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Introduccidn.

La valuacion de empresas es una metodologia esencial en el campo de las finanzas, resultando
una pieza clave para los casos de fusiones, adquisiciones, ofertas publicas, y en general, todos aquellos
gue impligquen la valorizacién de activos de una compaiiia. Sin embargo, la existencia de asimetria en la
informacién, indicadores imprecisos, divergencias entre sectores y otras externalidades han provocado

qgue los métodos tradicionales de valuacidn no puedan aplicarse en muchos de estos casos.

La difusién de metodologias como el Discounted Cash Flow (DCF) o el Price Earning Ratio (PER),
entre otros, han dado soporte al ejercicio de valuacidon y son ampliamente utilizadas en operaciones
financieras; no obstante, el advenimiento de las compaiias de telecomunicaciones, y en general de
aquellas que no cuentan con ratios tradicionales y hacen un uso intensivo de sus activos intangibles,
torna dificultosa la valuacion por métodos habituales. Resulta relevante examinar practicas alternativas,
como la valuacién de la cartera de clientes a través del Customer Lifetime Value para aproximar el valor

de la compaiiia.

Para ello, serd necesario relevar informacion cuantitativa sobre la evolucién de la cartera de
clientes de las compaiiias objetivo. Luego, se conectara esta informacidn con indicadores financieros a
fines de lograr la valuacidon por CLV. Debido a que en la actualidad este enfoque no se encuentra
difundido, resulta relevante su exposicion como metodologia alternativa para estimar el valor de una

compainia.



Planteamiento de los objetivos.

El objetivo general de la investigacidn es desarrollar un método alternativo de valuacién de
empresas en base al modelo de Customer Lifetime Value, aplicdndolo al caso de compaiiias de
telecomunicaciones. Como objetivos especificos se consideran determinar el valor de la cartera de
clientes de las compaiiias objetivo del sector TELCO, obtener el CLV Market Cap (Valor de mercado) y el
CLV VPS (Valor de la accidon) para las compaiiias objetivo, dar un marco de Benchmark para la temdtica,
generar un marco para analizar la sensibilidad de estrategias comerciales en funcién del Valor de Vida
de la cartera, identificar sobrevaloracidon o subvaloracién de empresas mediante la comparacién de
metodologias, abordar el andlisis de los segmentos contractuales pospago y prepago, con sus
caracteristicas diferenciales y generar un método de comparacidn para las operaciones de adquisicién

de compaiiias o fusiones entre ellas.

Preguntas de investigacion.

1. ¢Por qué los métodos tradicionales de valuacién de empresas no son aplicables en la
generalidad de los casos?

2. éLla metodologia de Customer LifeTime Value aproxima de forma adecuada el valor de las

compafiias del sector?

¢Cémo se aplica el método de CLV en el Benchmarking?

¢Cémo pueden modelarse los distintos segmentos (pospago y prepago) de clientes?

¢Cémo estimar si una estrategia de adquisicion es “cara” o “barata”?

¢Cudl es la relacion entre el valor de la base de clientes y la cotizacion de la firma?

N o v MW

¢Cual es la influencia de la tasa de retencidn sobre el valor de la base de clientes?



Metodologia.

Para llevar a cabo el proyecto, serd necesario relevar informacién financiera y cuantitativa sobre
la evolucién de las carteras de clientes de las compaiiias testigo (disponible en formularios de
cotizantes) segmentando la informacién de sus clientes a través de la relacién contractual de los
mismos, diferenciando entre pospago y prepagos. Para los segundos, se utilizara la informacién de una
base de datos anonimizada a fines de estimar su probabilidad de comportamiento futuro.

Se conectara la informacién obtenida con indicadores financieros, a fines de efectuar la
valuacion. Luego, se utilizara la valuacién a través de CLV para realizar una comparacion con la otorgada
por el mercado para dichas firmas, y con el valor de operaciones de fusiones y adquisiciones realizadas.
El enfoque resulta relevante ya que, a pesar de existir desde hace tiempo, no se encuentra difundido ni

calibrado como metodologia de valuacion, benchmarking y andlisis de sensibilidad.

Hipétesis.

El CLV es un método apropiado para aproximar el valor de las compafias de
Telecomunicaciones. En este marco, el valor obtenido de la base de clientes de las firmas se encuentra
correctamente representando una aproximacion a los flujos de fondos generados y futuros de los
mismos. Esta metodologia puede utilizarse en una comparacion valida para analizar el valor de mercado
de las compaiiias, la cotizacion de sus acciones, y las operaciones de fusién y/o adquisicion en las que se

vieron involucradas.



PRIMERA PARTE: Métodos de Valuacion.

Valor temporal del dinero y valuacion de empresas

En el ambito de las finanzas, la valuacidon de empresas es una practica fundamental, que ocupa gran
parte del tiempo de profesionales, académicos, gerentes de fondos de inversién y en general, de todos

aquellos interesados en aproximar el precio de una compaiiia.
En palabras de Damodaran:

en el campo de las Finanzas Corporativas, consideramos cual es la mejor forma a través de la cual se
incrementa el valor de una firma, al observar cambios en sus decisiones financieras, de politica de
dividendos e inversion. Al gerenciar fondos de inversién, gastamos recursos y tiempo para encontrar
aquellas firmas cuyo precio cotice por debajo de su valor verdadero, esperando generar beneficios a

medida que el primero converja al segundo. (Damodaran, 2009, p.3).
Lo que el autor afirma es la busqueda de mensurar la relacion entre valor y precio.

La disciplina surgié con fuerza a partir del advenimiento de la banca tal como la conocemos hoy en
dia; Francesco Baldutti Pegolotti, un mercader de Florencia, es sefialado como quien prepard la primera
tabla de tasas de interés, reconociendo el valor temporal del dinero, practica que hasta ese entonces
hubo de ser fuertemente repudiada y prohibida por la religion por su cardcter de “usura”. Asimismo, la
proliferacién de los seguros impulsé el estudio de la matematica financiera y la importancia de las

valuaciones de activos y las tasas de interés (Parker, 1968).

Para citar algunos ejemplos de abordaje, el modelo de Valoracidon de Activos Financieros CAPM
(Sharpe, 1964) es uno de los mas mencionados al momento de analizar esta relacion; el mismo se basa
en la diversificacion de cartera propuesta por la Teoria Moderna de Portafolio, que vincula las
covarianzas entre los activos pertenecientes a un portafolio y el portafolio mismo, a fines de construir
una cartera éptima en términos de riesgo y rentabilidad (Markowitz, 1952), y en los conceptos de
“Frontera Eficiente” y “Security market line”, derivados por James Tobin de los trabajos de Markowitz, y
plasmados en el ensayo “Preferencia por la liquidez como comportamiento frente al riesgo”. En este

articulo se enuncia que un inversor mantendr3, sin tener en cuenta la tolerancia al riesgo, portafolios en



la misma proporcidon de activos en tanto sus expectativas con respecto al futuro no se modifiquen

(Tobin, 1958).

El modelo CAPM retoma estos conceptos para calcular el precio de un activo y, por ende, el precio
de una cartera de inversiones. A través de la relacidn entre la Tasa Libre de Riesgo (Rf), el Beta (Bim) del
activo con respecto al mercado, y el exceso de rentabilidad del portafolio por encima del mercado
((E(rm)-Rf) el modelo CAPM calcula el retorno esperado (E(Ri), a través del cual puede obtenerse el
precio de un activo. De esta manera, si el precio de cotizacion es igual al precio calculado a través del
CAPM, el mismo estaria correctamente valuado; si el precio de cotizacién fuese mayor que el obtenido
por CAPM, el activo estaria sobrevaluado, y, finalmente, si el precio cotizante fuese menor que el

calculado en CAPM, el activo estaria subvaluado y el precio de mercado no reflejaria su verdadero valor.

La Teoria Moderna de Portfolio sugiere que pueden construirse carteras con activos cuyo
rendimiento es independiente entre si; en los hechos y sobretodo en periodos de stress e

incertidumbre, todos los activos suelen evidenciar correlacion.

Debido a estas observaciones, ha sido necesaria la busqueda de métodos que valuacidon que
pudiesen interactuar en forma mas parsimoniosa con la realidad de las firmas y del mercado, después
de todo, en palabras de Benjamin Graham (citado por Warren Buffett, Berkshire’s Corporate Chairman's

Letter, 2008) “el precio es lo que uno paga, mientras el valor es lo que recibe”.

Otro difundido modelo de estudio de la relacion temporal del dinero y tasas de interés es el llamado
“Arbol binomial” o Modelo de Black, Derman y Toy (BDT), que permite valorizar la dindmica de la
Estructura Temporal de Tasas de Interés (ETTI) a través de la utilizacién de los precios de mercado de los
bonos cupén cero. El modelo parte de tres hipdtesis; la primera, la tasa de interés de corto plazo
anualizada es la que determina el precio de todos los activos y los rendimientos de los bonos estdn
perfectamente correlacionados; la segunda, los agentes son neutrales al riesgo y no existen costos de
transaccidn ni impuestos, y la tercera, la curva de tasas de interés de los bonos cupén cero son el input

del modelo (Garcia Abadillo y Diaz Pérez, 2006).

Su implementacidn es a través de un arbol binomial para las tasas de interés cortas, consistente con
la ETTI y con la volatilidad observada; de esta forma, el modelo esta libre de posibilidades de arbitraje, y
se calibra de forma inductiva para cada intervalo del arbol binomial. Las probabilidades de que se
produzcan movimientos al alza o a la baja son las probabilidades neutrales al riesgo, es decir, iguales a

0,5.



Este modelo permite, a través de la recalibracién, obtener la tasa de interés corta que, libre de

arbitraje, puede utilizarse para valuar distintos tipos de instrumentos.

Retomando la problemdtica de la valuacién, Damodaran (2007) resume algunas cuestiones
relevantes que hacen a la estimacion del valor, tanto de empresas completas como de los activos y/o

pasivos de estas;

Todas las valuaciones contienen algun tipo de sesgo,

- Porende, no existen las valuaciones precisas,

- Los modelos simples de valuacion son mas eficientes que los complejos,

- Sila empresa es publica, la cotizacion de sus acciones se convierte en un factor adicional de sesgo,

- Las empresas se desarrollan en un entorno macroeconémico, por lo cual, mas alld de su valor
intrinseco, la performance de la economia afectara también al ejercicio de valuacion,

- Por ello, es recomendable construir rangos de valuacidn, y/o asignar probabilidades a las mismas, a
fines de reconocer el impacto de la incertidumbre sobre el ejercicio.

- Los modelos disefiados para aplicarse a todo tipo de compaiias seran mas complejos y menos

precisos que aquellos que deban enfocarse en solo rubro, debido a que deberan abarcarlas

particularidades de cada caso. Es decir, siempre que sea posible, es conveniente disefar un modelo

de valuacion por cada sector.

En el presente trabajo se retomaradn estos conceptos, a fines de lograr reducir el sesgo en la
valuacion, y aplicar la misma, disefiando un método aplicable al caso particular de la industria de las

telecomunicaciones.

A continuacidn, se describirdn las metodologias cldsicas de valuacion y su dmbito de aplicacion.

Metodologias mas frecuentes

Existen tres aproximaciones generales respecto de los métodos de valuacién: Flujos de Fondos

Descontados, Valuacion Relativa, y Valuacién a partir de Opcionalidad.



Método de Flujos de Fondos Descontados

El Método de Flujos de Fondos Descontados (en adelante, DCF), relaciona el valor de un activo
con el valor presente de los futuros flujos de fondos a generarse, descontados a una tasa que refleje el
riesgo de dichos flujos. Es el enfoque mas difundido y utilizado en el ejercicio de valuacién, y a su vez, el

gue mas respaldo académico y tedrico posee.

Al reconocer el valor temporal del dinero, el método DCF sostiene que el valor de un activo no
es la percepcion subjetiva que se tiene sobre el mismo, sino que sera simplemente una funcién de sus
payoff, en un periodo futuro dado; un activo estable, que prometa mayores flujos de fondos, y con una
corriente de ingresos predecible, alcanzara una mejor valuacién que otro cuya corriente de ingresos sea

menor, y presente una mayor volatilidad (Damodaran, 2009).

Citando al autor, “la utilizacién de los modelos de DCF es un acto de fe, debido a que se basa en
la creencia de que cada activo tiene un valor intrinseco, el cual queremos obtener a través del analisis de
sus fundamentos” (p. 6). Consideramos al valor intrinseco de un activo como aquel que puede
obtenerse conociendo todas sus vicisitudes y particularidades, a través de la utilizacién de un modelo de
valuacion totalmente insesgado; si bien este ideal es imposible de obtener, andlogo a un mercado de

competencia perfecta, funciona como motivacidn para construir el mejor modelo de valuacion posible.

En la practica, existen tres variantes del método de DCF; el enfoque Risk-Adjusted Discount Rate,
en el cual se utilizan tasas de descuento diferenciadas para valuar activos de acuerdo a su riesgo; en el
segundo, Adjusted Present Value Approach (APV), se desarrolla valuando una compaiiia sin considerar
su deuda, para luego incorporar marginalmente los efectos de la misma, mientras que en la Ultima
variante, Excess Return Model, se valla al activo en funcién del exceso de retorno que genera sobre sus

inversiones.

En el primer enfoque, el abordaje puede realizarse a través de la valuacién de toda la compafiia
(Enterprise Valuation) o de una parte de ella (Equity Valuation); cada uno presentard distintas

aproximaciones y metodologias.

Para el primero de los casos, la tasa de descuento que vamos a utilizar debera ser el costo del
capital ponderado (propio y ajeno), y el flujo de fondos debera incluir la deuda, pero restando los
montos de reinversidn, mientras que cuando valuemos solo una parte de la firma utilizaremos el costo
del capital propio relacionado a esa parte, y los flujos de fondos luego de descontada la deuda y las

actividades de reinversion.
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Al valuar la compafiia completa, surge como ventaja el beneficio impositivo que se obtiene
debido a la existencia de la deuda, mientras que el endeudamiento también incrementa el riesgo de la
firma: ambos se asumen implicitos en el costo promedio del capital ponderado, por lo que el flujo de
fondos que se utiliza se considera libre de estos efectos. De esta forma, el Flujo de Fondos Libre para la

Compaiiia queda conformado de la siguiente forma:

FFLC = Resultado después de impuestos — (CAPEX1 — amortizaciones)

— Variacion del Capital de Trabajo

Es decir, el valor de una empresa seran sus futuros flujos de fondos descontados a una tasa que
refleje el costo promedio del capital hundido necesario para la generacién de dichos flujos; asimismo, se
destaca su flexibilidad, ya que las distintas modificaciones que puedan producirse en la estructura del
capital serdn incorporadas a través de la variacién en la tasa de descuento; serd mas alta al aumentar la

proporcién de deuda, y mas baja al incrementarse el capital propio.

El enfoque de FFLC permite que tanto prestamistas como propietarios sean vistos como parte de
un proceso en el cual aportan capital a la compaiia para mantener sus ganancias a futuro,

compartiendo los beneficios (Damodaran, 2006).

Al incorporar un supuesto acerca de la tasa de crecimiento de los futuros flujos de fondos

obtenemos la siguiente ecuacion:

FFLC,

Valor de la compaiiia = m

Donde FFLC; es el Flujo de Fondos esperado para el siguiente afio, WACC es el Costo Promedio

del Capital Ponderado y gn es la tasa de crecimiento de los flujos de fondos.

Generalizando, y considerando dos momentos en la vida de la compaifiia: el primero, en el cual
no se produce un crecimiento en el flujo de fondos, hasta que se alcanza el momento n en el cual los
flujos de fondos crecen de forma estable a la tasa g, se obtiene la ecuacion general para determinar el

valor de la firma a través de este método:

FFLC n+1]
FFLC WACC—gn

t_11 + WACCt 1+ WACC™

Valor de la compaiiia =

1 Capital Expenditures: comprende las actividades de reinversidn del capital necesarias para mantener el
crecimiento del negocio.
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El segundo de los casos, la valuacion de parte de la compaiiia (Equity valuation) posee como
ventaja la posibilidad de enfocarse directamente en el patrimonio de cada inversionista, utilizando una
tasa de descuento acorde al riesgo; en una empresa de oferta publica, la recompensa al tenedor de
acciones estd dada por los dividendos pagados periédicamente?, por lo tanto, este enfoque de valuacidn
los utiliza como los flujos de fondos recibidos. Los programas de recompra de acciones (dividendos
‘indirectos’) también pueden ser utilizados como un flujo de fondos a recibir por parte del inversionista;
luego, el precio de la accion esta determinado por el valor presente de los dividendos, tanto directos

como indirectos (Brigham y Houston, 2012):

Valor de la accién = P, = VP de los futuros dividendos =

D, D, Do, > D,
= 1 + > + oo + —oo — Z—t
A+ A+ 1+ o A+

Donde P es el precio actual de la accién, D: es el dividendo esperado y Rs es la tasa de descuento
aplicada. El precio de la accidn serd el valor presente de los futuros dividendos en un horizonte infinito,

y el valor del patrimonio del inversionista serd este precio multiplicado por su tenencia.

El “Modelo de Gordon”? propone una variacién de este enfoque, al considerar como constante

la tasa de crecimiento de los dividendos:

b _ Do(1+g)' Dy(1+ g)? D0(1+9)°°= D0(1+g)= D,
0 (1 + Ts)l (1 + Ts)z (1 + rs)oo s—Jd s—49

Donde g es la tasa de crecimiento esperada de los dividendos; es asi que el precio de la accidon

serd el dividendo futuro dividido por la diferencia entre la tasa de descuento aplicada y el crecimiento

2 Al final de cada afio, todas las compafiias de oferta publica definen el pago de dividendos. Tradicionalmente, las
compaiiias estadounidenses suelen pagar dividendos trimestrales.

3 Gordon, M.J., 1962, The Investment, Financing and Valuation of the Corporation, Homewood, lllinois, Richard D.
Irwin, Inc.
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de los dividendos. Cabe destacar que las empresas susceptibles de ser valuadas por este modelo deben

cumplir con algunos requisitos: la tasa de crecimiento de los dividendos debe ser estable, y no debe ser

igual o muy cercana a la tasa de descuento.

Otra variante del enfoque lo constituyen los modelos de “Dividendos no constantes”, donde se

ataca uno de los supuestos del mencionado modelo de Gordon; esta alternativa es apropiada para

aquellas empresas (la mayoria) donde la tasa de crecimiento de los dividendos acompana el crecimiento

variable de las compaiiias:

P, D D2 Dy Pu
7T 141t (1412 1+r)N A +r)N
— _—— \ J
v Y
Valor presente dividendos no constantes Valor presente horizonte

infinito — dividendos
constantes

Donde,

Dn+1
) (rs— g)*
p, = —~s_ 97
N 1+ r)N
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CUADRO 1: Modelo de Dividendos Supernormales.

Dividend
()
Normal Growth, 8%
End of Supernormal
Growth Period
\ Supernormal Growth, 30%
® Normal Growth, 8%
°
°
™
™
1.15 > > > > ® 7ero Growth, 0%
.
°
°
1 ¢ e Declining Growth, -8%
T | 1 1 | ]
0 1 2 3 4 5

Years

Fuente: Brigham y Houston (2012)

Es asi como el ciclo de vida de la firma puede generar momento de crecimiento “supernormal”,

retomando luego el ciclo de crecimiento constante (Brigham y Houston, 2012).

En el Cuadro 1, se pueden observar cuatro ejemplos de compaiiias de acuerdo a la evolucién de
la tasa de crecimiento de sus dividendos; los casos de la linea roja (sin crecimiento) y naranja
(decrecimiento) quedan fuera de la evaluacidn de estos modelos, mientras que el caso verde
(crecimiento constante) es el analizado por el modelo de Gordon, y el caso azul (crecimientos no

constantes, o supernormales) es el que se analiza en esta alternativa.

Para ejemplificar esta variacion del enfoque, se retomara el ejemplo de Brigham y Houston en
torno al crecimiento supernormal de los dividendos, aplicandolo al caso de la compaiiia de telefonia

celular Verizon®.

4 Verizon Communications Inc. (NYSE: VZ) es una compafiia global de banda ancha y telecomunicaciones y parte
del indice Dow Jones.
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Verizon pagé dividendos anualizados por USS 2,61 por accién, mientras que, en los Gltimos tres
afios, su tasa de dividendos crecid en torno a un 8,30%; sin embargo, en los Ultimos dos afios, el
incremento se ha estabilizado en torno a un 2%. El sector en el que se desempefia la compaiiia posee
una tasa de descuento para el patrimonio de 5,60%; °utilizando el modelo de Dividendos no Constantes

en un horizonte de tres periodos, se obtuvieron los siguientes resultados:

- El dividendo futuro puede ser calculado como el dividendo actual multiplicado por 1+ la tasa de
crecimiento; siguiendo el modelo de crecimiento supernormal, durante los tres primeros periodos
se aplicara la tasa de 8,30%, mientras que el Ultimo retornara a la tasa de 2%.

- En el Ultimo periodo, el horizonte infinito se calculard como el dividendo del periodo anterior sobre
la diferencia entre la tasa de descuento requerida para el patrimonio y la tasa normal de
crecimiento de los dividendos.

- El valor de la accién sera la sumatoria del valor actual de los futuros dividendos calculados a una
tasa de crecimiento supernormal, y el horizonte infinito calculado con una tasa de crecimiento de

dividendos normal.

5 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.html
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CUADRO 2: valuacion a través del modelo de dividendos stipernormales

Modelo de Dividendos sUpernormales

Empresa: Verizon
Politica de dividendos:

A g normal 2,00%
A g stpernormal 8,30%
Tasa de descuento sector 5,60%
ultimo dividendo pagado anualizado USD 2,61

Flujo de Fondos

1 2 3 4 Infinito
$2,83 $ 3,06 $3,32 $3,12 $86,73
$2,68 $2,90 $3,14 $2,96 $82,13

Precio determinado de la accién: $ $93,81

Fuente: elaboracion propia en base a Brigham y Houston (2012), Yahoo Finance y Dividend.com

Al cierre del dia 28/10/2022, la cotizacién de Verizon es de USD 37,67 ddlares por accidn, por lo
que el método aplicado no logra captar toda la informacidn del mercado respecto de la compafiia®;
existen otras versiones de este modelo en las cuales se computan distintas fases de dividendos
supernormales, pero también se basan en el concepto de que el valor de la accién son los dividendos

pagados y el horizonte infinito, descontados a la tasa adecuada.

Otra variante la constituyen los métodos de dividendos indirectos, o potenciales, el cual no solo
se alimenta de los dividendos pagados, sino también de otra forma que las empresas tienen de entregar
dinero a sus inversionistas: los programas de recompra de acciones. Estos programas, que han ido en
incremento en los Ultimos afios’ y se estima que continuaran en auge con las recientes reformas
impositivas en los Estados Unidos?, implican el anuncio de una compafiia de compras masivas de sus

propias acciones en circulacion; los motivos pueden ser varios, implicando cuestiones impositivas,

6 Al indagar sobre este resultado, puede observarse que el dividend yield de Verizon es de un 6,90% (actualmente
7,2%) muy por encima del promedio del S&P 500 de 1,82%; esto puede deberse a la caida en el precio de la accidn
de la compaiiia (28,86% el pasado afo) o a una politica agresiva de pago de dividendos, reflejada en el hecho de
que se convirtio en la compaiiia del listado que mayores retribuciones brinda a sus accionistas, incrementandolo
por decimosexto afio consecutivo. Combinando ambos factores se encuentra una explicacion a las distorsiones
entre el analisis del modelo de dividendos supernormales y el valor de la accién.
https://www.nasdag.com/articles/4-top-dividend-payers-of-the-sp-500-2

7 https://www.cnbc.com/2018/02/15/companies-buying-back-stock-at-record-pace-since-trump-tax-bill-may-aid-
markets-comeback.html

8 La reciente reforma impositiva implica que las compafiias estadounidenses tendran incentivos para repatriar el
efectivo que mantuvieron en el extranjero, con el fin de pagar menores impuestos
http://money.cnn.com/2018/01/02/investing/us-tax-companies-overseas-cash/index.html
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concentrar el control de la empresa, dar soporte al precio de las acciones en épocas de recesion o
volatilidad, hasta la oportunidad de recomprar parte del capital de la empresa cuando se percibe que la

misma esta subvaluada por el mercado.

Como resultado, al disminuir la cantidad de acciones en circulacién el Beneficio por Accién se
eleva, beneficiando al tenedor; por eso se puede considerar a esta operacién como un dividendo
indirecto, e incorporarlo dentro del modelo de valuacidn; en el periodo comprendido entre 2003 y 2012,
las 449 compafifas listadas en el indice de Standard and Poors 500 utilizaron el 54% de sus ganancias, 2,4
trillones de délares, para adquirir sus propias acciones, mientras que destinaron un 37% para el pago de

dividendos (Lazonick, 2014°)

Como consecuencia, se observa en el CUADRO 3 la priorizacidon dada en los ultimos afios a los

programas de recompra de acciones en detrimento del pago de dividendos.

CUADRO 3: politica de dividendos y de recompra de acciones. indice SPY

1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,00
200,00 I
0.00 2018 2019 2020 2021 2022
m Dividendos (billones) 456,31 485,48 483,18 511,23 542,09

m Recompras (billones)  $806,41 $728,74 $519,76 $881,72 = $1.005,39

H Dividendos (billones)  m Recompras (billones)

Fuente: elaboracion propia en base a Standard & Poors Corporation

Existen argumentos en contra y a favor de este tipo de politicas; Lazonick (2014) enumera los
motivos que llevan a las compaiiias a realizar las recompras, distinguiéndolos entre aquellos que son

ofertas cerradas de una cantidad y precios determinados (Tender Offers) de aquellos que son efectuados

° https://hbr.org/2014/09/profits-without-prosperity
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a mercado abierto y precios vigentes (Open Market Repurchases); los primeros son ofertas a accionistas
por sus tenencias, y constituyen la minoria de las operaciones, mientras que los segundos abarcan gran
parte de las mismas: el autor afirma que muchas de ellas son realizadas cuando el precio se encuentra al
alza, contradiciendo la hipétesis de recompra de acciones subvaluadas. Por otro lado, en compaiiias que
efectdan retribucion en opciones sobre sus propias emisiones, los programas de recompra podrian
constituir el intento de los ejecutivos de manipular los precios al alza, a fines de colocar sus derivados
mas In The Money. Finalmente, el autor indica que la decision de los ejecutivos de recomprar las
acciones de sus compaiiias en detrimento de entregar esas ganancias en dividendos a los accionistas,
podria derivar en una situaciéon de “Principal — Agente”, ya que se encontrarian decidiendo en

representacion de los tenedores por fondos que no les corresponden.

A su vez, lkenberry, Lakonishok y Vermaelen (1995) analizaron que es lo que sucede cuando las
compaiiias efectian anuncios de recompra de acciones, y posteriormente los concretan, a través del
analisis de los Retornos Anormales en el activo'®. Hallaron, para un periodo de estudio de cuatro afios,
gue, ante un anuncio justificado en la subvaluacién de la empresa, en promedio el mercado reacciona
en un 3% de incremento, mientras que para el horizonte de estudio el incremento sobre el retorno
promedio es del 12,1%. Luego, distinguen entre aquellas acciones que estaban en situacidon de
subvaluacion (Value Stocks) frente a aquellas que se encontrarian en una valuacién mas adecuada
(Glamour Stocks). Como resultado, en las primeras los retornos anormales promedio durante los cuatro
afios alcanzaron el 45,3%, mientras que en las segundas no hubo diferencias significativas. Como
conclusién, infieren que el anuncio de que la recompra es debido a la subvaluacién seria real en el
primer caso, mientras que para el segundo de ellos el verdadero motivo podria ser otorgar un dividendo

indirecto a sus accionistas, o incrementar artificialmente el Beneficio por Accidn.

Las recompras de acciones se introducen en el modelo de dividendos a través de la modificacion
del ratio de pago de dividendos, incorporando este concepto y restando, en caso de corresponder, la
deuda que se haya tomado para efectuar las mismas; Damodaran (2006) menciona que usualmente las
companfias efectlan estos programas financiandolos con deuda, a fines de incrementar su
apalancamiento financiero. Asimismo, es conveniente considerar un promedio de los ultimos cuatro o
cinco aios, debido a que, a diferencia del pago de dividendos, los programas de recompra son variables

entre anos.

10 La metodologia de Retornos Anormales Acumulados (Cumulative Abnormal Return, CAR) analiza la diferencia
entre el retorno de un activo comparado con el retorno esperado del mismo activo, con relacién a un evento
determinado.
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En consecuencia,

Dividendos + Recompras — Deuda nueva

Ratio d de dividendos modificado =
atio ae pago de atviaenaos mo lflca o IngreSO Neto

En el segundo de los enfoques, el Adjusted Present Value Approach (APV) se trabaja sobre tres
estados en la valuacién de la firma completa; la situacion sin deuda, el agregado de la deuda, y los
aspectos positivos y negativos de la incorporacion de ella. En este enfoque, se consideran dos tipos de
Flujos de Fondos: uno “real”, integrado por ingresos, costos e inversiones de capital que surgen de la

III

operacion de la compaiiia, y otro “colateral”, el que estd constituido por las actividades de financiacién
necesarias para llevar a cabo esa operacién: el beneficio impositivo por intereses, costos administrativos
de la deuda, e impacto sobre el riesgo de la empresa). Desde un punto de vista aditivo, el enfoque
permite separar a la firma en varias piezas, valuarlas por separado y obtener su valor presente, para

luego volver a unirlas (Luehrman, 1997).

Para representar la situaciéon sin deuda, se retoma el Flujo de Fondos Libre para la Compaiiia,
modificandolo para considerar en la tasa de descuento el Costo del Capital Propio sin deuda, B,y la tasa

de crecimiento esperada de los flujos, g:

FFLCy (1 + g)
Pu—4g

Situacién sindeuda =

El beneficio impositivo debido a los intereses de la deuda es computado de la siguiente forma

(considerandolo a perpetuidad):

Beneficio impositivo por deuda = Tasa Impositiva * Deuda

Beneficio impositivo por deuda = 7 * D

El tercer paso es evaluar el efecto de la deuda nueva y existente sobre riesgo de la empresa, lo

cual requiere la estimacién de la probabilidad de default y el costo directo e indirecto por bancarrota; si
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ElRles la probabilidad de default luego de tomar deuda, y BC es el valor presente del costo de bancarrota,

el valor presente del mismo sera:

VP del costo de bancarrota = Prob.de bancarrota = VP del costo de bancarrota

VP del costo de bancarrota = w * BC

La complejidad radica en estimar la probabilidad de bancarrota. Damodaran (2006) enuncia dos
métodos generales para esto; la primera es analizar la deuda de la firma como un Bono, y utilizar un
rating de calificadoras donde la probabilidad de default se encuentra computada®!, mientras que la
segunda es construir un modelo PROBIT para estimar la probabilidad de default en cada nivel de deuda,

utilizando como inputs caracteristicas referidas a la idiosincrasia de la firma (Loeffler y Posch, 2011).

Para alcanzar el valor de la firma se agrupan los pasos:

Valor de la Firma (APV) =
= Situacioén sindeuda + Beneficio impositivo por Deuda

— VP del costo de bancarrota esperado

Finalmente, en la Ultima variante del modelo de Flujo de Fondos Descontado, llamada ERM
(Excess Return Model), lo que se evalia es el rendimiento de un activo o cartera en relacién con un

benchmark de referencia, sea o no un activo libre de riesgo.

En el caso de una compaiiia, lo que esta variante va a diferenciar son flujos normales y flujos en
exceso; los retornos que igualan a la tasa de descuento requerida son considerados normales, mientras
qgue aquellos que se encuentren por encima o debajo son los retornos en exceso. Luego, el valor de la

firma puede ser expresado por la siguiente ecuacioén:

11 M3s informacién sobre el proceso de calificacién en
https://www.spglobal.com/ratings/es/about/understanding-ratings
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Valor de la Firma (ERM) = Capital Invertido + VP de los Retornos en Exceso

Si se considera al capital invertido como la medida del costo del capital, el valor de la firma sera
entonces el valor presente de los retornos en exceso sobre el capital invertido. Este cdlculo del ERM esta
basado en Valor Econdmico Agregado (o EVA) el cual es una medida del superdvit logrado por una

inversion (Damodaran, 2006).

Siguiendo a Kislingerova (2000), el EVA es la diferencia entre el retorno normal, constituido por
la diferencia entre ingresos y costos, y el retorno en exceso, el cual incluye los costos de oportunidad del
capital, es decir, la utilizaciéon del mismo para que su rendimiento sea mayor (menor) que el normal. Asi,

la autora define al EVA como:

Valor Economico Agregado (EVA) = (EBIT — C ) * WACC

Donde el EBIT es el resultado operativo antes de impuestos, C es el capital utilizado, y el WACC

es el Costo Promedio del Capital Ponderado.

Cuando el EVA es mayor (menor) que cero, la compaiiia utiliza su capital obteniendo retornos
superiores (inferiores) a su costo de oportunidad del capital. Es decir que el Valor Econémico Agregado

también constituye una métrica para evaluar la performance del management de la firma.

Método de Valuacion Relativa

En este método de valuacion, el objetivo es hallar el valor de la compafiia en relacién al valor
gue el mercado asigna a activos similares (Damodaran, 2006). Concretamente, la Valuacién Relativa es

el valor de una firma proporcional a un determinado driver financiero, econdmico u operativo.

Siguiendo a Rossi y Forte (2016), los métodos de valuacidn relativa se basan en la eficiencia de
los precios de mercado, y, cuando los fundamentos intrinsecos de los activos estan correctamente

valuados, considerando que se cumple la Ley del Precio Unico, los activos que son similares entre si
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deberian converger a un mismo precio. En muchos casos, los precios de mercado diferiran del valor
intrinseco obtenido para el activo debido al efecto de la especulacién y la interaccion de la oferta y

demanda; como resultado, se produce la sobrevaluacién o subvaluacién de los activos.
Por el contrario, segun el autor:

no existe tal cosa como una valuacidn intrinseca de un activo; en la practica, lo que se hace es
utilizar el analisis de valuacién relativa, emitiendo opiniones como ‘la subvaluacién de una
empresa frente a otra se refleja en el hecho de que, frente a similares tasas de crecimiento de
sus ingresos, los P/E son diferentes’. En el ambito profesional, raramente se producen

discusiones acerca del valor intrinseco de una compaiia. (Hooke, 2010, p.217).

Tipos de métodos de valuacion relativa

Cuando se construye un multiplo, el numerador siempre se referird al ultimo precio de mercado
relevado para el driver utilizado. En el enfoque histérico, este estara basado en la informacidon contenida
en el balance de la firma, o en el Estado de Resultados mas reciente. En el caso contrario, cuando el
driver esta basado en una estimacion, se estara hablando de un forward looking multiple, el cual, en la
opinién de Rossi y Forte (2016), “resulta mas conveniente a los efectos de la teoria de valuacién, ya que
la misma refiere a que el valor de una empresa estda dado por sus futuros flujos de fondos
descontados”(p.19). Evidentemente, el problema con este tipo de enfoque es lograr una prediccién para

todas las firmas comparables.
Entre los multiplos mas utilizados se destacan los siguientes:

- Ratio Precio / Valor Libros (P/book ratio): es la razdn entre la capitalizacion de mercado de la firma 'y
su valor libros, siendo muy utilizado para las compafiias intensivas en capital, donde los resultados
futuros son relativamente estables, a diferencia de sectores como tecnoldgico o
telecomunicaciones. El inconveniente con este indicador reside en aquellos casos donde los activos
estan valuados a valor histdrico, presentando una distorsidn respecto a su valor de mercado.

- Ratio Precio / Ventas (P/Sales Ratio): indica cuanto estara dispuesto a pagar un inversor por cada
ddlar que la companiia ingresa por sus ventas. Se destaca respecto a los demas ratios, ya que puede

seguir siendo aplicado en contextos en los cuales algunos de ellos no funcionan, como el caso de
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empresas con beneficios negativos. También se ha extendido su uso para analizar empresas de
rapido crecimiento, como las de telefonia celular.

- Ratio Precio / Ebitda (P / Ebitda ratio): es la capitalizacion de mercado dividida por el Ebitda. Es uno
de los multiplos mas extendidos, pero usualmente criticado debido a la comparacion de un activo
junto a un resultado patrimonial, es por ello que en muchas ocasiones resulta reemplazado por el
Ratio Valor de la Empresa (o “Valor Total”, que se define como la suma del valor libros de la deuda y
la capitalizacién de mercado / Ebitda.

- Valor de la Empresa / Ventas (EV / Sales ratio): es similar al ratio Precio / Ventas, por lo que se utiliza
también para valuar compafiias que por su ciclo de negocios suelen presentar resultados negativos.

- Valor de la Empresa / Ebitda (EV / Ebitda ratio): este multiplo resulta un buen indicador de la
performance operativa de la empresa, ya que considera el resultado operativo, al mismo tiempo
gue no se ve afectado por la politica impositiva o de amortizaciones local, resultado en un buen
comparable.

- Ratio Precio / Ganancia (P/E ratio): es el multiplo mas utilizado y difundido, y se define como la
razon del precio de mercado de la accién sobre el beneficio por accidn, o, alternativamente, la
capitalizacién de mercado dividida por las ganancias totales. La gran variacion que posee este
multiplo es a partir de considerar un enfoque histérico o de estimacidn; al considerar la historia,
generalmente se van a utilizar los ultimos doce meses, mientras que al realizar una estimacién, la
misma abarcard el plazo de uno, dos, o tres afios. La gran desventaja de este multiplo radica en
aquellas firmas que muestran pérdidas, ya que pierde sentido debido al denominador negativo.
Estas firmas deberdn valuarse por alguno de los otros métodos que no consideran el resultado para

su calculo.

Listando las ventajas de la utilizacidon de los métodos relativos, se destaca su facilidad, ya que es un
método muy extendido debido a su sencillez operativa (Martinez, 2001). La practicidad también es
destacable, ya que se trata simplemente del cdlculo conformado por un ratio aplicado a un driver. Es
destacable también, que los métodos de valuacidn relativa poseen un grado de actualizacion en la

informacién para calcularlos mucho mas frecuente que aquellos métodos que utilizan los Estados

23



Contables, siendo también esta informacidon de un acceso mucho mas sencillo. Finalmente, muchos de

los multiplos que la componen pueden ser utilizados para evaluar el “sentimiento de mercado” .12

Damodaran (2009) agrega que los métodos de multiplos requieren menos tiempo de analisis y
menor informacion que la valuacidon por DCF, por lo tanto, se ahorran recursos, mientras que pueden
reflejar mejor la actualidad del mercado que los métodos intrinsecos, ya que estos utilizan informacidn

pasada para proyectar el futuro.

Puede agregarse que “la verdadera fortaleza de los multiplos es que, mas alld de su simplicidad, son

de gran ayuda para comprender y mejorar las valuaciones intrinsecas” (Rossi y Forte, 2016, p.9).

En cuanto a sus desventajas e inconvenientes, puede destacarse la dificultad para encontrar
empresas “similares” o comparables, llegando al extremo que, en algunos casos, podria no haberlas.
También, las diferencias impositivas y legales entre paises y regiones pueden dificultar la comparacién,
mientras que la Ley del Precio Unico, al ser un enfoque tedrico y sujeto a supuestos, podria no

cumplirse.

Segun Damodaran (2009), las ventajas del enfoque de Multiplos son también sus debilidades; al
basarse en métodos que observan el mercado, puede ocurrir que este esté sobrevalorando o
subvaluando el precio de activos, en tanto que las diferencias entre los indicadores de las empresas

(Cash Flow, Legislacién) hacen a este método susceptible de manipulacion.

Método de Valuacién de Activos a través de Opciones

En esta metodologia, un activo puede ser valuado como si se tratase de una opcion, en tanto sus
Payoff se encuentren en funcién del valor del subyacente (Dapena, 2003). Se trata de una variante del
modelo DCF que posee la capacidad de incorporar al valor de los activos las contingencias que van
ocurriendo y afectan a la firma. Los elementos necesarios para esta valuacién son el patrimonio de la
firma (Equity, el subyacente), el valor de la deuda (strike), y el plazo de la deuda (analogo a “la vida” de

una opcion); se asume que los mercados son lo suficientemente sofisticados para reconocer las

12 El sentimiento de mercado refiere al comportamiento de los inversores, que puede interpretarse, a grandes
rasgos, como optimista o pesimista. Este sentimiento puede ser contrario a los indicadores técnicos y
fundamentales, ya que “el mercado bursatil es una representacién de la psicologia de todo el mundo, en
cualquiera de sus momentos, y la informacidn es una réplica exacta de ese momento”
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opciones e incorporarlas al precio, en tanto que la valuacién ira en funcién del valor actual, la volatilidad
del subyacente, el precio de strike, el plazo al vencimiento y una tasa libre de riesgo de referencia (Hull,

I”

2012). Damodaran (2009) agrega que el patrimonio tiene una existencia “residual” con relacién al resto
de elementos financieros que forman parte de la compaiiia (deuda, acciones preferidas, empleados,
entre otros). Es decir, luego de satisfacer estos elementos, el patrimonio es aquel que seria objeto de

liguidacion.

Dentro de los métodos mas difundidos para la valuacién de opciones, pueden hallarse el Modelo
de Black, Scholes y Merton (BSM), los Arboles Binomiales (Cox, Ross y Rubinstein) y el Modelo de

Merton. Se profundizara el analisis sobre este ultimo.

Merton define al valor de una compafiia como un proceso estocdstico, en donde se considera a
la deuda como un derivado del patrimonio de la firma, intentando encontrar una conexién entre el valor
de este patrimonio, la probabilidad de default de la deuda, y el payoff para los inversionistas (Triick y
Rachev, 2005). Si la empresa es liquidada, estos podran recuperar el diferencial entre el valor de la
misma y el remanente de deuda, siendo el caso extremo aquel en el cual, si el valor de la firma cae por
debajo del valor facial de la deuda, el monto a recuperar sera igual a cero. Este punto de vista asemeja el

Payoff de los inversionistas a una posiciéon larga en un Call:

CUADRO 4: Payoff de inversionistas de una firma visto como un Call Option

Payoff neto

Valor facial de la deuda

Valor dela firma

Fuente: elaboracion propia en base a “Damodaran on valuation” (1994)
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Como menciona Munafo (2017), mientras que el valor de los activos se encuentre por debajo del
valor de los pasivos el valor para el equity sera nulo y no se ejercera la opciéon de compra; la empresa
quebrard y los activos pasardn a manos de sus acreedores. Si en el caso contrario el valor de los activos
supera al de los pasivos, las acciones tomaran un valor positivo y su valor se incrementard linealmente

con los incrementos del activo.
Es decir, en el caso de los inversionistas:

- Tomaron el crédito B en t=0,

- Sonlos poseedores del equity,

- Son la contraparte del Put de los acreedores (es decir, su posicién es larga en activos con un precio
de ejercicio = B),

- El equity es un Call sobre los activos de la firma, con un precio de ejercicio = B.
El tratamiento de los activos lo define mediante la ecuacidn,

En este esquema, Vo es el valor inicial de los activos, 8 el ratio de cash flow de la firma, B el
valor facial de la deuda, y T el plazo de vencimiento; el default solo puede ocurrir en T, y si ocurre, los

acreedores recuperan el valor V. Si no hay default, entonces reciben F.
El payoff a los acreedores en el momento T sera:
d(V;,T) =min(V,,B) =B — (B— V;)

Donde queda representado que los acreedores estaran cortos en una opcion de venta; B es el
precio de strike (de ejercicio) el cual coincide con el valor facial de la deuda, y el spread entre esta deuda

con riesgo de default y un bono libre de riesgo sera el valor del Put.

26



CUADRO 5: Payoff de inversionistas de una firma visto como un Put Option

Payoff neto

Valor facial de la deuda (strike)

Valor dela firma

Fuente: elaboracion propia en base a “Damodaran on valuation” (1994)

Recapitulando, el valor del patrimonio y de la deuda quedan expresados de la siguiente forma:

DEUDA=D(V,,T) = P(¢,T) = PUTss (V,,B,7,T —t,0)
PATRIMONIO = E(V;,T) = C(t,T) = CALL g5 (V,,B,7,T —t,0)

Reemplazando y aplicando BS® en la deuda (Put) =

DEUDA=D(t,T) = V, e 4Tt . N(—d,) + BP (t,T) - N(d,)

Donde =
Ve _ 1 2).
dl_ln(3)+(r §+20%)-(T—1t)
oI —t
Y
d2=d1_0- VT_t

2
13 Donde N(*) corresponde a N(x) = % f:: e y7 dy esdecir, la distribucién normal acumulada
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La probabilidad de default serd = P(V, < B) = my; = N(—d;)
Y el Payoff del equity en liquidacion:

V-D,siV>D

0, sivV<=D

Existen inconvenientes relacionados con este método; el primero de ellos radica en que el
patrimonio de una firma no se trata de opciones “transables”; no existe un mercado donde se negocien
y por lo tanto no existe un precio de referencia para las mismas; ademas, cuando el subyacente no es
transable, la varianza y el precio deben ser estimados. Asimismo, a fines de la valuacién deberia
suponerse varianza constante cuando el plazo de la opcién es muy largo. Esto lleva a que el error de
estimacion en el precio de la opcidon resultarda muy grande en relacién con el obtenido en opciones

financieras, donde si existe un mercado para tomar como referencia.
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SEGUNDA PARTE: Propuesta de métodos de valuacion alternativos

Resefia de métodos de valuacidn a través de activos intangibles

Parafraseando a William Thomson Kelvin'4, “cuando aquello que se estd estudiando no se puede
medir, expresar en numeros, el conocimiento resulta incompleto”. La frase parece englobar a los Activos
Intangibles, aquellos bienes que posee una firma, pero que no pueden ser percibidos fisicamente. En
palabras de Damodaran, “la condicidn humana es prestar mayor atencidn a los activos tangibles y, en
consecuencia, los activos intangibles suelen ser subvaluados debido a que se les presta menor atencién”

(Damodaran 1994, p.514).

Sin embargo, segln la consultora Global Intangible Finance Tracker, la cual realiza un relevamiento
anual sobre la fluctuacidn del valor de los Activos Intangibles alrededor del mundo, el 76% del valor de
la economia estadounidense reside en este tipo de activos, alcanzando la cifra de 74 trillones de ddlares

para 2021.%

éQué son los Activos Intangibles? Segun la IAAO 5(2017) este tipo de activos deriva su valor de los
derechos que otorga a su duefio; son considerados intangibles porque no pueden ser vistos o tocados,

pero poseen el potencial de generar valor.

Dentro de las caracteristicas que hacen a los que “no son” este tipo de activos, la asociacidn
menciona: influencias o atributos intangibles, por ejemplo, posicion en el mercado, altas tasas de
crecimiento, altos retornos sobre la inversién, la creatividad, la imagen positiva, aplicaciéon de
descuentos, gozar de falta de regulacidn, entre otros. No obstante, estos atributos si pueden estar en

condiciones de incrementar el valor de los Activos Intangibles.

1 Fisico, Matematico e Ingeniero Briténico, inventor de la escala de la temperatura absoluta y enunciador de la
Segunda Ley de la Termodinamica. Su frase textual fue “l often say that when you can measure what you are
speaking about, and express it in numbers, you know something about it; but when you cannot measure it, when
you cannot express it in numbers, your knowledge is of a meagre and unsatisfactory kind; it may be the beginning
of knowledge, but you have scarcely, in your thoughts, advanced to the stage of science, whatever the matter may
be” (Lecture on "Electrical Units of Measurement" (3 May 1883), published in Lectures Vol. I, p. 73). Mas
desafortunada resultd, lamentablemente, su prediccién de que “es imposible que maquinas mas pesadas que el
aire puedan volar”.

15 “Global Intangible Finance Tracker 2021, an annual review of the world’s intangible value”. Disponible en
https://brandirectory.com/download-report/brand-finance-gift-2021.pdf

16 International Association of Assessing Officers
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A modo de ejemplo, IAAO propone un test en base a determinadas caracteristicas para determinar

si el activo que se esta analizando se trata de uno de este tipo:

e Un activo intangible debe ser identificable: puede tomar distintas formas, pero esas formas deben
ser susceptibles de ser descriptas e identificadas.

e Debe existir evidencia de su propiedad legal, en la forma de documentos o equivalente: esto aplica
para todo tipo de activos, ya que sin documentacidn no existe propiedad legal. Si el titular no puede
demostrar su propiedad, tampoco pondra defender sus derechos sobre el activo o transferirlo.

e Debe ser divisible: si el activo intangible requiere de una propiedad real para ser transferido,
entonces probablemente se trate de una caracteristica de un activo tangible mas que de otro tipo
de activo. Esta caracteristica no es estrictamente aplicable en el caso de, por ejemplo, el goodwill, el
cual no puede ser separado facilmente del negocio propiamente dicho.

e Finalmente, un activo intangible debe poder ser legalmente transferido, aunque generalmente suele
combinarse la transferencia de activos tangibles e intangibles, por ejemplo, al adquirir una compaiiia

las instalaciones fisicas y el negocio de otra.

A su vez, Damodaran (2009) enuncia caracteristicas que suelen llevar a una errénea interpretacion
de este tipo de activos; principalmente en las empresas lideres, la contabilidad los ignora o subvalua, al
mismo tiempo que una porcién importante de la participacion en el mercado proviene de estos activos

(por ejemplo, la Marca). El autor afirma que estos errores provocan una falla en la valuacién contable de

los activos, que distorsiona medidas tales como el ROE, los multiplos sobre el EBITDA, y los Ratios de

P/E.

En linea con lo anterior, es importante efectuar una distincién entre aquellos Activos Intangibles
“tradicionales” y aquellos “no tradicionales”; mientras que los primeros generan flujos de fondos por si
mismos, y su valor es bien capturado por los métodos tradicionales (por ejemplo, Patentes, Licencias,
Marcas) los “no tradicionales” también generan ingresos de forma colectiva para el negocio, pero su

participacién es mas dificil de valorar, como sucede con la reputacién, o la cartera de clientes

Como ejemplos de Activos Intangibles tradicionales (Damodaran, 2009) y su fuente de valor, puede

mencionarse:

e Copyrights y licencias: dan el derecho a brindar un producto o servicio. El valor proviene de ese

derecho exclusivo.
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Franquicias: dan el derecho al duefio de vender productos o servicios bajo una marca, ademads de
obtener soporte y asistencia técnica. El valor proviene del nombre de la marca, lo cual le permite al
duefio de la franquicia explotar ese potencial; de la expectativa sobre el producto o servicio
ofrecido, o de la monopolizacidn legal, en el caso que la franquicia sea en concesion (como sucede
con las Licencias de Taxi). El valor de la franquicia estara directamente vinculado a su capacidad de
generar un exceso de retornos por encima del promedio del mercado ya que, en caso contrario, no

tendrian razén de existir.

En cuanto a los Activos Intangibles no Tradicionales, son aquellos que no generan ingresos por si

mismos, pero en forma colectiva pueden permitirle a la empresa fijar precios distintos a su

competencia; en tanto su valuacién es mas dificil, pueden indicarse:

A través del capital hundido: puede utilizarse como ‘proxy’ del valor de la marca.

A través del modelo Flujos de Fondos Descontados: descontando el Cash Flow Incremental generado
por el Activo Intangible, por ejemplo, la marca o una habilidad especifica.

A través de Comparables: comparando como el mercado valla otras empresas que no lo tienen; la

diferencia puede atribuirse a la existencia del Activo Intangible.

En referencia especifica al sector de Telecomunicaciones, KPMG (2010) agrega que una gran parte

de las inversiones efectuadas en la compra de licencias y de espectro constituyen dos importantes

Activos Intangibles del rubro, agregando también a esta categoria los contratos con los clientes, para los

cuales estas compaiias deben incurrir en los “costos de adquisicién”, o de captura. Finalmente,

menciona también al fondo de comercio, la marca, y el software desarrollado internamente como

Activos Intangibles relevantes para este tipo de empresas.

Refiriéndose también al sector, Karabay menciona al “Capital Intelectual y al Capital Humano, el

Capital Institucional, y el Capital de Clientes como partes de él” (Karabay 2011, p. 240). Lo resume como

IM

Capital Relacional” de una compania de telecomunicaciones:
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CUADRO 6: Capital relacional de una compaiiia de Telecomunicaciones

CUSTOMER AND RELATION CAPITAL

Qualitative

Quantitative

Customer satisfaction

Gross profit

Skills of problem solving

The cost of gaining customer

Accessibility of target markets

Market share.

Market share improvemement

Customer rating.

Customer loyalty

Number of new customers/new market/leads

Brand

Annual sales/customer.

Knowledge gathering in terms of customer
needs

Average customer size.

Distribution channels

Number of customer complaints

The extension of customer feedback within
enterprise

Ratio of sales contacts to sales closed

Sustainability of relationships

Days spent visiting customers

Business collaborations

Average time from customer contact to sales
response

Licensing agreements

IT literacy of customers

Franchising Agreements

Average lifetime of customer relations

Tradepartnerships

Fuente: Karabay (2011)

En un estudio acerca de la influencia de los activos intangibles en el resultado financiero de las
empresas de telecomunicaciones chinas, Nijun (2017) demuestra a través de un modelo de
regresion por minimos cuadrados, que estos poseen una relacién positiva con el crecimiento
financiero de las firmas; la influencia de los mismos sobre el ROA de las compafiias resulta
significativa, indicando que a mayor inversidon en este tipo de activos, mayor es el resultado positivo

sobre el negocio de la empresa. De esta forma, los porfolios de Activos Intangibles crecen en valor.

CLV: clientes como activos

El CLV (Customer Lifetime Value, o Valor de Tiempo de Vida el cliente), es un concepto de Marketing
referido a una forma de valuar Activos Intangibles. Como mencionan Gupta y Lehmann (2003), “los
clientes son un importante activo para la compafiia, que deben ser valuados y gestionados (...) y en
determinadas industrias, su importancia, asimilable al valor de la marca, es critica para el negocio” (p.
9). Entonces, se trata de una métrica y a la vez un objetivo de gestidn, ya que las firmas buscaran

maximizarlo.
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En concreto, el CLV es el valor presente de los flujos de fondos actuales y futuros generados por los
clientes en una compafiia en tanto dure su relacién con la misma (Gupta, Hassens, Hardie, 2006). Las
acciones de marketing, por ende, tendran un impacto sobre el comportamiento de los clientes, y en
consecuencia, sobre estos flujos de fondos. A su vez, la evolucién de la tecnologia y el Big Data permitié

a las empresas recopilar gran cantidad de datos de sus clientes a fines de mejorar sus estimaciones.

Los inicios de la utilizacidon de esta métrica estuvieron relacionados con la necesidad de mejorar el
“Return on Marketing”; las empresas necesitan cada vez mds contabilizar sus estrategias de venta
(Gupta Et. Al, 2006), ya que, en la busqueda de promoverlas, muchas acciones de marketing podrian
afectar la rentabilidad de mediano y largo plazo de las compaiiias. Asimismo, las métricas financieras no
son Uutiles para el problema descripto, ya que estas métricas, como la evolucién del precio de las
acciones, el ROE / ROA, las comparaciones relativas, consideran a todos los clientes por igual, en forma
agregada. Ignorando la segmentacién de los mismos y el hecho de que algunos segmentos de clientes

no resultan rentables (Blattberg, Getz y Thomas, 2000).
Como menciona Gupta Et.Al (2004),

“Es relativamente facil valuar negocios estables y maduros; para ese tipo de compaiiias, el Cash
Flow es facil de predecir, por lo tanto los modelos financieros como el DCF funcionan
razonablemente bien; en contraste, la valuacion de negocios de rapido crecimiento es mas
compleja, debido a que carecen de registros histdricos necesarios para disefar predicciones.
Adicionalmente, la mayoria de las empresas de telecomunicaciones realiza fuertes inversiones
que repercuten en sus flujos de fondos, y en consecuencia, los métodos de valuacidon
tradicionales no pueden aplicarse: no puede calcularse un ratio P/E cuando la empresa no posee

ganancias, ni utilizar un método de DCF cuando los flujos de fondos son negativos” (P.3).

En la década del 2000 surgid el precepto de que las compafias de estos sectores dinamicos
debian ganar clientes rapidamente para tener la ventaja “Del que mueve primero”, y asi generar
externalidades positivas. Al respecto, debe mencionarse que la evaluacién de los costos de adquisicion

es fundamental a fines de que las compaiiias no incurran en un exceso de costos por dicho proceso.

El CLV resulta en una métrica desagregada que permite identificar aquellos segmentos de
clientes mds rentables, y por ende utilizar los recursos de marketing de una forma mas eficiente.
Adicionalmente, la sumatoria de los actuales y futuros flujos de fondos del valor de vida de los clientes

puede resultar en un buen estimador del valor de la compaiiia, seglin Gupta, Lehman y Stuart (2004).
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Descripcidn general de los modelos de CLV

Gupta Et. Al. (2006) propone tres enfoques distintos para conceptualizar el alcance del CLV. El
primero de ellos intenta analizar el impacto de las acciones de marketing sobre los clientes, poniendo
énfasis en el Churn Rate'’ como métrica principal; el segundo tipo de modelos son aquellos que analizan
la relacién entre varios componentes del CLV, ejemplificandolo en la interaccidn entre el esfuerzo de
adquisicion y el de retencidén de clientes, al respecto, mientras algunos modelos citan a la politica de
retencién como variable clave para conseguir y asegurar los futuros flujos de fondos, otros enfatizan que

los clientes mds antiguos no necesariamente también son los mas rentables.

Finalmente, el autor identifica aquellos modelos que buscan conectar el CLV con el valor de las
compaiiias. En este camino, los autores utilizaron la interaccién entre CLV, tasas de descuento y de
retencién de clientes para estimar el valor de distintas companias y de fusiones y adquisiciones. En
varios de estos casos, el valor CLV se acercd con precisién a aquel pagado u ofertado para las compaiiias

(Gupta y Lehmann, 2003).

Conceptualmente, el valor de la base de clientes de la empresa serd la sumatoria del CLV de los
clientes actuales y futuros que constituye el valor presente de todos los beneficios generados por el
cliente mientras se encuentra vinculado a la compafiia. Si bien en este punto el CLV puede resultar
similar a un enfoque de Flujo de Fondos Descontados, la diferencia radica en que en el primero pueden
efectuarse segmentaciones de la cartera de clientes®®, y que ademds este enfoque incorpora la

posibilidad de que el cliente deje la compaiiia o no efectie mas pagos.

El modelo general define el CLV del cliente de la siguiente forma (Gupta, 2006):

(Pe— Co) -
CLV = z T30 "t _ca

Donde P; es el precio pagado por el cliente en el momento t, C: el costo del producto entregado
al cliente en ese mismo momento, i la tasa de descuento utilizada por la firma, r: la probabilidad de que
el cliente se mantenga en la compafiia en el momento t, AC el costo de adquisicion, y T el horizonte

utilizado para estimar el CLV (Gupta et. al. 2006).

17 Churn rate: tasa de abandono. Se mide como aquellos clientes que dejan la compafiia al final de un periodo
determinado, sobre el total de la cartera al inicio de dicho periodo.
18 De hecho, en este enfoque suele mencionarse y utilizarse el anélisis de cliente por cliente.
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Sobre esta formulacién general fueron realizandose variantes relacionadas a la modificacion de
los supuestos; es asi como, por ejemplo, considerando un margen de m para cada periodo t, y una tasa

de retencién r equivalente al 100%, la formula resultante sera:

T
CLV = Z e
=y
o @A+

Es decir, resulta idéntica a aquella con la que se efectla una valuacion a perpetuidad en el

modelo de Flujos de Fondos Descontados®.

Al incorporar la tasa de retencion, y considerando un periodo de tiempo de horizonte infinito el

calculo del CLV se simplifica a la siguiente expresion:

C -0 r

CLV = R —
L+t e S rp——

Y el calculo de la métrica queda reducido a un margen multiplo m donde el CLV se obtiene

multiplicando el margen de beneficio del cliente por este margen.
Horizonte temporal.

Es relevante mencionar la distincidon entre aquellos autores que deciden utilizar un horizonte de
tiempo finito versus aquellos que prefieren la utilizaciéon de un plazo temporal infinito, como es el caso
del modelo de margen multiplo mencionado anteriormente; el primero de los casos es el mas semejante
a una valuacion tradicional por Flujo de Fondos Descontados, y se basa en el concepto de marketing de
gue aquellos clientes mas rentables son los que viven mas tiempo en la cartera de la firma, los cuales, a
su vez, son mas propensos a adquirir mayor cantidad de productos de la compaiiia incrementando el

crosselling, el ARBU®, y la fidelidad, y por consiguiente, la tasa de retencidn.

Arussy (2005) sostiene que la longevidad en las relaciones con los clientes lleva a mayores

ingresos por cada uno de ellos, y un incremento de los beneficios, mientras que Panda (1996) afirma que

Cc Pago Anual Prometido
¥ Valor Presente del Bono Perpetuo == = g - (Brealey, Myers, Marcus, 2001)
r Tasa de Interés

20 Average Revenue Billing Units, es decir, el beneficio promedio por factura.
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a medida que el cliente permanece en la compaiiia, este adquiere mds productos, y el costo de hacer

negocios con él disminuye.

Segln Benioff (2017) “la lealtad del cliente ha muerto”, en el sentido tal como los
departamentos de marketing y ventas la conocen, es decir, como la reiteracién de consumos en una
relacién lineal con la empresa como reaccidon a una publicidad o estrategia comercial, e insta a las
mismas a encontrar nuevas formas de acompafiar ‘el viaje’ de sus clientes y formar parte de este y de su

comunidad.

Segln Arussy (2005), muchos inconvenientes se dan porque la relacién entre clientes y
empresas no esta estructurada para durar mas alld de la venta inicial; esta omisién resulta costosa si se
compara el revenue obtenido por Unica vez con el gasto de adquisicion efectuado para capturar a dicho

cliente. El autor agrega que, en su investigacién abarcando distintos departamentos de marketing:

No pudimos hallar ni un documento formal detallando un plan para los clientes con un plazo

mayor a dos o tres afios; se hallaron muchos slongans vacios, pero ningun plan en concreto.

Las companias simplemente lo dejaban a la suerte, ya que estan entrenadas para realizar el
primer contacto y venta, pero no para planificar la relacién. Es sorprendente como libran una

parte crucial del negocio al azar, sin estrategias claras (Arussy, 2005, p. 6).

Reinarzt y Kumar (2000) demuestran empiricamente que la longevidad de un cliente y su
rentabilidad no son necesariamente conceptos vinculados; los autores realizan distintos test de
proposiciones como “la relacion entre tiempo de vida y beneficios es positiva”, o “los beneficios
aumentan con el tiempo”, y mediante un andlisis de regresiones, hallan que la magnitud de beneficios
por cliente y la segmentacion de la cartera resulta mas relevante para el beneficio en el largo plazo que

la cantidad de tiempo que el cliente viva en la firma.

Una derivacién interesante es la diferenciacidon que los autores hallan entre aquellos clientes
vinculados a través de un contrato (pospagos) versus aquellos cuyo vinculo no es contractual (llamados
prepagos); mientras la teoria enuncia que el beneficio por cliente crece en los primeros a través del
tiempo, no haciéndolo en los segundos, ellos no pudieron encontrar evidencia que soporte ésta
afirmacion, mencionando a la mayor competencia entre marketing de las firmas como una de las causas
por las que “se rompe el circulo virtuoso tedrico de la lealtad de los clientes mas antiguos” (Reinarzt y

Kumar, 2000, p.18).
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Conectando el valor cliente con el valor compaiiia

Uno de los puntos clave de este trabajo es la conexién existente entre el valor del CLV del cliente
y el valor total de la compaiiia. Al respecto, Bauer et al. (2003) afirman que el valor aproximado por el
CLV y el valor generado para los shareholders de la compaiia son andlogamente lo mismo, ya que
ambos calculan el valor de las decisiones particulares del negocio descontando los flujos de fondos
generados por las mismas a una determinada tasa de mercado. Al respecto, los autores afirman que el
concepto de CLV es la conexidn entre las decisiones externas a la compaiiia, representadas por el

consumo de sus clientes, con el proceso interno de costos de la misma.

Berger et al. (2006) agregan que la posibilidad de utilizar las métricas de los clientes en el calculo
del valor de la compaiiia esta dada en gran medida debido al avance tecnolégico; previo a la década del
80’, la gestion del cliente estaba restringida a los departamentos de Marketing, resultando un elemento
extrafio a la gestidn de la compaiiia y reservado a campaiias puntuales. Sin embargo, la reduccidon en los
costos de los equipos informdticos, la mayor capacidad disponible de almacenamiento de datos y la
automatizacidn y reduccién de costos de actividades de relacién directa con el cliente (Call Centers,
mailing, campafias personalizadas) crearon las bases para una nueva era en la gestién de las actividades
de marketing, en la cual no solo se reconocia la importancia de estos como activos intangibles, sino que

comenzd a demandarse informacién empirica para poder gestionarlos.

También Estrella-Ramdn (2013) hace hincapié en la reduccién de los costos de gestion de los
datos, lo que posibilitdé que las compaiiias los utilicen en forma masiva, logrando al mismo tiempo
realizar andlisis a nivel individuo en detrimento de los tradicionales andlisis agregados, tipicos de

encuestas de opinion.
El autor afirma:

La creciente disponibilidad de datos de datos transaccionales de clientes y el nuevo enfoque de
marketing relacional ha impulsado el interés en estimar y comprender el valor de los clientes y
de su gestidn. Esta es una tendencia importante en varias disciplinas como la contabilidad,
finanzas y en especial el marketing, que ha tenido lugar desde hace décadas. En nuestros dias,
cada vez mas compaiiias se han dado cuenta que su activo mas valioso es la base de clientes, e
incluso la comunidad financiera pide incluir métricas de estos en los informes financieros. En

particular, existe una creciente demanda de investigacion para desarrollar enfoques mas
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rigurosos que logren evidenciar la relacién estrecha entre la performance de las acciones de

marketing y la de la compaiiia (Estrella Ramdn, 2013, P.47).
En apoyo de esto, sugieren Bauer et al. (2003) que:

en el largo plazo el valor de los clientes es una métrica mas estable y relevante sobre el valor de
la compafia que la capitalizacién de mercado, o el Price Earning Ratio; estos se vuelven dificiles
de utilizar cuando la compaiiia posee resultados negativos, lo cual es algo tipico en los

comienzos de las compafiias que basan su negocio en internet (P. 2).

Mientras que Zhang (2016) agrega que, mas alld de su especial utilidad en aquellos momentos
en los cuales una firma no reporta aln ganancias o se encuentra en una gran expansion, el enfoque de
CLV también es vdlido como un proxy de la capitalizacion de mercado durante las distintas fases del ciclo
de la firma, no solamente abarcando situaciones particulares. El autor toma como ejemplo el caso de
Netflix para demostrar que el anadlisis también puede aproximar de forma adecuada el valor de la
compaiiia, aun en momentos en que la misma se encuentra expandiéndose de forma estable, y
contando con la ventaja de no verse influenciado por el impacto de la volatilidad en los resultados, o las
fluctuaciones de mercado. De esta forma concluye que se trata de una técnica robusta a distintas

situaciones que ocurren dentro del ciclo de vida de la compaiiia.

Finalmente, Gupta y Lehmann (2003) recuperan esta técnica para analizar en
retrospectiva la situacion de distintas firmas en la llamada “Burbuja de las compafias puntocom”.?

Afirman los autores:

En 1999 y parte del 2000, muchas dotcom tuvieron lo que ahora vemos que fueron valuaciones
absurdas. Mds alld de que muchos factores tuvieron participacion en esta “exuberancia

Ill

irracional” de los inversores, uno de ellos fue clave y fue la imposibilidad para Wall Street de
utilizar los métodos financieros de valuacidn tradicionales aplicados en estas compafiias de la

“nueva economia”. Por ejemplo, es dificultoso usar el Price Earning Ratio en compaiias que no

21 La “Burbuja de las Puntocom” fue un incremento y posterior caida en las bolsas de valores, y sobre todo el
NASDAQ, producto del advenimiento de las compaiiias de internet en el marco de lo que se llaméd “la nueva
economia” basada en el conocimiento. En general, el modelo de negocio de estas compafiias era similar: hacerse
de la mayor cantidad de capital posible mediante fondos de riesgo y ofertas publicas agresivas con el objetivo de
tomar la ventaja sobre su competidor y monopolizar sus mercados. Al no poseer un historial, los métodos de
valuacién tradicionales no podian aplicarse sobre estas compaifiias, ya que no habia flujos de fondos que descontar
o resultados que evaluar.
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tienen ganancias y, de forma similar, métodos en general confiables como el de Flujo de Fondos
Descontados no pudieron ser utilizados en firmas con flujos de fondos inexistentes o negativos.
En consecuencia, nuevos métodos arbitrarios de valuacidn surgieron, como el ingreso por

empleado, o el valor de mercado por acceso a la pagina web. (P. 22).

En este contexto, los autores apoyan el aporte del método de CLV como una guia util para
inversores en los casos de informacién incompleta o imprecisa. Como un ejemplo de ello, utilizaron la
adquisicion de la compafiia CD Now por parte de Bertelsmann para aproximar el valor de mercado y
comparar los resultados entre si; con un margen anual promedio de USD 15 y una tasa de retencién de
70%, el valor de la base de clientes de CD Now alcanzaba los USD 82,40 millones. Si Berterlsmann, como
parte del plan de adquisicion y de su posicién dominante en la industria, mejor capacidad de
management e inversiones en publicidad, creia poder incrementar esta tasa de retencién en 10 puntos

llevandola a 80%, el valor de la base de clientes aumentaria a USD 123 millones.

Finalmente, la transaccion se realizé en julio de 2000 por un valor de USD 117 millones, cercano

a la valuacién alcanzada en el ejercicio.

Industria de telecomunicaciones y convergencia

La International Telecommunication Union (ITU) reconocié oficialmente el término en 1932, el
cual defini6 como “Cualquier comunicacién teleféonica o mediante telégrafos de sefales, signos,
escritura, imagenes y sonidos de cualquier naturaleza, a través de cable, radio o de otros sistemas o
procesos de sefiales visuales o eléctricas”. En la actualidad, la ITU define a las telecomunicaciones como
“cualquier transmisién, emisidn o recepcién de sefales, signos, escrituras, imagenes y sonidos, o
inteligencia de cualquier naturaleza a través de cable, radio, medios visuales y otros sistemas

electromagneticos”.

Estas definiciones postulan a la palabra “transmision” como una funciéon basica de las

telecomunicaciones (Huurdeman, 2003).

El autor simboliza a la evolucidon de las telecomunicaciones como un arbol de varias etapas,
cuyas bases son la industrializaciéon y la ciencia, que han hecho posible la existencia de las

telecomunicaciones y que paraddjicamente, hoy en dia serian imposibles sin la existencia de la misma:
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CUADRO 7: Arbol de las Telecomunicaciones
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Messerschmit (1996) introduce también la importancia de la computacién en el plano de las
telecomunicaciones como una convergencia entre ellas, afirmando que en el futuro dichos términos se
volverian inseparables, perdiendo su identidad propia a medida que la distincion entre ambas se
volviese mas dificil. Al comienzo de esta convergencia, las telecomunicaciones y la computacion
compartian muchas tecnologias, pero podian distinguirse debido a que mientras las primeras se

enfocaban en las aplicaciones entre usuarios (principalmente telefonia y video), la computacion se
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enfocaba mds a las etapas iniciales de esta tecnologia, es decir, brindar, manipular y conservar los datos
para hacerla posible. Esta distincion ya no existe actualmente, debido a que todas las aplicaciones
comparten la misma infraestructura fusionada y la misma se ofrece en paquetes integrales tanto a las

companiias como a los usuarios.

La teoria de la convergencia en las telecomunicaciones indica que eventualmente todos los
servicios de voz y de datos convergerdn en uno solo (Huebsch, 2022). El autor agrega que, si bien puede
volver obsoletos a determinados servicios, como la television por cable y la radio, también abre la
oportunidad para nuevas compafiias y emprendedores al eliminar barreras tecnolégicas para la
competencia: un operador de telefonia celular puede ofrecer servicios de streaming de musica y video,

conexioén a internet y roaming, lo cual incrementa la tasa de retencion de sus clientes.

Construir esta infraestructura convergente puede mas de tres afos para la mayoria de las
compainias, mientras que las operadoras de cable pueden alcanzar la convergencia en un afio o0 menos,

aprovechando que cuentan ya el despliegue necesario.

En relaciéon a la convergencia, Geradin y Luff (2004) mencionan a la convergencia como la
digitalizacion de todos los medios, haciendo a la informacién, al contenido y a las terminales mas
interactivas e interoperables; sostienen los autores que “la convergencia es el solvente que disuelve la
televisién por cable, redes postales y telefdnicas, cine, diarios, libros, fotografia, musica, calendarios y

dinero en un solo gran multimedio distribuido” (p. 311).

En un mundo convergente, la distribucidn del audio y video tomara nuevas formas, produciendo
nuevos servicios y cambios masivos en las estructuras de mercado. La reduccion de costos producto de
la continua expansién en los avances tecnoldgicos de los procesos relacionados con las
telecomunicaciones es también una importante consecuencia de este proceso, los autores lo
ejemplifican en el caso de la distribucion de contenido: la digitalizacion del mismo tiene como
consecuencia la homogeneizacién técnica de todos los tipos de informacidn, de esta manera el término
“contenido” comprende la acumulacidn de las caracteristicas técnicas de la literatura, los periddicos,
musica, pintura, peliculas y juegos. En términos digitales, el sonido, imagenes, peliculas y dinero puede
codificarse simplemente como bits, mientras que en la era predigital cada uno tenia su forma de
almacenamiento. Todas estas formas de almacenaje colapsaron y convergieron en una, el formato
digital, para el cual el tipo de contenido resulta indistinto y la importancia se traslada a la velocidad de

procesamiento.
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Como concepciones erréneas de la convergencia, no debera creerse que un solo dispositivo
realizard todas las funciones de los demds, sino que la misma trata de distintos dispositivos
interconectados y realizando funciones particulares dentro de una misma red, y tampoco es correcta la
apreciacion de que una industria prevalecerd sobre las otras, ya sea la industria de telefonia acaparando
la de medios, o viceversa; a medida que el concepto avanza, si bien el contenido se vuelve mas fungible,
lo que permite que distintas empresas puedan ingresar en mercados previamente vedados, también
crece la especializacién y la divisién del trabajo, lo cual impulsa la imposibilidad de que una compaiiia

pueda abarcar todos los procesos involucrados.

Como conclusion, Geradin y Luff (2004) agregan que a medida que la convergencia se vuelva
masiva, la cantidad de servicios audiovisuales provistos crecera exponencialmente a medida que caigan
los costos de produccién y distribucidn, lo que traera aparejado también nuevas formas de consumir

este contenido y la divisidn entre producto y servicio sera cada vez mas difusa.
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Utilidad y problematica en la aplicaciéon del método de CLV.

Gupta et al. (2006) describen los principales problemas y limites asociados a la utilizacién de los

modelos de CLV / CE, basados en la adquisicidn y retencidn de clientes.

Limites a la cantidad / calidad de datos: si bien los datos que las firmas poseen sobre sus clientes
crecieron exponencialmente en los ultimos afios, es posible que la calidad asociada a esos datos no
sea la ideal para llevar adelante este tipo de estudios; por ejemplo, se conocen las transacciones que
realizan los clientes, pero no los motivos detrds de las mismas, como asi también la informacién
sobre las operaciones que realizan dentro de la firma es vasta, pero no lo es acerca de aquellas
operaciones que realizan fuera de la misma, es decir, con la competencia. Una posible solucién a
esta problemética es la adopcidn de encuestas o programas tales como el NPS 22 para compensar
este faltante de informacion.

Dualidad del enfoque cliente / portfolio de clientes: los autores mencionan los riesgos de enfocarse
en un esquema vista cliente, en detrimento de ver al portfolio como un todo; puede darse el caso
de, al momento de valuar clientes de una tarjeta de crédito, los mds rentables coincidan también
con los mas riesgosos, poniendo en riesgo la sustentabilidad de la cartera y desequilibrando la
misma. Una propuesta para paliar esta situacidn es tener en cuenta también la varianza del calculo
de CLV, mas alla de su valor esperado.

Modelos micro versus modelos macro: las estimaciones de CLV parten principalmente de un modelo
micro; a través del mismo, se generan resultados que se utilizaran para seleccionar clientes,
retenerlos, migrarlos, y realizar campafnas de marketing personalizadas. Pero las variables que se
aplican en un modelo micro no necesariamente coinciden con aquellas a aplicarse en un modelo
macro; para el ejemplo anterior de tarjetas de crédito, es esperable que las variables a considerar
en el modelo macro estén relacionadas con la actividad econdmica y situacion monetaria del pais,
pero no asi en el caso del andlisis micro.

Estimacién y alocacion de costos: al ser una estimacion de rentabilidad, el célculo de CLV requiere
una buena estimacién de costos. El problema surge cuando la contabilidad de las compaifiias no
necesariamente refleja la visidn cliente. En este caso, el desafio parte de cémo alocar correctamente

los costos para considerarlos por cada cliente, y del hecho de que quizas no todos los costos estan

22 E| NPS (Net Promoter Score) es una herramienta que busca medir la lealtad de los clientes a través de la
recomendacion o no de los productos de la empresa.
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relacionados con el mismo y deben ser tenidos en cuenta para el cdlculo del CLV. Llegado el caso, la
decisidn estard en considerar si los costos de estructura de la compafiia formaran parte del analisis
marginal de la rentabilidad del cliente. Adicionalmente, algunos costos son cuantificables de una
forma mas sencilla que otros; por ejemplo, el costo de adquisicion es facil de cuantificar y
discriminar por cliente, pero no sucede lo mismo con el costo de retencién.

Contraposicién de objetivos: muchas firmas, principalmente aquellas que cuentan con una gran
cartera de clientes, poseen distintos niveles de toma de decisiones. Entonces puede darse el caso
gue los niveles inferiores posean como objetivo la maximizacién de la rentabilidad del cliente, a
través de un mayor CLV, mientras que el objetivo del nivel superior puede centrarse en la
maximizacién del presupuesto, a través de la adquisicion de la mayor cantidad de clientes posibles a
menor costo. Estos objetivos son contrapuestos, ya que, en general, un menor costo de adquisicidn
traera clientes con menor flujo de ingresos, y por consiguiente, menor CLV. Este problema, de
objetivos contrapuestos, puede llevar a niveles de adquisicion y maximizacidon de CLV menores al
6ptimo.

Consideracion del alcance del enfoque CLV/CE: adherirse estrictamente al enfoque de maximizacién
del CLV puede ocasionar, idealmente, una base de clientes mas chica y de clientes mas rentables. Si
la base de clientes se reduce sostenidamente en el tiempo, es de esperar que los accionistas y el
mercado expresen su preocupacion sobre la politica de adquisicion / retencién de clientes de la
firma. Al mismo tiempo, una base de clientes mas chica implica un mayor riesgo, debido a que los
ingresos estan mas concentrados. Es por esto que el enfoque CLV debe ser contextualizado dentro
de una politica compafiiia mas amplia y transparente.

Reconsiderar la visién individual del cliente: el enfoque considera que el valor de un cliente es
independiente del resto. Sin embargo, no debe ser subvalorado el efecto de las redes y referidos. En
muchos casos, el marketing del boca a boca puede resultar significativo y no debe ser ignorado, ya

gue el enfoque de CLV no puede capturar el valor emergente del mismo.
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TERCERA PARTE: Simulacién

Introduccién al modelo particular de CLV.

El objetivo de esta seccidn serd desarrollar y calcular un modelo de valorizacién de los clientes a
través del CLV para una empresa de telecomunicaciones. Al respecto, es importante comenzar con la
diferenciacién entre los modelos que pueden realizarse sobre una relacidn contractual con los clientes,

de aquellos que no se basan en un vinculo de ese tipo.

Heitz, Dettling y Ruckstuhl (2011) sostienen que la relacidn entre los clientes y las empresas
suele estar regida por los contratos, los cuales ejercen su influencia sobre el comportamiento futuro de
los primeros. Por ejemplo, un contrato con una duracién determinada fija un limite minimo a la relacién
del cliente con la firma, asi como uno que se renueve de forma anual reduce la posibilidad de abandono
al alargar los plazos de vida de esta relacion. Es esperable entonces la relevancia de la existencia de una
relacion contractual para la estimacion del tiempo de vida del cliente y, por ende, el cdlculo del CLV, lo
cual los autores afirman que es “particularmente importante para el caso de mercados dindmicos con
costos cambiantes, como es el caso de proveedores de telecomunicaciones, alquileres de video on
demand, entre otros” (p. 4). En estos casos, al momento del fin de la relacién comercial, ocurrird un

“evento de abandono” que permitira visibilizar la situacion del (ex) cliente.

En el caso de las relaciones no contractuales, se incorpora la complejidad de no conocer el
momento en el cual el cliente deja de pertenecer a la compaiiia. Esto que es visible en el caso de, por
ejemplo, suscriptores de televisién por cable o de plataformas OTT, deja de serlo en el caso de otro tipo
de productos como las compras en plataformas online, delivery de bienes, o las recargas de clientes
prepago de telefonia celular o de servicios OTT sin vinculo contractual. La “naturaleza silenciosa” del

Churn en estos casos no permite discernir la relacion del cliente y la compaiiia.

La falta de visibilidad en el modelo del momento de baja del cliente trae aparejada una
complicacién adicional para el célculo del valor de vida de este; lo que en el primero de los enfoques se
basa en observar los flujos de fondo generados hasta el momento del cese contractual, aqui no puede
hacerse, ya que no hay certezas sobre cudl es la primera y cual la dltima transaccién que el cliente

realizara con la firma.
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Al respecto, Bachmann et.al. (2018) agregan que, en contraste con los modelos contractuales en
donde el cliente anuncia el momento en el que deja la compaiiia, en los enfoques no contractuales el
Churn no puede observarse. Por lo tanto la estimacién del CLV en estos casos debe realizarse con un
enfoque estocastico, incorporando modelos probabilisticos que predigan al mismo tiempo la trayectoria

del cliente dentro de la companiia, y las transacciones futuras hasta el momento de su baja.

Segmento contractual — modelo de horizonte infinito.

De acuerdo con las opciones presentadas para el cdlculo de CLV en la secciéon anterior, y
teniendo en cuenta aquellos clientes contractuales, se selecciond este modelo por su practicidad y sus

caracteristicas deseables respecto de aquel donde se efectua un calculo por periodo.

(Gupta Et. Al, 2006) menciona que la tasa de retencidn en si misma es un indicador sobre las
posibilidades del cliente de permanecer en la compaiiia a medida que pasa el tiempo. Por ejemplo, si la
tasa de retencién es de un 80%, después de 10 aios, la posibilidad de que el cliente permanezca en la
compaiiia es de un 10% (0,80710), y después de 20 afios, esta probabilidad se reduce a solo 1%
(0,80720). Adicionalmente, a medida que pasa el tiempo los flujos de fondos generados por el margen
del cliente son menos valiosos que en momentos mds recientes, por lo cual el horizonte temporal

comienza a perder relevancia.

Agregan los autores que, en contraste con sus aportes, el tipico método de convertir la tasa de
retencion en la vida esperada del cliente, y calcular el valor presente de los flujos de fondos es un
esquema finito sobreestima el resultado obtenido (p.13). Por ejemplo, para una situacién en la cual el
margen anual de un cliente son USD 100, con una tasa de retencién del 80% y una tasa de descuento de
12%, el enfoque de horizonte infinito estima un CLV de USD 250. Por el contrario, en un enfoque de
tiempo finito, al convertir la tasa de retencién del 80% en un plazo esperado de vida de cinco afos, los
flujos de fondos descontados se corresponden con un valor estimado para el CLV de USD 360, una

sobreestimacién del 44%. 3

23 Este célculo se encuentra desarrollado en el anexo.
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Segmento no contractual — modelo BG / NBD.

Para aquellos clientes no vinculados a través un contrato el enfoque anterior pierde validez. Esto
aplicaria, en el caso de una empresa de telecomunicaciones, al importante segmento de clientes
prepagos; es decir, aquellos clientes cuya forma de relacidn con la compafiia no tiene lugar con un

abono mensual, sino a través de recargas de saldo cuya periodicidad no se conoce previamente.?*

Esta situacién es particularmente desafiante, ya que el momento en el cual el cliente deja la
companfia no puede ser observado. El método a seguir debe ser predecir la cantidad y valor de las
futuras compras, y también inferir a partir del comportamiento del cliente si continta perteneciendo a

la compafiia (Korkmaz et al., 2013).

Al respecto, el modelo seleccionado serd el BG / NBD (Beta Geometric / Negative Binomial
Distribution) propuesto por Fader et al. (2005) como una derivacion del modelo Pareto/NBD, los cuales

se describen a continuacion.

El modelo Pareto/NBD (Pareto / Negative Binomial Distribution) propuesto por Schmittlein et al.
(1987) es una construccién probabilistica que describe las repeticiones en las compras de clientes cuya
finalizacion del vinculo con la compafiia no puede observarse. Se asume que los clientes realizan sus
compras de forma aleatoria, pero sostenida a lo largo del tiempo, para luego abandonar la compaiiia.
Como resultado, podran obtenerse las compras estimadas y el valor monetario de las mismas a lo largo

del ciclo de vida del cliente.
El modelo Pareto / NBD esta basado en cinco supuestos:

- Mientras se mantiene activo, el nimero de transacciones hechas por el cliente en el periodo de

tiempo t sigue una distribucidn Poisson con media It.

(A‘r)x e~ At
x! !

PX(t) = x/1) = dondex =0,1,2...

24 Seglin el ENACOM vy de acuerdo al Gltimo dato disponible, de los 59.065.827 accesos operativos de telefonia
celular, solo 6.186.994 corresponden a usuarios pospago (con abono) mientras que 52.878.833 corresponde a
lineas prepagas; cabe destacar que no implica que todas las lineas de prepago estén operativas y realizando
recargas frecuentes (ENACOM, Informacion del mercado de telefonia movil, cobertura de los servicios de
telecomunicaciones, 2021)
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- Lo que equivale a asumir que el tiempo entre transacciones se distribuye exponencialmente, con

una tasa de transaccion I.

f(t =ty /2) = 2e~ME4-1) dondet; > t;_; > 0

- La heterogeneidad entre clientes en la tasa de transaccion t sigue una distribucion Gamma con

parametros ry a.

r—1 ,—A
° a,donde/l >0

f/ra) = “X

r'(r)

- Cada cliente tiene un ciclo de vida no observable de duracidon t. Existe un momento en el cual el
cliente se vuelve inactivo, el cual se distribuye como una exponencial representado por la tasa de
abandono m.

- La heterogeneidad en la tasa de abandono entre los distintos clientes sigue una distribucién Gamma
con pardmetros sy b.

- Latasade transaccion | y de abandono m varia de forma independiente entre clientes.

Una de las ventajas de este modelo es que para su estimacion requiere solo dos parametros de
informacién: el momento de la ultima transaccion (llamado recency en el modelo) y la cantidad de
transacciones realizadas en un periodo especifico de tiempo (denominado frequency). Con esta
informacidn, el modelo Pareto / NBD puede estimar el nimero esperado E[x(t)] y la probabilidad P(X(t) =
x) de observar x transacciones en un periodo de tiempo t, y el nimero esperado de transacciones en el

periodo (T, T + t) para un cliente con un comportamiento determinado (x, t, T).

Fader et al. (2005) explica que la Unica implementacion exitosa del modelo fue realizada por
Reinartz y Kumar (2003) mediante estimacion por maxima verosimilitud, ya que la funcién de
distribucién de probabilidad implicada es extremadamente compleja, involucrando numerosos analisis
de la funcidon hipergeométrica Gaussiana (p.2). Al respecto, la derivacion del modelo original que
proponen los autores, el lamado BG/NBD, se diferencia en el supuesto del momento en el cual el cliente

abandona la compafiia; mientras en el esquema original se asume que esto puede ocurrir en cualquier
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momento, y es independiente de las compras realizadas, en su derivacidon se asume que esta salida

ocurre inmediatamente después de efectuar una compra.

El modelo BG / NBD esta también basado en cinco supuestos, siendo los primeros dos coincidentes

con el Pareto / NBD. Se enuncian los restantes:

- Después de realizar una transaccidn, un cliente se convierte en inactivo con probabilidad p. Este

punto en el que el cliente abandona sigue una distribucion geométrica:
p(inactivo inmediatamente después de la j — ésima compra) = 1 —p(1 —p)/!
Paraj=1,2,3...

- La heterogeneidad en p sigue una distribucién de densidad beta:

a—1 1— b-1
f(p/a,b) = % 0<p<=<1

- Donde B(a,b) es la funcion Beta, que puede expresarse en términos de funciones Gamma:

I'(a)+ T'(b)
I'(a+ b)

B (a,b) =
- Latasa de transaccion | y la probabilidad de volverse inactivo p varian de forma independiente para

cada uno de los clientes.

De esta manera pueden estimarse P (X (t) = x), como la probabilidad de que ocurran X transacciones
en un periodo de tiempo de longitud t, y el valor esperado de las mismas, donde E [X (t)] sera It si el
cliente estd activo en t, dado que el nimero de transacciones se distribuyen como una Poisson, y en
caso de que el cliente se convierta en inactivo en It el nUmero de transacciones esperadas sera It para el

periodo [0,t].
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Aplicacion de la simulacién y resultados.

Para aplicar el modelo, el valor CLV total de los clientes sera la sumatoria del segmento
contractual y el segmento no contractual®. A fines de determinar cada uno de ellos, se tomara de
ejemplo la informacidn financiera y comercial que las empresas Telecom, Verizon, AT & T, T-Mobile y
Comcast 2° presentan ante la SEC, las cuales resultan representativas de las distintas operaciones del
sector. Para el segmento no contractual prepago se utilizara una muestra de clientes de una de las
empresas mencionadas para estimar el margen de CLV mediante el modelo BG / NBD aplicandolo al
ARPU, y luego, de acuerdo con la participacion de cada segmento dentro del total de clientes de la
compaiiia, se ponderara el valor obtenido a fines de consolidarlo.?’

En relacidn al segmento contractual, el cuadro tedrico?® del margen multiplo en el calculo del

CLV para horizonte infinito quedara conformado de la siguiente manera:

CUADRO 8: Margenes CLV Horizonte Infinito

Tasa de descuento

rzj:c%en 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16%
60% 1,20 1,18 1,15 113 111 1,09 1,07
65% 1,44 141 1,38 135 1,33 1,30 1,27
70% 1,75 1,71 1,67 1,63 1,59 1,56 152
75% 214 2,08 2,03 1,97 1,92 1,88 1,83
80% 2,67 2,58 2,50 242 235 2,29 2,22
85% 3,40 3,27 3,15 3,04 2,93 2,83 274
90% 4,50 429 4,09 391 3,75 3,60 3,46
95% 6,33 5,94 5,59 5,28 5,00 475 452

Fuente: elaboracién propia.

25 Pospago y prepago.
26 para el caso de Verizon,AT & T, T- Mobile y Comcast se tomé el SEC Fillings, Form 10-Q, “Quarterly report
pursuant to section 13 o 15(d) of the securities exchange act of 1934”. Para el caso de Telecom, se considero el
“Foreign issuer Report 6-K”. En todos los casos se trata del ultimo informe presentado.

27 Esta modelizacion asume que los clientes de segmento prepago se comportan de forma similar en las distintas
compaifiias.

28 Recordando que el margen multiplo en horizonte infinito se definia como

(Gupta, 2003).

1+(i-1)
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Donde el CLV surge de multiplicar el revenue promedio por cliente *por el margen
correspondiente. Las tasas de retencidn se han derivado del Churn Rate relevado por cada compaiiia en
la mencionada informacién financiera® y, siguiendo a Gupta Et. Al (2006) se consideré una tasa de

descuento del 12%.

Con este calculo se puede realizar la conexién entre el valor de vida del cliente y el valor total
compaiiia esperado, multiplicando cada segmento por su correspondiente CLV. Esta medida se
denomina CLV Market Cap y, combinado con la cantidad de acciones en circulacién de cada compaiiia,
resulta el puente para obtener el valor por accién que se corresponde con el CLV Market Cap, o CLV VPS

(Value per share).

El siguiente esquema resume los resultados de los indicadores propuestos para cada una de las

compainias:

2 El ARPU (“Average Revenue Per Unit”) es la medida del ingreso por suscriptor, o contrato, mientras que el ARPA
(“Average Revenue Per Account”) es la medida del ingreso por contrato, en la cual un suscriptor puede poseer mas
de uno al mismo tiempo.

30 para el caso de Comcast, ya que no incluye el Churn Rate en la informacidn seleccionada de su reporte 10-Q, se
ha utilizado un promedio de los restantes operadores relevados.
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CUADRO 9: CLV Consolidado, CLV Market Cap y CLV VPS

Empresa Telecom Verizon AT&T T-Mobile Comcast
% Clientes
segmento 56,86% 81,44% 90,61% 80,70% 85,52%
pospago
ARPU pospago USD 11,48 USD 45,31 USD 32,78 USD 48,69 UsD 71,52
Churn 14,40% 18,36% 11,16% 10,32% 13,56%
Tasa de Retencién 85,60% 81,64% 88,84% 89,68% 86,44%
CLV Pospago USD 446,69 USD 1.462,22 USD 1.508,96 USD 2.347,59 USD 2.902,44
% Clientes
segmento 43,14% 18,56% 9,39% 19,30% 14,48%
prepago
ARPU prepago - - - - -

CLV Prepago USD 111,15 USD 111,15 USD 111,15 USD 111,15 USD 111,15
CLV Consolidado USD 301,94 USD 1.211,43 USD 1.377,72 USD 1.915,93 USD 2.498,30
Milones de 30,049 124,648 203,373 110,023 31,875

Clientes (000) ' ' ' ' '
CLV Market Cap
(000) USD 9.073,13 USD 151.002,05 USD 280.190,42 USD 210.795,94 USD 79.633,36
Shares
outstanding (000) 430,74 4200 4200 1254 4413
CLV VPS 21,06 35,95 66,71 168,10 18,05

Fuente: elaboracion propia.

De los resultados se pueden obtener algunas conclusiones preliminares: la distribucion entre
clientes pospago y prepago determina en gran medida el valor del CLV; aquellos clientes que son
contractuales suponen un flujo de fondos mayor a lo largo de su vida, y por ende estaran relacionados
con un mayor CLV, por lo tanto, aquellas compafias que cuenten con este tipo de clientes en su cartera
tenderan a poseer una mayor valuacion.

Adicionalmente, el ARPU no presenta mayores diferencias entre compaiiias; la diferencia la

observamos en el valor para el mismo en el caso de Telecom (fuertemente influenciado por la salida del
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congelamiento de abonos en el segmento movil pospago®?, y la evolucién del tipo de cambio de los
ultimos afios, con la imposibilidad de trasladar esos movimientos cambiarios al mercado argentino dada
la caida en el poder adquisitivo) y en el de Comcast, debido a que la compafiia se especializa en el
segmento hogares el cual posee valores mas altos debido a la sumatoria de servicios, aunque llegando a
una cantidad de clientes menor, lo que podemos observar en la diferencia entre el total de clientes
entre esta compaiiia y las demas.

En relacién con el Churn Rate, que determina la tasa de retencién, tampoco se observan
variaciones significativas. Se destaca el caso de T-Mobile, el cual posiblemente se explique a través de
una cartera orientada a menor cantidad de clientes, pero también menor volatilidad de los mismos a
través de una mayor fidelizacion, y el de AT & T, en el cual probablemente el fenémeno de un Churn
bajo se explique por la relacidn entre clientes pospago (90,61%) en relacidn a los prepago (9,39%) y que
dentro de los primeros la proporcidn de clientes de dispositivos no méviles, con menor tendencia a la
desconexion, es mayor a las del segmento mavil, tal como puede observarse en el anexo.

Con respecto a los clientes distribuidos en prepago y pospago se observa una alta proporcién de
los primeros en el caso de Telecom, con una menor proporcidn de clientes en segmento pospago
producto de la menor penetracion de los servicios de Cable e Internet en el pais con respecto al
mercado donde operan las demds compafiias®?, los cuales tradicionalmente responden a este tipo de
contrato. En las demds companiias todos los indicadores se encuentran superando el 80% de clientes en
el segmento pospago, destacandose el caso de AT & T con un 90,61% de proporcidon, explicado
principalmente por el tipo de servicio comercializado a esos clientes y la menor tasa de desconexién.

Finalmente, el CLV consolidado refleja y sintetiza las diferencias entre compafiias; aquellas con
una proporcion de clientes pospago mayor alcanzaran un valor mas alto para este indicador, mientras
que la cantidad total de clientes se compensa en gran medida con el ARPU alcanzado para cada uno de
ellos. Adicionalmente, el segmento de la compaiiia y la cantidad de servicios comercializados también
influye sobre este indicador, generando en el caso de COMCAST un CLV mayor producto de la

comercializacién de varios productos sobre el mismo hogar.

31 https://www.cronista.com/%7Bparent.parent.key%7D/empresas/congelan-las-tarifas-de-tv-paga-telefonia-
movil-e-internet-20200518-0012.html y https://eleconomista.com.ar/negocios/extienden-diciembre-
congelamiento-precios-telefonia-movil-prepaga-n28307

32 poner algun informe que hable acerca de la penetracién de Internet Cable en ARG vs USA / Resto del mundo.
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Aplicacidn a casos reales: valor de mercado, fusiones y adquisiciones.

En este apartado se retomara la simulacidn del valor compainiia a través del CLV y se comparara

el mismo con la cotizacién actual de las acciones y con su capitalizacidon de mercado.

Asimismo, se aplicara la simulacién en el caso de fusiones y adquisiciones, a fines de cotejar el

valor predicho por el método de CLV en relacidn al efectivamente operado en cada transaccion.

Utilizado como herramienta de benchmark, el CLV Market Cap y el CLV VPS estan en condiciones
de aportar una vision alternativa a los métodos tradicionales de valuacién, contando con una
metodologia apegada a la evolucidn de la cartera de clientes como un aspecto intrinseco del negocio de

cada firma.

Finalmente, se propondran distintas observaciones a cada caso en forma de explicar las

diferencias asumidas.

Fusiones y adquisiciones.

Nextel Communications Argentina por parte del Grupo Clarin

En enero de 2016 el grupo Clarin, a través de Cablevisidn, adquirié el 100% de las acciones de
Nextel Argentina por USD 178 millones. En septiembre del afio anterior habia adquirido el 51% de la
misma. El ingreso del Grupo Clarin en Nextel se daba en el marco del holding inversor buscando
consolidar una posicién de competencia en el mercado de las telecomunicaciones; expresd la empresa
gue "esta iniciativa se enmarca dentro de la estrategia del Grupo Clarin de preservar su competitividad

en el campo de las comunicaciones y desarrollar su oferta de servicios en la distribucién de contenidos.”

Analizando la adquisicion, segun la informacion publicada por la adquirente, en el segundo
semestre de 2016 Nextel Argentina contaba con 853 mil clientes, quienes generaban un ARPU mensual
de USD 15,61, al tipo de cambio de ese momento. Asumiendo una tasa de descuento de 12% vy
considerando el Churn Rate de 28%, el CLV consolidado por cliente alcanzaba los USD 337,14, con un

Market Cap CLV de USD 287, por encima de los USD 165 pagados por el grupo inversor.
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La diferencia entre la cotizacidn y el monto efectivamente operado puede explicarse en parte
por el atraso tecnoldgico que presentaba la compafiia adquirida al momento de su venta, lo cual la
colocaba en una posicién de deficiente posibilidad de competencia frente al resto de las operadoras,
contando con solo un 3% del mercado de telefonia celular en ese momento. De hecho, meses después
de la adquisicion el Grupo Clarin realizé inversiones por USD 140 millones a fines de incrementar la

capacidad operativa del negocio mévil de Nextel.3®

TracFone Wireless por parte de Verizon

La operadora estadounidense de telefonia mdvil adquirié en noviembre de 2021 TracFone,
subsidiaria de América Moévil que brinda servicios como Operador Virtual Mévil?4. La operacidn se da en
marco del despliegue de red 5G por parte de Verizon y a fines de consolidar la escala de la misma a
través de los 20 millones de clientes adquiridos, estrategia en la cual se enmarca también la venta de su
negocio de medios (AOL y Yahoo) para concentrarse en los servicios mdviles. Cabe destacar que
TracFone, como Operador Virtual Mdvil, alquilaba la red de Verizon, por lo cual existe también una

integracion tecnolégica en el acuerdo.

Segun el press release de la adquirente, la compra se materializé por USD 3.125 millones en
efectivo, 57.596.544 acciones de Verizon (cotizando en ese momento a aproximadamente USD 51) y
USD 650 millones en efectivo adicionales, completando un total estimado de USD 6.712 millones. Estos
ingresos le permitieron a América Moviles (antigua controladora de TracFone) una inyeccidn de fondos
para reducir su deuda.

Analizando los datos de la operacidn, junto con la ultima informacion de la adquirida publicada
por América Mdviles, al momento de la venta existian 20.883.000 clientes, con un ARPU de USD 28 y un
Churn Rate cuatrimestral de 3,2% (tasa de retencidén de 87,20%). Con esta informacion, se determina un
CLV de USD 1.181,42 por cliente, alcanzando un Market Cap CLV de USD 24.671 millones, por encima de

los USD 6.712 millones efectivizados en la operacién.

33 https://www.cronista.com/negocios/clarin-invierte-us-140-millones-para-incrementar-los-servicios-de-nextel-
20160623-0124.html

34 Un Operador Virtual Mévil (OMV) brinda servicios de telefonia celular pero no cuenta con una red propia ni con
concesioén de espectro, alquilando la infraestructura de otro operador para brindar sus servicios. En Argentina, el
OMV mads popular es Tuenti, que opera alquilando la red de Movistar (en los hechos, es una compaiiia controlada
por esta TELCO).
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Una importante aclaracién de este analisis es que considera que todos los clientes adquiridos a
TracFone migraran a la red de 5G de Verizon como clientes pospago, ya que en la operadora de origen
mexicano su relacionamiento era no contractual. En este caso la adquisicidon generé valor para Verizon
ya que le permite acceder a una base de clientes que, en el caso de categorizarse como pospago,

cuentan con un valor de vida potencial superior a su precio de adquisicién.

SPRINT por parte de T-Mobile

Con el objetivo de convertirse en el segundo operador del mercado de Estados Unidos por
cantidad de suscriptores, T-Mobile, controlada por Deutsche Telekom, anuncié en 2018 la adquisicién

de Sprint Corporation, la cual fue la cuarta compaiiia por volumen de suscriptores en dicho pais.

Al mismo tiempo, el acuerdo permitiria a SoftBank, controladora de Sprint Corporation, enfocar
Sus recursos en negocios tecnoldgicos retirdandose del mercado de las telecomunicaciones. Las
compainias habian intentado fusionarse anteriormente, siendo los preacuerdos establecidos descartados

debido a la falta de acuerdo con el regular, y las condiciones de mercado existentes.

Luego de dos anos de disputas judiciales debido a una demanda estatal argumentando que la
fusidn lesionaria la competencia, el Tribunal Federal de Distrito Sur de Nueva York considerd que no
estaba probada esta situacién, sino que incluso la operacidn estimularia la competencia entre

compaiias.

Al momento de la operacion, Sprint informaba 32.296.000 clientes pospagos, con un ARPU de
$46,65, y una tasa de retencion de 78,64%. El CLV por cliente resultante es de USD 1.319,62, mientras

gue el Market Cap CLV alcanzaria los USD 42.618 millones.

Si bien al momento de la presentacion del acuerdo, la adquisicién fue valorada en USD 26,6 mil
millones, luego de su aprobacidon dicho acuerdo fue renegociado, siendo el monto acordado de
aproximadamente USD 37 mil millones, en linea con lo calculado por el Market Cap de la base de

clientes.

En el siguiente esquema se resumen los principales indicadores para cada analisis, junto con la
comparaciéon entre el Costo de Adquisicion del cliente (el monto efectivamente pagado en cada

operacion por cada cliente adquirido) comparado con el CLV potencial por cliente (el total de los flujos
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de fondos que podria generar ese cliente en el futuro) a fines de ampliar el analisis. Cabe destacar que la

informacién utilizada para realizar las valuaciones se incluye en el anexo.

CUADRO 10: Ejercicio Fusiones y Adquisiciones

Fusiones y Adquisiciones - Resumen
NEXTEL COMMUNICATIONS ARGENTINA

Precio de Adquisicion:

178 millones de USD

Clientes totales (000) 0,853
ARPU ARS 231
Tipo de cambio 14,8
ARPU USD 15,61
CLV por cliente 337,14
CLV Market Cap (000) 287,58

TRACFONE WIRELESS INC
Precio de Adquisicidn:

6.712 millones de USD

Clientes totales (000) 20,883
ARPU USD 28,00
CLV por cliente 1.181,42
CLV Market Cap (000) 24.671,58

SPRINT CORPORATION
Precio de Adquisicion:

37 mil millones de USD

Clientes totales (000) 32,296
ARPU USD 46,65
CLV por cliente 1.319,62
CLV Market Cap (000) 42.618,59

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 11: Comparacion costo de adquisicion - Fusiones y Adquisiciones

Comparacién Costo de Adquisicion y CLV

Cablevision \Verizon T-Mobile
CAC USD 208,68 USD 321,41 USD 1.145,65
CLV USD 337,14 USD 1.181,42 USD 1.319,62

Fuente: elaboracion propia.

Valor de mercado.

Con el objetivo de ampliar la evaluacién realizada en esta seccidn sobre el CLV Market Cap vy el
CLV Value Per Share para cada compaiiia, se realizé la comparacién entre el Ultimo de estos indicadores
y el valor de cotizacién de cada una de ellas para los uUltimos diez afios.

Para ello se utilizd el adj. Close deflactado por inflacién con periodo base enero 2010 = 100.
Adicionalmente se incluyé en el analisis el promedio de cotizacién para el mismo periodo a fines de
suavizar el efecto de las fluctuaciones en el mercado financiero.

Se obtuvieron los siguientes resultados:

CUADRO 12: Comparacion valor de mercado vs. Método CLV - Telecom
TELECOM Comparacion Cierre Mensual

B — Adj Close deflactado

Promedio y10
30 4 Ly

25 -
= 4
= 20
o

15 1

10+

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 13: Comparacion valor de mercado vs. Método CLV - Verizon

VERIZON Comparacion Cierre Mensual
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Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 14: Comparacion valor de mercado vs. Método CLV - AT & T

AT & T Comparacion Cierre Mensual

- Adj Close deflactado
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20 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: elaboracion propia.
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CUADRO 15: Comparacion valor de mercado vs. Método CLV — T-Mobile

T-Mobile Comparacion Cierre Mensual

= Adj Close deflactado
Promedio y10
¥p{ ¥
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Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 16: Comparacién valor de mercado vs. Método CLV — Comcast

COMCAST Comparacion Cierre Mensual

= Adj Close deflactado
B0 - Promedio y10
— LY
50 .
2
5 407
30 -
20 4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: elaboracion propia.

Para los casos de Telecom, T — Mobile y AT & T puede observarse que el CLV VPS sobreestima

tanto la cotizacion de la compaifia como el promedio de los ultimos diez afios, indicando que la cartera
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de clientes de estas firmas estimada a través del CLV tiene mayor valor que la cotizacién otorgada por el
mercado. Analizando la cotizacién de Telecom, se verifica que el precio de la accién se encuentra
actualmente un 47% por debajo del valor estimado, habiendo alcanzado el mismo durante gran parte
del bienio 2017 — 2018.

En el caso de T-Mobile puede observarse que la cotizacién de la empresa fue incrementandose
hasta encontrarse muy cerca del valor estimado por la cartera de clientes, encontrandose actualmente
un 27% por debajo.

Respecto a AT & T, resulta la comparacion en la cual ambas variables se encuentran mas
disociadas, siendo la cotizacion de la compaiiia relativamente estable a lo largo del periodo de andlisis.
En el caso de Comcast lo subestima, es decir, el mercado considera que la cartera de clientes de la
compania es mas valiosa que el valor estimado a través de este método; Verizon es un caso curioso: si
bien durante el ciclo el CLV subestimd sistematicamente la cotizacion, durante el ultimo afio la misma
cayd para finalmente converger al valor del CLV VPS 3° habiendo presentado su ultimo balance con

ganancias menores a las esperadas por el mercado. 3®

35 La cotizacion al 19/10/2022 para Verizon (NYSE: VZ) es de USD 36,57, mientras que el valor alcanzado para el
CLV VPS es de USD 35,95.
36 https://seekingalpha.com/article/4529662-why-did-verizon-stock-crash-july
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CUARTA PARTE: Conclusiones y futuras lineas de investigacion

A lo largo del presente trabajo de investigacidon se concretd el objetivo principal planteado:
desarrollar un método alternativo de valuacidon de empresas en base al modelo de Customer Lifetime

Value y aplicarlo al caso de compafiias de telecomunicaciones.

Con relacidn a los objetivos especificos, el primero de ellos consistié en determinar el valor de
una cartera de clientes de dichas compaiiias, lo cual fue alcanzado a través de la valuacién tanto de los
clientes de segmento prepago como de pospago, utilizando distintos métodos de acuerdo a su relacién
contractual; el segundo objetivo planteado abarcé la obtencion de la capitalizacién de mercado y valor
de la accién a través del método de CLV, plasmados mediante el calculo del CLV Market Cap y CLV Value
Per Share; el tercer objetivo consistid en la creacién de un entorno de benchmark para la temética,
generando un marco para la comparacion de estrategias comerciales entre compafiias en funcién del
valor de la cartera de clientes; como cuarto objetivo se buscé identificar la sobrevaluacion o
subvaluacidon de empresas, meta alcanzada a través de la comparacidn entre la variable construida CLV
Market Cap vy la cotizacion bursatil de las compaiiias, como quinto objetivo se marcaron las diferencias
entre los segmentos contractuales pospago y prepago, y se definieron pautas y técnicas especificas para
el tratamiento de cada uno de ellos de cara al calculo del CLV; y finalmente el ultimo de los objetivos, la
generacién de un método de comparacién para las operaciones de fusiones y adquisiciones entre
companfias, quedé cumplimentado a través de la comparacidon entre el valor realizado para las
operaciones tomadas como ejemplo, y la valuacién resultante de las carteras de clientes involucradas en
las mismas, identificando aquellos casos en los cuales la operacién generd un valor potencial para las

firmas adquirentes.

A fines de introducir la hipdtesis de trabajo, se realizé un relevamiento del Estado del Arte con
los principales métodos de valuacién tradicionales, sus metodologias y la descripcién de sus principales

caracteristicas.

La hipdtesis de trabajo planteada fue que el CLV es un método apropiado para aproximar el
valor de las compafiias de telecomunicaciones. En el capitulo anterior se trabajé la misma, corroborando
su validez. Para ello, se identificaron las principales variables de las companiias testigo que fueron

utilizadas para la construccion del indicador, luego, dependiendo del tipo de segmento a evaluar se
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utilizé un abordaje con distintas metodologias: para el segmento contractual pospago, de ingresos y
comportamiento mas estables se utilizé el método de horizonte infinito, mientras que para el segmento
no contractual, o prepago, por sus caracteristicas particulares, principalmente irregularidad en los
ingresos e imposibilidad de visualizar el momento de abandono del cliente, se utilizd el modelo

estadistico BG / NBD, el cual describe el comportamiento de un cliente en estas circunstancias.

Dentro del modelado del comportamiento de ambos clientes, se integraron las variables
estimadas y la informacion relevada para las compafiias testigo, y se construyeron las mencionadas
variables CLV Market Cap y CLV VPSy, a través de las mismas, se avanzd en la mencionada comparacion
con el valor de mercado de las compaiiias cotizantes, obteniendo diferentes enfoques de sobrevaluacion
o subvaluacion en relacion a la cartera de clientes valorizada, realizdndose también el analisis de las

fusiones y adquisiciones seleccionadas.

En conclusion, la aplicacion del método de CLV resulta beneficiosa como medida de
comparacion y a efectos de obtener una visién alternativa a los modelos de valuacién tradicionales. Su
principal ventaja es la sencillez en su construccion, y la transparencia de la informacién, ya que se
utilizan datos comerciales de las propias companias cotizantes. Asimismo, constituye una herramienta
valiosa en aquellos casos en los cuales no pueden aplicarse los métodos cldsicos, ya sea por ausencia de
informacién o por no cumplirse alguno de los supuestos vélidos para los mismas (compafiias nuevas,
carencia de ingresos, falta de historia, entre otros). Por otro lado, y en relacién con lineas futuras de
investigacion, resultaria interesante la posibilidad de que las empresas cotizantes se involucren de una
manera mas directa en la publicacion de su informacidon comercial, igualandola con aquella financiera, a
los efectos de contar con datos mas confiables sobre su cartera de clientes, lo que posiblemente
mejoraria la estimacién de aquellos casos en los cuales el CLV no parece ajustar completamente al
desempefio de la compafiia. También es importante tener en cuenta que el segmento prepago se ha
modelado con una muestra de la cartera de clientes de una de las compaiiias, bajo el supuesto de que el

comportamiento de todos los clientes de ese segmento es similar entre las distintas empresas y paises.

Es de esperar que, utilizando informacion comercial actualizada, y carteras especificas para cada

firma, se produzca una mejora en la precision del método.
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Anexo

Anexo I: Informacidn financiera y comercial seleccionada de las compaiiias de referencia.

Telecom:

Ingresos Operativos Consolidados

Servicios Moviles

Al 30 de junio de 2022 los clientes totales en Argentina y Paraguay alcanzaron los 22,3
millones. En el 1H22, las ventas de servicios moviles representaron $103.718 millones
(-55.904 millones vs. el 1H21).

Servicios Moviles en Argentina

Al 30 de junio de 2022, los clientes moviles en Argentina ascendieron a aproximadamente
20,1 millones (+0,8 millones de clientes vs. el 1H21). Los clientes pospago representan el
42% de los clientes totales.

Servicios de Television por cable

Las wentas de servicios de television por cable fueron de 548.849 millones en el 1H22
(-59.635 millones vs. el 1H21). El ndmero de abonados de TV totalizé aproximadamente 3,5
millones, (-27 mil vs. el 1H21). Por otra parte, el ARPU mensual de TV (reexpresado en
moneda constante al 30 de junio de 2022) para el 1H22 alcanzd los $2.240,0 (vs. $2.365,1
pesos en el 1H21). El efecto generado por la reexpresion en términos de la unidad de
medida corriente del 30 de junio de 2022 incluido en el ARPU asciende a $5281,7 y 51.046,6
en el 1H22 y 1H21, respectivamente. El churn mensual promedio del periodo se ubicd en
1,3% y 1,0% al 30 de junio de 2022 y 2021, respectivamente.

Servicios de Internet

Las ventas de servicios de Internet fueron de 559.308 millones en el 1H22 (-52.243 millones
vs. el 1H21). Al 30 de junio de 2022, el ndmero de accesos de banda ancha totalizaron
aproximadamente 4,2 millones (-6 mil vs. el 1H21).

Adicionalmente, en el 1H22 el ARPU de banda ancha (reexpresado en moneda homogénea
del 30 de junio de 2022) alcanzo $2.240,0 (vs 52.365,1 en el 1H21). El efecto generado por
la reexpresidn en términos de la unidad de medida corriente del 30 de junio de 2022
incluido en el ARPU asciende a 5281,7 y $1.046,6 en el 1H22 y 1H21, respectivamente.

El churn mensual del periodo se ubicé en el 1,5%, sin variaciones frente al 1H21. 77% de los
clientes de banda ancha contaban, al cierre el 1H22, con un servicio de 50Mb o mayor
(dicho porcentaje en el 1H21 fue del 63%).

Ventas Consolidadas
Servicios Moviles
(miles de MMS)

109,
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a4
H -
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Servicios Moviles en Argentina

Al 30 de junio de 2022, los clientes madviles en Argentina ascendieron a aproximadamente
20,1 millones (+0,8 millones de clientes vs. el 1H21). Los clientes pospago representan el

42% de los clientes totales.

1H22  1H21  1H22
NIC29 NIC29

W Ajuste MIC 29

1H21

telecom

En el 1H22, los ingresos por ventas de servicios mdviles en Argentina ascendieron a $94.957
millones (-2,7% vs. el 1H21). Las ventas de Internet mavil fueron el 87% de las ventas de
servicios moviles en Argentina. El ingreso promedio mensual por cliente (“ARPU"

reexpresado en moneda homogénea al 30 de junio de 2022) fue de 5779,2 durante el 1H22

Consumo Mavil de
Personal en Argentina

. ~ . . ) . 4918
(-9,5% vs. el 1H21). El efecto generado por la reexpresion en términos de la unidad de 4.320
medida corriente del 30 de junio de 2022 incluido en el ARPU asciende a 595,6 y 5379,5
para el 1H22 y el 1H21, respectivamente. El churn movil se ubico en 2,4% (vs. 1,5% en e 861 779
1H21).
1H21 1422
AT&T INC.
JUNE 30, 2022
ltem 2. Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations- Continued
Diollars in millions except per share amounts
COMMUNICATIONS SEGMENT Second Quarter Six-Month Penod
Percent Percent
2022 2021 Change 2022 2021 Change
Segment Operating Revenues
Mobility ] 19926 § 18,936 52% % 40001 % 37,970 53 %
Business Wireline 5,595 6,052 (7.6) 11,235 12,098 {7.1)
C Wireline 3,174 3,140 1.1 6,335 6,238 1.6
Total Segment Operating Revenues 28,695 28,128 20 57.571 56,306 22
Operating Income
Mobility 6,212 6,007 34 12,065 12,051 0.1
Business Wireline 710 1,069 (33.6) 1.569 2,149 (27.0)
Consumer Wireline 34 308 (1.3) 621 615 1.0
Total Operating Income b 7226 S 7,384 (2.1)% § 14255 § 14,815 (3.8)%
Selected Subscribers and Connections
June 30,
(D00s) 2012 2021
Mobility Subseribers 203,373 191 646
Total domestic broadband connections 15,509 15481
Network access lines in service 5,725 6,691
U-verse VolP connections 3,124 3,559

Operating revenues increased in the second quarter and for the first six months of 2

022

e

driven by increases in our Mobility and Consumer Wireline business

units, partially offset by decreases in our Business Wireline business unit. The increases are primarily driven by wireless service and equipment revenue growth
and gains in broadband service. Business Wireline continues to reflect lower demand for legacy services and a strategic decision to deemphasize non-core

SETVICES.
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AT&T INC.
JUNE 30, 2022

*s Di P 1 Analysis of Fi ial Conditi 1 Results of O " Continued

Diollars in millions except per share amounts

Communications Business Unit Discussion
Mability Results

Second Quarter Six-Month Period
Percent Percent
022 2021 Change 2022 2021 Change
Operating revenues
Service -] 15004 S 14,348 46% § 29,728 § 28,394 4.7 %
Equipment 4,922 4,590 72 10,273 9,576 73
Total Operating Revenues 19,926 18,936 52 40,001 37,970 53
Operating expenses
Operations and support 11,697 10,906 73 23,860 21,882 9.0
Depreciation and amortization 2,017 2023 (0.3) 4,076 4037 1.0
Total Operating Expenses 13,714 12,929 6.1 27,936 25919 T8
Operating Income $ 6212 $ 6,007 4% § 12,065 § 12,051 0.1 %

The following tables highlight other key measures of performance for Mobility:

Subscribers
June 30, Percent

(1n 000s) 2022 2021 Change
Postpaid B1.694 79,059 4.6 %

Postpaid phone 68,311 63,503 43
Prepaid 19.095 18,681 22
Reseller 5480 6406 (14.5)
Connected devices' 96,104 87,500 98
Total Mobility Subseribers® 203,373 191 646 6.1 %

' Includes data-centric devices such as session-based tablets, monitoring devices and primarily wholesale automaobile systems.

Wircless subscribers at June 30, 2022 excludes the impact of 10,707 subscnber and connected device disconnections resulting from our 3G network shutdown in February
2022, Postpaid disconnections were 899, including 438 phone, 234 prepaid, 749 reseller subscribers, and 8 825 connected devices

AT&ET INC.
JUNE 30, 2022

*s Discussi 1 Analysis of Financial Condii 1 Results of O jons- Continued

Dollars in millions except per share amounts

Net Additions
Second (uarter Six-Month Penod
Percent Percent
(in 000s) 2022 2021 Change 2022 2021 Change
Postpaid Phone Net Additions 813 789 30 % 1504 1.384 87 %
Total Phone Net Additions 100 963 48 1813 1,765 27
Postpaid” L.O58 1,156 (8.5) 2,023 1,979 22
Prepaid 231 297 (22.2) 347 576 (39.8)
Reseller 21 {125) — 4 (193) —
Connected devices® 5,292 4,209 257 9,760 6,726 451
Mobility Net Subscriber Additions' 6,602 5,537 192 % 12,134 9,088 335 %
Postpaid Chum® 0.93 % 0.87 % 6 BP 0.93 % 0.90 % 3 BP
Postpaid Phone-Only Chumn® 0.75 % 0.69 % 6 BP 0.77 % 0.73 % 4 BP

' Excludes migrations and acquis:

on-related activities during the period

In addition to postpaid phones, includes tablets and wearables and other. Tablet net adds (losses) were 54 and 13 for the three months ended June 30, 2022 and 2021 and 85
and {50 for the first six months ended June 30, 2022 and 2021. Wearables and other net adds were 191 and 352 for the quarter ended June 30, 2022 and 2021 and 434 and
643 for the first six months ended June 30, 2022 and 2021

Includes data-centric devices such as session-based tablets, monitoring devices and primarily wholesale automobile systems. Excludes postpaid tablets and other postpaid
data devices. Wholesale connected car net adds were 2.8 million for the quarter ended June 30, 2022 and 4.7 million for the six months ended June 30, 2022,

Calculated by dividing the aggregate number of wireless subscribers who canceled service during a month divided by the total number of wireless subscribers at the
beginning of that month. The chum rate for the penod is equal to the average of the chum rate for sach month of that period.
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Verizon:

Operating Revenues and Selected Operating Statistics

Three Months Ended

Six Months Ended

June 30, Increasa/ Juna 30, Incraase/

(dollars in millions, except ARPA) 2022 2021 (Decreasa) 2022 2021 (Decreasa)
Service $ 18149 § 16,708 § 1440 B6% § 36275 5 33278 § 2997 9.0%
Wireless equipment 5,708 4,739 968 204 11,082 8,931 2151 241
Other 1,747 2,029 (282) (13.9) 3,539 4,066 (527) (13.0)
Total Operating Revenues $ 25604 % 23477 & 2127 91 8 50,896 5 45275 § 4,621 10.0
Connections (*000):1

Wireless retail postpaid 91,475 90,514 961 11

Wireless retail prepaid 2% 23,138 4,075 19,063 nm
Total wireless retail 114,613 94 589 20,024 212
Fios intermet 6,626 6,392 234 37
Fios video 3,409 3,710 (301) (8.1)
Total broadband 7,322 6,820 502 74
Net Additions in Period ('000):*

Wireless retail postpaid 84 350 (266) (76.0) (42) 24 (66)  nm

Wireless retail prepaid 25 (229) 18 (247)  nm (309) 37 (346) nm
Total wireless retail (145) 368 (513) nm (351) 61 (412)  nm
Wireless retail postpaid phones (215) 197 (412)  nm (507) (28) (479)  nm
Total broadband 181 B1 100 nm 330 159 171 nm
Churn Rate:
Wireless retail 5 1.53 % 0.97 % 1.52 % 1.04 %
Wireless retail postpaid 0.93 % 083 % 0.94 % 0.90 %
Wireless retail postpaid phones 0.75 % 0.65 % 0.76 % 0.71%
Account Statistics:
Wireless retail postpaid ARPA $ 12416 § 12124 § 292 24 § 124.06 35 12105 § 3m 25
Wireless retail postpaid accounts ('000) 33,386 33,606 220y (0.7
Wireless retail postpaid connections per
account (" 2.74 269 0.05 18

"' Ag of end of period
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T-Mobile:

Postpaid Net Account Additions

(

fin thousands)
Postpaid net account additions

L
[ zon (@ 4 W % W an N N ]
38 32 9% T3 11k

123

Postpaid net account additions increased 32,000, or 9%, for the three months ended and increased 123,000, or 20%, for the six months ended June 30, 2022,
primarily due to continued growth in High Speed Internet.

Customers

A customer is generally defined as a SIM number with a unique T-Mobile identifier which is associated with an account that generates revenue. Customers are
qualified either for postpaid service utilizing phones, High Speed Internet, wearables, DIGITS or other connected devices, which include tablets and SyneUp
products, where they generally pay after receiving service, or prepaid service, where they generally pay in advance of receiving service.

The following table sets forth the number of ending customers:
As of

TS| T
i housand I BN B S

Customers, end of period

Fostpaid phone customers 1113 71,083 68,129 3024 4 %
Postpaid other customers "= 17,734 15,819 1,915 12%
Total posipaid cusiomers HRTRT R348 4939 b %
Prepaid customers 21,236 20,941 295 1%
Total customers 110,023 104,789 5234 5%
Adijustments to customers "' (1,878) 12 (1,890) NM
(1) The total base adjustment in the second quarter of 2022 was a reduction of 1,320,000 total Customers i d by the dect isaioning of the legacy Sprint CDMA and LTE and T-

Mlobile LMTS networks have been excluded from owr customer base resulting in the removal of 212,000 pesipaid phone customers and 349,000 postpaid cther customers in the first quarer of
2022 and 284,000 postpaid phone customers, 946,000 postpaid other customers and 28,000 prepaid customers in the second quarter of 2022, In connection with our acquisition of companies, we
included a base adjustment in the first quarter of 2022 1o increase postpaid phone customers by 17,000 and reduce postpaid other customers by 14,000. Certain customers now serviced through
reseller contracts were removed from our reported postpaid customer base resulting in the removal of 42 (00 postpaid phone customers asd 20,000 postpaid other customers in the second quarter
of 2022,

Chirn

Churn represents the number of customers whose service was disconnected as a percentage of the average number of customers during the specified period
further divided by the number of months in the period. The number of customers whose service was disconnected is presented net of customers that
subsequently have their service restored within a centain period of time. We believe that churn provides management, investors and analysts with useful
information to evaluate customer retention and loyalty.

The following table sets forth the churn:

Three Months Ended nded

June M),

Postpaid phone chur 0.80% 0.87 % Thps 0.86% 0.92% 6 bps
Prepaid chum 258% 262 % A bps 262 % 270% 8 bps

Postpaid phone churn decreased 7 basis points for three months ended and decreased 6 basis points for the six months ended June 30, 2022, primarily from:

+  Reduced Sprint churn as we progress through the integration process; partially offset by

+  More normalized switching activity and payment performance relative to the muted Pandemic-driven conditions a year ago.
Prepaid churn decreased 4 basis points for the three months ended and decreased 8 basis points for the six months ended June 30, 2022, primarily from:

+  Promotional activity; partially offset by
+  More normalized switching activity relative to the muted Pandemic-driven conditions a year ago.

Average Revenue Per Account

Average Revenue per Account (“ARPA™) represents the average monthly postpaid service revenue eamed per account. We believe postpaid ARPA provides
management, investors and analysts with useful information to assess and evaluate our postpaid service revenue realization and assist in forecasting our future
postpaid service revenues on a per account basis. We consider postpaid ARPA to be indicative of our revenue growth potential given the increase in the average
number of postpaid phone customers per account and increases in postpaid other customers, including High Speed Internet, wearables, DIGITS or other
connected devices, which include tablets and SyneUp products.

The following table sets forth our operating measure ARPA:

i |
1 June 3 Change
in dollars 22 2021 22 2021 s
in doll 3 3 3 3
5

2 2
Postpaid ARPA i 137.92 13355 § 437 it % 13723 % 13323 % 4.00 %
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The following table sets forth our operating measure ARPU:

(im dollars)
Fostpaid phore ARPL 4896 S 1.24 i
Prepaid ARPU 38T 3RS 078 3%
Comcast:
Table of Contents
Customer Metrics
Met Additions | (Losses)
Three Months Ended Six Mosths Ended
June 3) June 3, June 3,
(in thousands) 2022 2021 2022 2021 2022 2021
Customer relationships
Residential customer relationships ILETS 31,339 (38) 277 147 647
Business services customer relationships 2 508 2454 10 17 19 28
Total customer relationships 34,384 33,793 (28) 294 166 675
Residential customer relationships mix
One product customers 15,123 13,477 307 480 793 1,069
Twao product customers 8,282 8,562 (82) (83) (125) {173)
Three or more product customers B.471 9,269 (263) (120) (521) (250)
Broadband
Residential customers 29,826 29,108 (10) 334 243 782
Business services cuslomers 2,337 2,280 10 20 19 32
Total broadband customers 32,163 31,388 — 354 262 B4
Viden
Residential customers 16,513 18,225 (497) (364) (982) {T68)
Business services customers 631 73l (23) (34) (50) {121)
Total video customers 17,144 18,956 (521) (399) {1,032) {889)
Voice
Residential customers 8,497 9,412 (284) (121) (366) {233)
Business services cuslomers 1,389 1,376 (n 13 (2) 19
Total voice customers 9,886 10,788 (286) (108) (568) {214)
Wireless
Wireless lines 4,615 3,383 317 280 635 358

Customer metrics are presented based on sctual smouns. Customer relstionships represent the number of residenal and business customerss that subscrbe 1 at least one of our services. One product,
two product, and theee or more product repregent residenti: 3! thet suhseribe 0 ane, wo, of three or more of our services, respectively. For muluplz dwelling umits (<MD,
imcheding buildings located on college campuses, whose residents have the ability to receive additional services, such as additional programming choices or our high-definiton video (“HD™) or dagital
wideo recorder (“DVR") services, we count and repont customers based on the number of potential ballable relationships within each MDLU. For MIDUs whose residents are not able w receive sdditonal
services, the MDLU is counted 2 a single customer. Residemtzal broadband and video customer metrics include certain customers that have prepasd for services. Business custormers are generally
counted based on the number of locations receiving services within our distribuison sysiem, with certan offerings such as Ethernet network services counted as indavidual customer relationships:
Wireless lines represent the number of activated, eligible wireless devices on castomers” sceounts, Individual customes relationzhips may have multaple wireless lines, Customes metrics in 2021 did it
inclsde custamers in centain pandemie-related programs through which partions of our customers wemporarily received our services Tor free. These programs ended in December 2021, resulting in a
one-lime benefil 1o pel additions i the thiee months ended March 31, 2002,

Three Months Ended Six Manths Ended
June 30, Increase/i Devreaie) June 30, Increase | Decrease)
2012 021 % 012 2021 %
Average monthly total revenue per customer
relationship ] 160.88 3§ 158.53 1.5% § 161.03 3§ 158.45 1.6 %
Average monthly Aiml.ed EBITDA per
customer relationship s 7218 § 70.07 30% § 7152 § 69.26 33 %

Average monthly total revenue per customer relationship is impacted by rate adjustments and changes in the types and levels of services received by our
residential and business services customers, as well as changes in advertising revenue. While revenue from our residential broadband, video and voice services
is also impacted by changes in the allocation of revenue among services sold in a bundle, the allocation does not impact average monthly total revenue per
customer relationship. Each of our services has a different contribution o operating margin. We use average monthly Adjusted EBITDA per cusiomer
relationship to evaluate the profitability of our customer base across our service offerings. We believe both metrics are useful to undersiand the trends in our
business, and average monthly Adjusted EBITDA per customer relationship is useful particularly as we continue o focus on growing our higher-margin
businesses.
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Anexo lI: Calculo CLV

Tasa de descuento

Tasa de

retencion 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16%

60% 1,20 1,18 1,15 1,13 111 1,09 1,07
65% 1,44 1,41 1,38 1,35 1,33 1,30 1,27
70% 1,75 1,71 1,67 1,63 1,59 1,56 1,52
75% 2,14 2,08 2,03 1,97 1,92 1,88 1,83
80% 2,67 2,58 2,50 2,42 2,35 2,29 2,22
85% 3,40 3,27 3,15 3,04 2,93 2,83 2,74
90% 4,50 4,29 4,09 3,91 3,75 3,60 3,46
95% 6,33 5,94 5,59 5,28 5,00 4,75 4,52

Célculo Sobreestimacién CLV pégina 55:

Margen anual: UsSD 100,00

Tasa retencion: 80%

Tasa descuento: 12%

CLV Determinado: USD 250,00

Margen anual: USD 100,00

Tasa retencion: 80%

Tasa descuento: 12%

Plazo Esperado: 60 meses /5 afios

CLV Determinado: t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

usD 360,48 UsD 56,74 usD 63,55 usD 71,18 usbD 79,72 usD 89,29
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Anexo lll: Recopilacion de informacidn para calculo CLV.

Informacién Telecom

Usuarios Cable
Usuarios Internet
Total Users mobile
Usuarios Mobile Prep
Usuarios Mobile Posp
Total users pospago
Total users prepago
ARPU mes movil
ARPU mes Internet
ARPU mes Cable

Tipo de cambio 2S

ARPU mes

Informacién Verizon

Usuarios Cable
Usuarios Internet
Total Users mobile
Usuarios Mobile Prep
Usuarios Mobile Posp
Total users pospago
Total users prepago
ARPA

Connections

ARPU pospago mes

ARPU prepago mes

3.500.000
4.200.000
22.349.000
12.962.420
9.386.580
17.086.580
12.962.420
ARS 779
ARS 2.240
ARS 2.240
ARS 125

USD 11,48

3.409.000
6.626.000
114.613.000
23.138.000
91.475.000
101.510.000
23.138.000
UsD 124
2,74
USD 45,31

USD 30,00

Fuente: Informe de Resultados 2Q22

% pre / pos mobile

58,00%
42,00%
56,86%

43,14%

Ponderado

Fuente: Verizon SEC FILL y America Moviles Q3 2021

% pre / pos mobile

58,00%
42,00%
81,44%

18,56%

per account

*Tracfone
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Informacién AT& T

Dispositivos conectac
Reventa y pospago
Total Users mobile
Usuarios Mobile Prep
Usuarios Mobile Posp
Total users pospago
Total users prepago
Operating revenue
Total subs

ARPU mes

Informacién T-Mobile

Otros usuarios pospe
Total Users mobile
Usuarios Mobile Prep
Usuarios Mobile Posp
Total users pospago
Total users prepago
ARPU pospago mes

ARPU prepago mes

Informacién Comcast

Usuarios Residenciale

Wireless

Total users pospago
Total users prepago
ARPU pospago mes

ARPU prepago mes

96.104.000
19.863.000
87.406.000
19.095.000
68.311.000
184.278.000
19.095.000
USD 40.001
203.373.000

USD 32,78

17.734.000
92.289.000
21.236.000
71.053.000
88.787.000
21.236.000
USD 48,69

USD 38,95

31.875.000

4.615.000

27.260.000
4.615.000
USD 71,52

USD 50,52

Fuente: AT y T sec-show

90,61%
9,39%
millones

miles

Fuiente: TMUS-06_30_2022-FORM-10-Q_FINAL

80,70%

19,30%

Fuente: COMCAST 10Q

85,52%

14,48%
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Anexo IV: Cédigos.

Graficos.

# -*- coding: utf-8 -*-

wnn

Created on Sun Oct 16 13:13:50 2022

Qauthor: bdpos
import pandas as pd

import matplotlib.pyplot as plt

archivo = 'C:/Users/bdpos/Documents/INFO ACCIONES/Mensual/TEO mensual.xlsx'
df TEO = pd.read_excel (archivo, sheet name='TEO
(2) ' ,names=['Date','Open','High', 'Low', 'Close', 'Adj Close', 'Volume', 'Adj Close

deflactado', 'Promedio 10y',

'CLV 2022'],

skiprows=1)

plt.plot(df_TEO['Date'],df TEO['Ad]j Close deflactado'])

plt.plot(df _TEO['Date'],df TEO['Promedio 10y'])
plt.plot(df_TEO['Date'],df TEO['CLV 2022'])

plt.legend(["Adj Close deflactado","Promedio yl1l0", "CLV"],loc = 'upper left')
plt.ylabel ("USD", size = 12)

plt.title ("TELECOM Comparacién Cierre Mensual",size = 14)

plt.show()
archivo = 'C:/Users/bdpos/Documents/INFO ACCIONES/Mensual/TMUS mensual.xlsx'
df_ TMUS = pd.read_excel (archivo,

sheet name='TMUS' names=['Date', 'Open',6 'High',6 'Low', 'Close’', 'Ad]j Close', 'Volume', 'Adj
Close deflactado', 'Promedio 10y',

"CLV 2022'],

skiprows=1)
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plt.plot(df_TMUS['Date'],df TMUS['Adj Close deflactado'])
plt.plot(df_TMUS['Date'],df TMUS['Promedio 10y'])
plt.plot(df_TMUS['Date'],df TMUS['CLV 2022'])

plt.legend(["Adj Close deflactado","Promedio y1l0", "CLV"],loc = 'upper left')
plt.ylabel ("USD", size = 12)

plt.title("T-Mobile Comparacién Cierre Mensual",size = 14)

plt.show()

archivo = 'C:/Users/bdpos/Documents/INFO ACCIONES/Mensual/VZ mensual.xlsx'

df vz = pd.read_excel (archivo, sheet name='VZ
(1) ' ,names=['Date', 'Open', 'High', 'Low', 'Close', 'Ad]j Close', 'Volume', 'Adj Close

deflactado', 'Promedio 10y',

'CLV 2022'],

skiprows=1)

plt.plot(df _VZ['Date'],df VZ['Adj Close deflactado'])

plt.plot(df _VZ['Date'],df VZ['Promedio 10y'])

plt.plot(df _VZ['Date'],df VZ['CLV 2022'])

plt.legend(["Adj Close deflactado","Promedio y1l0", "CLV"],loc = 'upper left')
plt.ylabel ("USD", size = 12)

plt.title ("VERIZON Comparacién Cierre Mensual",size = 14)

plt.show()

archivo = 'C:/Users/bdpos/Documents/INFO ACCIONES/Mensual/T mensual.xlsx'

df T = pd.read_excel (archivo,
sheet name='T' names=['Date', 'Open',6 'High', 'Low', 'Close', 'Ad] Close', 'Volume', 'Adj

Close deflactado', 'Promedio 10y',

'CLV 2022'],

skiprows=1)

plt.plot(df _T['Date'],df T['Adj Close deflactado'])
plt.plot(df_T['Date'],df_T['Promedio 10y'])

plt.plot(df T['Date'],df T['CLV 2022'])
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plt.legend(["Adj Close deflactado","Promedio y1l0", "CLV"],loc = 'upper left')
plt.ylabel ("USD", size = 12)

plt.title("AT & T Comparacidén Cierre Mensual",size = 14)

plt.show()
archivo = 'C:/Users/bdpos/Documents/INFO ACCIONES/Mensual/CMCSA mensual.xlsx'
df_CMCsaA = pd.read_excel (archivo,

sheet name='CMCSA', names=['Date',6 'Open', 'High',6 'Low', 'Close','Adj Close', 'Volume', 'Adj
Close deflactado', 'Promedio 10y',

'CLV 2022'],

skiprows=1)

plt.plot(df CMCSA['Date'],df CMCSA['Adj Close deflactado'])

plt.plot(df CMCSA['Date'],df CMCSA['Promedio 10y'])

plt.plot(df CMCSA['Date'],df CMCSA['CLV 2022'])

plt.legend(["Adj Close deflactado","Promedio y1l0", "CLV"],loc = 'upper left')
plt.ylabel ("USD", size = 12)

plt.title ("COMCAST Comparacién Cierre Mensual",size = 14)

plt.show()
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CLV Prepago.

# -*- coding: utf-8 -*-

wnn

Created on Wed Aug 24 21:52:05 2022

Qauthor: bdpos

wnn

import pandas as pd

import seaborn as sns

import matplotlib.pyplot as plt

from

from

from

from

from

from

from

from

from

matplotlib.pyplot import figure

lifetimes

lifetimes

lifetimes

lifetimes

lifetimes

lifetimes

lifetimes

lifetimes

import BetaGeoFitter

.utils import calibration_and holdout data
.utils import summary data_from transaction_data
.plotting import plot_ frequency recency matrix
.plotting import plot probability alive matrix
.plotting import plot period transactions
.plotting import plot_history alive

.plotting import plot calibration_purchases_vs_holdout_purchases

import warnings

warnings.filterwarnings ('ignore')

"""archivo = 'C:/Users/bdpos/Downloads/OnlineRetail2.xlsx' """

archivo = 'C:/Users/bdpos/Downloads/WORK Recargas_mayores_a 5002.xlsx'

df orders

= pd.read_excel (archivo,

sheet name='RECARGAS' , names=['RECHARGE LOG_ID',6 'NRO_LINEA', 'MONTO',

"ENTRY DATE'],
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skiprows=1)

df orders['ENTRY DATE'] = pd.to_datetime (df orders.ENTRY DATE)

df orders.head()

df rfmt = summary data from transaction_data(df_orders,
'NRO_LINEA',
'ENTRY_DATE',
'MONTO',
observation_period_end='2021-02-28")

df rfmt.head()

ax=sns.distplot(df_rfmt['recency'])

ax=sns.distplot (df_rfmt['frequency'])

ax=sns.distplot (df_rfmt['monetary value'])

ax = sns.distplot(df_rfmt['T'])

"""PATRPLOTS: GRAFICOS UTILES:"""

sns.pairplot (df_rfmt)

"""AJUSTE DEL MODELO BG NBD:"""

bgf = BetaGeoFitter (penalizer coef=0.001)

bgf.fit(df_rfmt['frequency'], df rfmt['recency'], df_rfmt['T'])
bgf.summary

""" PREDICCION DE COMPRAS:"""

figure (num=None, figsize=(10, 10), dpi=80, facecolor='w', edgecolor='k')
plot_frequency_ recency matrix(bgf)

"""PROBABILIDAD DE SUPERVIVENCIA:"""

figure (num=None, figsize=(10, 10), dpi=80, facecolor='w', edgecolor='k')

plot_probability alive matrix (bgf)
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"""PREDECIR COMPRAS:"""
t = 60

df rfmt['predicted purchases'] =

bgf.conditional_ expected number of purchases_up to_time (t,

df rfmt['frequency'],

df rfmt['recency'],

df rfmt['T'])

df_rfmt.sort_values (by='predicted purchases').tail(10)
df rfmt.sort_values (by='predicted purchases') .head(10)
ax = sns.distplot(df_rfmt['predicted purchases'])
plot_period_transactions (bgf)

"""CALCULAR CLV:"""

returning_customers = df rfmt[ (df rfmt['frequency'] > 0) & (df_rfmt['monetary value']
> 0)]

returning_customers.sort_values (by='monetary value',6 ascending=False) .head()

"""TESTEO DE NO CORRELACION ENTRE VALOR MONETARIO Y FRECUENCIA (supuesto modelo Gamma

Gamma) : """

returning customers|[['monetary value', 'frequency']].corr()
from lifetimes import GammaGammaFitter

ggf = GammaGammaFitter (penalizer coef = 0.001)
ggf.fit(returning customers['frequency'],

returning_customers|['monetary value'])

print (bgf.fit (returning customers['frequency'],
returning_customers|['recency'],

returning_customers['T']))
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preds = ggf.customer lifetime value(
bgf,
returning customers|['frequency'],
returning customers|['recency'],
returning customers['T'],
returning_ customers|['monetary value'],
time = 12,

discount_rate = 0.01

preds = preds.to_frame() .reset_index()
preds.sort_values (by='clv', ascending=False) .head()
"""df rfmt.to_excel ('predictedusd.xlsx')
preds.to_excel ('CLVprepusd.xlsx')"""
"""CALIBRACION Y COMPARACION:"""

from lifetimes.utils import calibration_and_holdout_data

summary cal _holdout = calibration_and_holdout_data(df_orders,
'NRO_LINEA',
'ENTRY_DATE',
calibration_period end='2021-01-30"',
observation_period_end='2021-02-28")
print (summary cal_holdout.head())
from lifetimes.plotting import plot_calibration_purchases_vs_holdout_purchases

bgf.fit(summary cal_holdout['frequency cal'], summary cal_holdout['recency cal'],

summary cal_holdout['T_cal'])
plot_calibration_purchases_vs_holdout_purchases (bgf, summary cal holdout)
plot_calibration_purchases_vs_holdout_purchases (bgf, summary cal holdout)

"""PREDECIR LA COMPRA PROMEDIO:"""
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predicted monetary = ggf.conditional_ expected average profit(
returning customers|['frequency'],

returning customers|['monetary value']

aov_df pd.DataFrame (predicted monetary,columns = ['aov'])

aov_df = aov_df.sort_values(by='aov', ascending=False)

ax = sns.distplot(aov_df['aov'])

Margen CLV Prepago

L
PROMEDIO DE

4,079
Etiquetas de fila| ~ | Suma de MONT ~ |CLY * | Margen |-T MARGEN =

I 4000 16214 4,05
1 1700 1772 1,04
4 3000 8049 2,68
5 2600 14663 5,64
7 1400 7011 5,01
0 3000 10825 3,01
3 2000 6177 3,09
1 1200 1670 1,39
8 1200 3911 4,93
18 12750 45859 3,60
15 2450 12117 4,95
3 2000 12657 6,33
i1 1200 6384 5,74
5 3180 12806 4,03
¥0 1190 3207 2,69
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