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RESUMEN

Trabajo Final de Maestria en Administracion — MBA, en formato Proyecto,
desarrollado en un contexto de crecimiento del comercio electronico y afianzamiento de
la economia informal en Colombia, como coletazo de la pandemia COVID-19, cuyo
objetivo es implementar el método de Valoracion de Empresas “Flujo de Caja
Descontado”, ajustado a las particularidades de Luxuryline, un emprendimiento informal

que opera en Mercadolibre.

De enfoque cualitativo, este Proyecto hace una revision documental de los
métodos de valoracion referenciados por autores reconocidos en la practica financiera,
para finalmente profundizar en el método Flujo de Caja Descontado. Una vez revisada la
teoria general y ante el no hallazgo de propuestas de aplicacion del método para
valoracion de negocios en marcha en condicion de informalidad, a modo exploratorio y

con sustento bibliografico, se plantea un proceso conducente a valorar a Luxuryline.

A partir de dicha solucién preliminar, el Proyecto avanza a etapa de
implementacién, de la cual el principal hallazgo es que el método propuesto es contable
y financieramente viable y que los resultados son consistentes una vez aplicados los
andlisis de sensibilidad. Respecto a las limitaciones, se menciona que, por falta de
recursos y teniendo en cuenta que no es el objetivo del proyecto, las proyecciones de los
principales Estados Financieros de Luxuryline se basan en métodos matematicos a partir
de lo historico y no en investigaciones de mercadeo o presupuestos basados en decisiones

de gerencia.

A modo de conclusion, entre otras, resalta la necesidad de retomar herramientas
tradicionales de la administracion financiera para ajustarlas a las condiciones
socioecondémicas de paises como Colombia, donde desarrollos como el aca planteado,
tienen alto potencial de impacto teniendo en cuenta la tasa de informalidad y el aumento
del uso de plataformas como Mercadolibre. La relacion entre la ocupacién informal y el
comercio electronico se propone, entre otros, como asunto a profundizar por otros

maestrandos.
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PALABRAS CLAVE: Métodos de valoracion, flujos de caja descontados, economia
informal, comercio electronico.
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1. INTRODUCCION

1.1 CONTEXTO

En el ejercicio de la profesion financiera y gracias a los conocimientos adquiridos
durante la MBA — Maestria en Administracion de la Universidad de Buenos Aires, he
participado directamente en la valoracion de empresas, fondos de inversion y activos no
tradicionales, asi como he liderado la revision de valoraciones realizadas por colegas y por
proveedores de precios. Estas experiencias me han permitido acceder a material académico
de calidad y profesionales con extenso conocimiento en el area, pero ademéas me han llevado
a ratificar que la valoracion como disciplina va mucho més alla de una lista de chequeo de
conceptos matematicos, financieros y contables, pues tiene un fundamental componente de
conocimiento del negocio, formacion sustentada de expectativas (econdmicas, politicas,
culturales, etc), certeza respecto del propdésito de la valoracion misma y otros aspectos que
en definitiva exigen que los profesionales en valoracion seamos dindmicos, actualizados y

abiertos a nuevas propuestas.

En este Trabajo Final de Maestria, en formato Proyecto, he querido retomar la
Valoracion por el Método Flujos de Caja Descontados para aplicarla, con los ajustes
necesarios, a una situacion problema real que se me presentdé como asesor financiero para
emprendedores y pymes, y para la cual no encontré manuales o cartillas de Valoracion, ni

experiencias entre mis colegas que me permitieran abordarla.

La valoracién de micro, pequefias y medianas empresas es uno de los mayores retos
en la disciplina de valoracion, pues este tipo de unidades productivas y de negocios suelen
tener falencias en varios frentes, por ejemplo, la falta o deficiente almacenamiento de
informacidn, poca o nula planeacion de mediano y largo plazo, inexistencia de gobierno
corporativo y personalizacién de las decisiones, confusion de los activos con bienes

personales, incorrecto uso de la caja y disponibles a favor del duefio / propietario, etc.
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Sin embargo, son las empresas y negocios de este tipo, los que dominan el escenario
econdmico de economias como la colombiana, donde “representan el 99,9% de las empresas

y generan cerca del 70% del empleo en el pais” (Datacrédito Experian, 2022).

Vale la pena resaltar que este Proyecto fue desarrollado en el contexto global de la
pandemia COVID-19, y que a pesar de los retos y situaciones lamentables que genero, fue
el promotor del acelerado desarrollo del comercio electronico que motivo este trabajo. La
conjuncién entre los conocimientos de la MBA, mi experiencia profesional y un problema
real con alto potencial de impacto, se conjugan para llegar al resultado TFM “Modelo de
valoraciéon con el método Flujos de Caja Descontados para el emprendimiento informal
LUXURYLINE, que opera en el Marketplace Mercadolibre Colombia”,

Por ello, resultan relevantes las técnicas y consideraciones presentadas en este

Proyecto, asi como la solucion propuesta y el ejercicio de implementacion.

1.2 PRESENTACION BREVE DE LA SITUACION PROBLEMATICA!

En contexto de pandemia fui contactado para encontrar la manera sustentada de fijar
un valor de referencia base para la venta de un emprendimiento informal® basado en una
cuenta vendedora del Marketplace Mercadolibre Colombia, plataforma cuyo crecimiento en
los Gltimos afios fue motivo de reportajes en varios paises latinoamericanos, no solo por
representar un caso de éxito de largo plazo sino por su estrecha relacién positiva con el
avance de la pandemia y el importante papel que viene desarrollando para el impulso de las

micro, pequefias y medianas empresas de la region.

La situacion problema se describe con mayor detalle en el capitulo 2.

Luxuryline, el sujeto de estudio en este Proyecto, en cabeza de su propietaria, ha permitido usar y publicar su nombre, asi como
ha compartido informacién contable, financiera, operativa y de toda indole a cambio de conocer el entregable final. No existe
contraprestacion o beneficio econémico alguno.

2 En el afio 2003 el “Grupo de Delhi” definié como informales a las empresas de hasta cinco trabajadores asalariados; no registradas
y ubicadas en actividades no agricolas (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, 2014).



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

1.3 OBJETIVOS

Objetivo general

Aplicar el método de Valoracién Flujo de Caja Descontado, ajustado a las
particularidades del emprendimiento informal LUXURYLINE que opera en el Marketplace

Mercadolibre Colombia.

Objetivos especificos

1. Sefalar las caracteristicas particulares de las cuentas vendedoras informales
que operan en el Marketplace Mercadolibre Colombia, asi como las caracteristicas de la
plataforma misma y su crecimiento reciente, pues son en conjunto el componente de impacto

y relevancia para este TFM Proyecto.

2. Identificar las razones por las cuales el método FCD es el mas apropiado para
la valoracién de emprendimientos informales, junto con los ajustes y consideraciones
necesarias para aplicarlo especificamente a emprendimientos basados en el Marketplace
Mercadolibre Colombia.

3. Proponer, para cada dato de entrada del modelo, una fuente principal y una
alternativa (si aplica), que se ajuste a la realidad econémica colombiana, y en especial al
alcance de los vendedores informales del pais.
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2. SITUACION PROBLEMA

2.1 DESCRIPCION

Como mencioné en el capitulo anterior, parte de mi ejercicio profesional se concentra
en la Valoracion y de vocacion soy asesor para emprendedores y pequefios negocios, de
manera que me encuentro familiarizado con la realidad de las Pymes y la informalidad en
Colombiay su impacto en la sociedad, sin embargo, cuando conoci del problema por abordar
en las siguientes paginas, supe que, a falta de experiencia propia y de publicaciones previas,

habia un reto alli que ameritaba un abordaje académico, serio y responsable.

A finales del 2020, tras varios meses de restricciones y cambios en casi todos los
aspectos de la cotidianidad debido a la pandemia COVID-19, me lleg6 una consulta por parte
de una joven emprendedora informal que solicitaba asesoria para la toma de una decision.
Ella habia comercializado por Mercadolibre desde hace més de 6 afios productos artesanales
elaborados por un grupo de mujeres de su comunidad bajo el nombre LUXURYLINE, sin
embargo, pese a los buenos resultados y actividad ininterrumpida, habia tomado la decision
de empezar un nuevo proyecto personal que demandaria el 100% de su tiempo. Ante tal
situacion, llego a pensar en vender a costo la mercancia que tenia, cerrar la cuenta y acabar
el negocio, pero haciendo un mejor analisis pudo entender que su emprendimiento era un
negocio sano y en marcha y que gracias a su estrategia de comercializacion en linea podia
continuar operando con normalidad bajo la gestién de otra persona; fue asi como se puso en
contacto con otros emprendedores informales para poner a LUXURYLINE en venta.
Recibio dos ofertas de compra y cuatro interesados le pidieron un precio base para empezar

a negociar.

El punto clave de la consulta era ¢coémo llegar a un precio justo? Se debia argumentar
en todos los casos un precio base como punto de partida para las negociaciones posteriores,
pero ninguno de los involucrados sabia por donde empezar ni el por qué, lo Gnico claro era
que el interés de los compradores no estaba en el inventario sino en la dinAmica del negocio
y en el canal de ventas robusto y en crecimiento proporcionado por la cuenta vendedora de

Mercadolibre.
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2.2 EXPLICACION

La pandemia mundial COVID-19, significo una nueva y casi imprescindible razén
para normalizar el uso de la tecnologia en la cotidianidad y en Colombia no fue la excepcion:
los bancos cerraron sus puertas, pero educaron rapidamente a los clientes para mantener
contacto por medios virtuales, las empresas desalojaron sus instalaciones, pero las plantas
administrativas siguieron trabajando desde casa con computadoras y moviles conectados a
internet, las sillas de los teatros quedaron vacias, pero los fieles espectadores siguieron
disfrutando de las puestas en escena por medio de trasmisiones en vivo por internet. Del
mismo modo, el comercio tradicional cerrd, pero explotd en alternativas virtuales para

mantener las ventas.

Las grandes marcas, por ejemplo, se valieron de su experiencia y recursos para
optimizar sus tiendas en linea, fortalecer su presencia en redes sociales e incluso lanzaron
aplicaciones propias con ambos fines. De similar modo, empresas de todo tipo (incluso las
que se habian mantenido al margen de estas herramientas), fueron forzadas por las
circunstancias a intentarlo y las puertas cerradas de los locales comerciales se convirtieron
en carteleras informativas para presentarle a los clientes los nuevos canales de atencién

virtual.

Como lo destaca la revista Semana (2020):

Un estudio reciente de Mercadolibre Colombia encontr6 que el comercio electrénico
se convirtié en un salvavidas para las Mipymes en medio de la tormenta. Destaca, por
ejemplo, que ... los emprendedores afiliados afirmaron que hicieron 7 de cada 10 ventas a
través de internet y 94% manifestd que vender online les permitio llegar a méas clientes
potenciales. El estudio mostré que ofrecer productos en linea, cobrar a distancia y entregar
en la puerta del comprador, sin contacto humano, permitié que cerca de 60% de las empresas

consultadas no tuvieran que prescindir de sus empleados.
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lustracién 1. Comercio electréonico ha crecido més de 300% en Latinoamérica en la

pandemia.®
E-COMMERCE HA CRECIDO MAS DE 300% EN LA REGION
400 "~ CRECIMIENTO DE LA PENETRACION EN LA REGION 387%
350 — Semanas de aislamiento
300 ¢
250
200 179% 161%
150 100%
100 ' ‘
Uno Dos Tres Cuatro
‘ (=) México
PENETRACION 4 : 2 o,
SEMANAL w» Colombia Mas de 100%
‘ Brasil MéS de 60% Fuente: Kantar  Grafico: LR-GR

Al respecto, Llanes (2021), tambien expresa que:

Un estudio arrojo recientemente el concepto de que la pandemia reafirmé la
innovacion y la digitalizacidn, acelerando en casi quince afios la capacidad de las personas
para aprovechar la tecnologia en su diario vivir. Una gran parte de la poblacién la usa para

cosas basicas.

Es menester aceptar que muchos formatos andlogos que se usaban a diario ya

entraron en la era digital, tal es el caso de libros y periddicos, corriendo la frontera, se van

% La Republica. (2020). Comercio electrénico ha crecido mas de 300% en Latinoamérica en la pandemia. [Figura].
Recuperado de https://www.larepublica.co/globoeconomia/e-commerce-ha-crecido-mas-de-300-en-latinoamerica-en-
medio-de-la-pandemia-3000424
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estableciendo méas procesos virtuales, evidentemente la pandemia ha dejado un gran avance

en este aspecto.

Sin embargo y pese a los esfuerzos, en cuestiones macroeconémicas este avance no
fue suficiente. Como sefiala el periddico La Republica (2021), el 2020 cerré dejando varios
indicadores de la economia a niveles de la peor crisis financiera de la historia del pais (1999),

y otros incluso peor.

llustracion 2. Estos son algunos de los efectos econdmicos que ha dejado el covid-19

en Colombia.*
LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA EN 2020
PRODUCTO INTERNO BRUTO
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y TRIMESTRAL Tasa de crecimiento anual en volument
(Serie original)
1999 -4,5% NG
2000 I 1.0%
® 2020 2001 B 3.0%
| Trimestre I Trimestre Ill Trimestre IV Trimestre 2002 - 2,0%
0,7% 2003 I /%
‘ , , , 2004 I 4 3%
2005 I -
2006
2007
-15,8% 2008 I 3%
2009 W%
2010 I 4 5%
201
2012 | EEIS
PIB CORRIENTES (Cifras en billones) 2013 _ 5,1%
Vaciacion > 7,5% -5,6% 2014 _ 4,5%
Il | 2015 I 3.0%
$1.061 2016 . 2
$9.87/‘\$1-902 2017 I 1.4%
2018 I 25%
2019 I ;3%
2018 2019 2020 - 2020 -6, 8% oo Gtor LR

4 La Republica. (2021). La evolucion de la economia en 2020. [Figura]. Recuperado de
https://www.larepublica.co/especiales/encuesta-empresarial-2021-i/estos-son-algunos-de-los-efectos-economicos-que-ha-
dejado-el-covid-19-en-colombia-3125811
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Respecto a la tasa de desempleo, Portafolio (2021) informd en enero de 2021, que la
tasa de desempleo en Colombia para 2020 se ubicé en 15,9% (un aumento de 5,4 pp mas
frente al 10,5 % de 2019), y segun Juan Daniel Oviedo, su director, el dato de diciembre
confirma que abril de 2020 fue el mes en el que hubo una contraccién mayor de la poblacion

ocupada, cuando se destruyeron mas de 5 millones de puestos de trabajo.

De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (2023), a
junio de 2021, el desempleo se ubicé en 14,6%, junio de 2022 en 11,4% y junio de 2023 en
9,3%.

Ahora bien, como lo expresan Salcedo, Moscoso y Ramirez (2020), es necesario
reconocer que la economia colombiana es altamente informal. Segun estadisticas oficiales
del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (2023), el porcentaje de
trabajadores informales total nacional para el trimestre mévil de abril — junio 2022 fue de
57,8% y para el trimestre mavil de abril — junio 2023 fue de 55,8%.

Salcedo, Moscoso y Ramirez (2020), continGan afirmando que:

Ademas, se estima que un 75% de las microempresas en Colombia no estan
registradas y que hay ain mayores niveles de incumplimiento en normas de contratacién
laboral y pago de impuestos (Departamento Nacional de Planeacion, 2019). EI mismo
Departamento Nacional de Planeacion (2019) cita al Banco Mundial que afirma que pasar
de la informalidad a la formalidad le cuesta a una MiPyme colombiana en promedio entre el
34% y 46 % de su utilidad bruta (p. 24).
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lustracion 3. La pandemia del covid disparé los niveles del trabajo informal en Cali,
Quibdo y Medellin.®

CIUDADES EN LAS QUE AUMENTO LA INFORMALIDAD
Tasa de informalidad
Dic 2019 - feb 2020 May - jul 2020 (] Variacion en puntos porcentuales
Cali 47,5%
3,2 50,7%
Quibdoé 57,7%
<
2,5 60,2% ‘g
_______________________________________________ ié—)
Medellin 40,8% g
8
14 42,2% .

“Existen pocas fuentes para estimar la informalidad empresarial en Colombia, pero
a partir de la Encuesta de Hogares es posible afirmar que constituye cerca del 60% de las

firmas, el 37% de los trabajadores y el 33% del valor agregado, en las areas urbanas’
(Fernandez C. , 2018).

Por lo tanto, no solo las empresas formales sufrieron el coletazo del COVID-19,

mucho menos fueron las Unicas en reaccionar para adaptarse. Los vendedores ambulantes,

5 La Republica. (2020). La pandemia del covid dispard los niveles del trabajo informal en Cali, Quibdo y Medellin.
[Figura]. Recuperado de https://www.larepublica.co/economia/la-pandemia-disparo-el-trabajo-informal-en-cali-quibdo-
medellin-villavicencio-y-barranquilla-3054428
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los pequefios comerciantes, los emprendedores y todas aquellas personas que se mueven en
la informalidad también fueron promotores de la migracion a lo digital. Muestra de ello son

los positivos resultados de Mercadolibre en pleno escenario de pandemia.

Segun el periddico EI Tiempo (2020) :

El valor de mercado de Mercadolibre ha subido en los Gltimos meses debido al efecto
de la pandemia del nuevo coronavirus, que provocé en la compafiia un crecimiento tanto en

la parte de la demanda como de la oferta.

Entre finales de febrero y principios de mayo, la compafiia registré un crecimiento
de 6rdenes de compra de mas de 100 por ciento respecto al mismo periodo del afio pasado
en Chile, Colombia y México; mientras que en Argentina y Brasil aumentaron un 52 por

ciento y 39 por ciento, respectivamente.

Ademas, EI Tiempo (2020), también sostiene que Mercadolibre, “el Amazon de los
latinoamericanos”, en el segundo trimestre del 2020 registr6 un aumento del 45,2 % en los
usuarios Unicos activos alcanzando los 51,5 millones. Asi mismo, que sus ingresos netos

fueron de 878,4 millones de dolares y la ganancia bruta fue de 427,2 millones de délares.

10
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llustracion 4. Mercadolibre en datos. Segundo vy tercer trimestres de 2020.°

SEGUNDO TRIMESTRE 2020 TERCER TRIMESTRE 2020
EN DATOS EN DATOS
el B
42
2. 16 S| 10
DOF SEOUION : m?vf/ POC ABGLNTIY . mwl’/
__ usD 858 g Lo 858
</ 5.045 .,".ﬁ'ﬁl.",.'."’u = 5.902 55 MILLONES,
mfl’tfr:do e y I MILLONES m‘l’lg:rem oo y j yi H;.LD;GI!
b 179 o 206
158 s as 188 LT

Miliones de Minonas de
DOBAITR Drraeds DIOOUCION HPVISO0Y
Dt MEICTB00 Ermiod DO MErTBoD Eavioe

En concordancia, el Diario Financiero (2020), afirma que el mayor exponente
latinoamericano del auge del “e-commerce” durante la pandemia fue Mercadolibre, que para
el 1 de octubre de 2020 habia casi duplicado su valor en bolsa (MELI, en NASDAQ),
alcanzando los USD1.115,34 por accidn, después de haber llegado a méaximo histérico
(USD1.260,33 por accion y capitalizacion bursatil de USD59.352 millones), en la jornada

del 10 de agosto del mismo afio (Investing, 2023).

De acuerdo con lo reportado por Google Finance (2023), durante 2021, continud la
racha ganadora: la accion alcanz6 USD1.965,05 el 22 de enero y USD1.946,01 el 3 de
septiembre. El 2022 cerr6 en USD846,24 y durante todo 2023 se ha mantenido por encima
de los USD1.000, en el rango de 1.200 — 1.300 promedio.

6 Produccion propia, a partir de las figuras publicadas por: Ideas Mercadolibre. (2020). Mercadolibre anunci6 los
resultados 2020 [Figura]. Recuperado de https://ideas.Mercadolibre.com/ar/noticias/

11


https://ideas.mercadolibre.com/ar/noticias/

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

llustracion 5. Precio historico accion MELI en NASDAQ.’

1dia 5D 1mes & M YTD 1afio 5 afios MAX. € Eventos clave
2.000
1.500
1.000
500
0

T T T T
2019 2020 2021 2022 2023

Ahora bien, teniendo en cuenta el universo de més de 100 millones de usuarios
activos de Mercadolibre (que en Colombia no son menos de 4 millones (Prensario Tl Latin
America, 2020)), el crecimiento de la misma no se le puede atribuir a las grandes empresas,
pues estas corresponden a una minoria, tal como lo expresa Jaime Ramirez, director de la
compafiia para el area Andina, al afirmar que una de las estrategias de Mercadolibre es tener
cientos de tiendas oficiales, de grandes marcas y empresas (El Tiempo, 2020), lejos de ser
miles o millones. Caso similar sucede con las pequefias y medianas empresas colombianas,
que de acuerdo con la revista Semana (2020), sumaron 3.800 a la plataforma de comercio
electrénico desde marzo hasta octubre de 2020 y que para agosto de 2023 ya llegaba a las
30.000, ademaés de 3.000 emprendedores y 900 tiendas oficiales (Combita, 2023).

Es necesario en este punto, resaltar que cuando Mercadolibre se refiere a “empresa”,
quiere decir “empresa formal”, ya sea societaria o individual, debido a que para registrarse
como empresa, la plataforma en Colombia exige: “Nuamero de Identificacion Tributaria,
Razo6n Social, tipo de contribuyente, constancia del Registro Unico Tributario, certificado

de camara de comercio y la cédula del representante legal (una foto del frente y dorso del

7 Google Finance. (2023). MELI NASDAQ [Figura]. Recuperado de
https://www.google.com/finance/quote/MELI:NASDAQ
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documento)” (Mercadolibre, 2023), que son elementos que una empresa en informalidad no

posee.

Entonces, la mayoria de los vendedores en Mercadolibre son individuos informales.

Sin embargo, sea cual sea el tipo de vendedor que se registre, Mercadolibre ofrece
las mismas herramientas de gestién contable y financiera a través de su Fintech aliada
Mercadopago. Mercadopago (2023), tal como lo indica en su sitio web, permite a cada
vendedor, ademas de cobrar de forma rapida, facil y segura, gestionar las ventas accediendo
a estadisticas de cobros, reclamos y contra cargos y conciliar todos los movimientos
descargando reportes en CVS. Ademas, almacena el detalle de cada operacién: nombre del
cliente, producto vendido, fecha de pago, método de pago, fecha estimada de retiro, estado
del envio, cargos aplicados directamente al pago (envio) y retencién en la fuente a titulo de

Impuesto de Renta.

Con todos estos datos almacenados de forma segura e inalterable en Mercadopago, y
la posibilidad de cambiar la titularidad de las cuentas de Mercadolibre (de persona fisica a
persona fisica, o de persona fisica apersona juridica), surge la idea de desarrollar un modelo
de valoracion que le permitaa LUXURYLINE (como ejemplo de esa mayoria de vendedores
informales), estimar un valor alrededor del cual sea posible adelantar una negociacion cuyo
objeto o garantia sea la cuenta misma, del mismo modo que se hace en el comercio

tradicional con los establecimientos de comercio, por ejemplo.

2.3 DIAGNOSTICO

LUXURYLINE es un negocio informal en marcha con mas de 6 afos de trayectoria,
que cuenta con registros contables fiables y sus debidos soportes (a pesar de no estar
certificados), y una operacién estable y constante. Ademas, se ha consolidado en un canal
de ventas maduro y reconocido (Mercadolibre), que en los ultimos afios ha crecido de forma
significativa, llegando a millones de potenciales clientes e impactando de manera positiva el

circuito econdémico que se desarrolla a su alrededor.

13



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Operativamente, LUXURYLINE ha sido disefiado para el comercio electronico en
una estructura basica que parte desde el abastecimiento a precio preferencial directo con
fabricante, hasta la venta en linea al consumidor final con un precio de venta que absorbe
costo de mercancia vendida y gastos (publicacion, envios y otros), para arrojar un margen

neto histéricamente favorable y aceptable de aprox. 30%.

Teniendo en cuenta estas breves consideraciones (de la cuales se entra en detalle
durante la implementacion), he considerado que LUXURYLINE es apto para desarrollar
este Proyecto y tanto los resultados como consideraciones surgidas durante el proceso seran

de valor académico y profesional.
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3. MARCO REFERENCIAL PARA EL ABORDAJE CONCEPTUAL

3.1 DEFINICION DEL OBJETO DE ESTUDIO

Para el desarrollo de este Proyecto se contd con acceso privilegiado a la informacion
contable y financiera del emprendimiento informal que opera en Mercadolibre,
LUXURYLINE, desde su inicio hasta el 31 de diciembre de 2021. Del mismo modo, su
propietaria compartio detalles y soportes de la operacion, y brind6 todas las aclaraciones

necesarias para el abordaje y desglose del modelo de negocio.

llustracion 6. Logotipo de LUXURYLINE®

(& 0

LUXUryIiNne

Colombio

El emprendimiento y la cuenta vendedora en Mercadolibre fueron creados en octubre
de 2013 y han operado hasta la fecha realizando ventas de cinturones y billeteras de cuero
fabricadas artesanalmente. LUXURYLINE, vende U$ 4.500 mensuales en promedio y a

8 LUXURYLINE (2021). Imagen provista por la propietaria de la cuenta.
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excepcioén del periodo critico de Pandemia COVID-19 (marzo 2020 — octubre 2021), ha
crecido en volumen total de ventas de manera sostenida en promedio al 4% anual (las cifras

exactas se relevan al detalle en la implementacién).

A partir de 2018, LUXURYLINE se integr6 a un programa de vendedores de
Mercadolibre que, entre otras, le significo canalizacion total de las ventas por medio de
Mercadopago, lo cual le permite hoy contar con datos completos, exactos y certificables para

cualquier proposito de evaluacion financiera como la propuesta en este Proyecto.

A continuacion, una sencilla ilustracion de lo que es la “cuenta vendedora informal”

en el ecosistema de Mercadolibre.

[lustracién 5. Objeto de estudio “LUXURYLINE”, como cuenta vendedora informal

que opera en el Marketplace Mercadolibre Colombia.

Mercadolibre S.R.L
Argentina

Mercadolibre LTDA.

Colombia

[ I | I !
Mercado Pago Mercado Envios  Mercado Ads  Mercado Shops Mercado Libre Marketplace

Cuentas del Marketplace Mercado Libre

Formal ‘ Informal

Empresa Persona Individual

Sociedad Persona Individual

Vendedora J; Compradora Vendedora J; Compradora

Elaboracion propia.

Compradora

Mercadolibre S.R.L. — Argentina

Con sede principal en Buenos Aires, Argentina, Mercadolibre S.RL. es una empresa

de capital abierto, cuyas acciones, ademas de cotizar en la Bolsa de Buenos Aires BCBA —
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Argentina, también lo hacen en el NASDAQ — U.S.A., BM&F Bovespa — Brasil y BMV —
México (Investing, 2023).

Diaz (2020), sostiene que Marcos Galperin y tres socios mas la fundaron en 1999,
con el propdsito inicial de replicar en Latinoamérica el modelo norteamericano de
clasificados por internet, para asi ofrecer un canal seguro de compraventa y subasta de
elementos usados, sin embargo, la ambicidn y espiritu innovador de la direccion fue tal, que
hoy en dia es lider global en la industria del comercio electrénico y los servicios financieros
basados en tecnologia, ya que ademas del Marketplace Mercadolibre, la casa matriz posee a
Mercadopago, Mercado Envios, Mercado Crédito, Mercado Shops y Mercado Ads, en 18
paises de la region, donde factura mas de USD 2.000 millones al afio y emplea a mas de

9.000 personas.

Para el segundo trimestre de 2023, Mercadolibre continu6é entregando buenas
noticias. Botero (2023), documenta para Valora Analitik, que la compafiia tuvo un
desempefio récord, resaltando, por ejemplo, aumento en volumen de las ventas, las ventas
totales, la utilidad neta, la cantidad de usuarios activos nuevos y la confianza para continuar

ejecutando planes de crecimiento en América Latina.

Mercadolibre LTDA. — Colombia

Respecto a la actividad de Mercadolibre en Colombia, Colombia Fintech (2020), trae

a colacion que:

Mercadolibre llegd a Colombia en febrero del 2000 y mantuvo una presencia
relativamente pequefia hasta que, en el 2008, adquirid la operacion de la marca venezolana
Tucarro.com, con la cual se impulso su desarrollo en el pais. El éxito hizo que en abril del
2016 abriera un centro de atencién al cliente y también acelerara las inversiones en marketing
y personal, para convertirse en lider del segmento ‘e-commerce’. Hoy, Mercadolibre emplea

en Colombia a 640 personas.
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Ademas, Lorduy (2021), citando a Jaime Ramirez, director para la region Andina de
Mercadolibre, asegura que el crecimiento de Mercadolibre en Colombia ha sido tan
impresionante los Gltimos afos (a pesar del COVID-19), que se abri6 el primer centro de

desarrollo Tl en Bogota y se inaugurd la primera fase de la bodega de distribucion propia en
el centro del pais.

Ademas, desde 2020, la compafiia amplié su inversion en Colombia y actualmente
cuenta con mas de 4.200 empleados, plantas de distribucion, flota de entrega propia, centros
de desarrollo tecnoldgico y el programa de inclusion financiera para pequefios negocios y

emprendedores de la mano de Mercadopago, que le permiten avanzar en la experiencia de
compra excepcional (Combita, 2023).

El ecosistema Mercadolibre en Colombia esta conformado por 5 plataformas:
llustracion 6. Ecosistema Mercadolibre Colombia.®

mercado
libre
mercado mercado
libre pPago
=
S
mercado < mercado
shops & envios
mercado
ads

9 Mercadolibre. (s.f.). Ecosistema Mercadolibre: soluciones para tu negocio. [Figura]. Recuperado de
https://vendedores.Mercadolibre.com.co/nota/ecosistema-mercado-libre-soluciones-para-tu-negocio/
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Marketplace Mercadolibre Colombia

Marketplace, “es un tipo de e-Commerce que permite a varios vendedores
relacionarse con compradores para hacer una transaccion comercial. En estas plataformas,
los compradores y vendedores permanecen en el entorno técnico y comercial del

Marketplace hasta que la transaccion se finaliza” (Tandem Up, 2019).

Mercadolibre es un Marketplace, que de acuerdo con su descripcion oficial permite
buscar y comprar entre miles de productos y servicios publicados, a través de una interfaz
simple, rapida y segura. En la misma plataforma, es posible seguir los articulos favoritos,
enviarlos por email, compartirlos por redes sociales, comparar precios y hacer preguntas a

los vendedores.

llustracion 7. Resultados del Marketplace Mercadolibre Colombia en 2017.1

EN COLOMBIA Jaime Ramirez

Country Manager
de Mercado Libre
Colombia

o En Colombia

re o 2millones de
publicaciones

@ 300 tiendas oficiales

® Séptima pagina con mas
I,.f trafico en el pals
® 329 de las transacciones

ya se hacen con
MercadoPago

@ 300.000 envios
mensuales

e Crecimiento en
k ventas de 45%

® 105 del comercio se
da por vias electronicas

*Tras |a alianza con Deprisa y Envia se llegara
1 millén de envios mensuales por mes

10 Johan Chiquiza. (2020). Mas de la mitad de las compras en Mercadolibre se hace en smartphones. [Figura].
Recuperado de https://www.larepublica.co/empresas/mas-de-la-mitad-de-las-compras-en-mercado-libre-se-hace-por-
medio-de-un-smartphone-2606790
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Cuentas vendedoras informales en el Marketplace Mercadolibre Colombia.

Al realizar la apertura de la cuenta (empresa o persona individual), esta queda

facultada para hacer operaciones de compra y venta.

llustracion 8. Opciones para abrir una cuenta en Mercadolibre Colombia.!

£y mercado )
> libre Creatucuenta Ingresa Ayuda/PGR

Completa tus datos Completa los datos de tu empresa

Para los fines de este Proyecto, LUXURYLINE ha sido clasificado como “cuenta
vendedora informal” pues ademas de haberse creado por una persona individual, cumple con
los parametros descritos en las ilustraciones No.6 y No.10 y, ademas, sus registros tanto en
Mercadolibre como en Mercadopago revelan que principalmente realiza ventas y tiene

reputacion positiva por ello.

Es necesario hacer una salvedad respecto de las dos opciones para crear una cuenta.
De acuerdo con la guia de formalizacion empresarial de la Universidad de Pamplona (2019),
la legislacion colombiana establece que segun el nimero de personas que conforman la
empresa, su forma juridica puede ser individual o asociativa. Esto significa que una persona
individual puede crear su cuenta como empresa si es que esta formalmente constituida, pero
no es este el caso de LUXURYLINE.

11 Mercadolibre. (s.f.). Como crear una cuenta en Mercadolibre. [Figura]. Recuperado de
https://www.Mercadolibre.com.co/registration-
company?confirmation_url=https%3A%2F%2Fwww.Mercadolibre.com.co&rtx=69a55a8a-56c4-452a-aff7-
1df2c81a582b
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[ustracion 9. LUXURYLINE clasifica como cuenta “persona individual vendedora”.

Elaboracion Propia.

Cuentas del Marketplace Mercado Libre

Formales

Informales

| Empresa | ———————— Opcion de apertura de cuenta — — — —|Persona Individua\l
Sociedad II Persona Individual

Vendedora 4L Compradora Vendedora

Compradora

Compradora

3.2 MARCO TEORICO

Valoracion financiera de empresas

En una definicion técnica, Tovar y Mufioz (2018), aseveran que la valoracion
financiera de empresas es el proceso para fijar un rango de valores objetivo dentro de los
cuales se encuentra el precio de una empresa en marcha, y cuyo propdsito es servir como
insumo para que propietarios e interesados tomen decisiones, como la negociacion de forma
parcial o total de la misma (AECA, 2005; Espinosa, 2008; Aguiar, 2014; Fitd, 2015), ya que
no existe un mercado de empresas (como en las Bolsas de Valores), con las condiciones
necesarias para proporcionar un valor por consenso entre los agentes econémicos (Aguiar,
2014, p. 167) (p. 144).

Es importante resaltar que “la empresa es un elemento vivo que estd en constante
cambio y condicionada por una serie de factores externos e internos en evolucién continua,
por eso la valoracion de una empresa debe ser siempre referida a un momento determinado”
(Aznar, Cayo, & Cevallos, 2016, pag. 30), y que “no hay que confundir el valor de una
empresa con el valor de sus activos (inmuebles, maquinaria, etc.). Los activos son medios
para generar el valor de la empresa, pero no son el valor de esta” (Aznar, Cayo, & Cevallos,
2016, pag. 31).
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Por otra parte, tal como lo menciona Vilca (2018), la valoracion tiene un componente
subjetivo, que permite exponer criterios y juicios respecto al valor que se le debe asignar a
la empresa, por lo cual, ya sea que se cuente con la informacion necesaria, sustentada o
argumentada, es muy usual que se llegue a diversos valores para un mismo ejercicio (p. 74).
En concordancia, Marquéz (2017), afirma que la valoracion de empresas no se puede
considerar como un procedimiento estandar aplicable a todas, sino que existen unos factores
especificos en cada caso que pueden ser objetivos o subjetivos y que por lo tanto implican
juicio (p. 1).

Para Mascarefias (2011), la valoracion es un arte sujeto a una serie de técnicas y
reglas, que ain dominandolas no bastan para hacer una buena valoracion. Para el autor, hacer
una buena valoracion, requiere utilizar el sentido comdn con objeto de poder hacer
estimaciones adecuadas o para poder detectar de qué depende el valor de cada empresa en
particular, es decir: para establecer prioridades, para incluir en el analisis circunstancias
especificas, para encontrar el equilibrio adecuado entre un anélisis cuantitativo y

consideraciones mas cualitativas, etc. (p. 27).

En palabras de Vidarte (2009) :

Esto implica que valorar la empresa es buscar un punto de referencia que incluya su
valor definitivo y les permita tanto al comprador como al vendedor contar con un rango de
negociacion, ya sea para la venta o para la compra, para la transformacion o la fusion y asi
determinar el valor intrinseco del negocio y no su valor de mercado, ni por supuesto el precio
al cual se va a negociar. Lo anterior nos lleva a concluir que el valor de la empresa es algo

subjetivo y una posibilidad, mientras que el precio es una realidad. (p. 106).

Tapia (2020), en ampliacion al proposito de la valoracion, insiste en que la
informacién final que brinda el proceso (valor referencial de negociacion), es cada dia mas
necesaria para los hombres de negocios, pues constantemente toman decisiones estratégicas
en el sentido de adquirir nuevas unidades de negocios, fusionarse y vender lineas de negocio
no estratégicas. Ademas, como lo menciona Vidarte (2009), la globalizacion crea en el

empresario la necesidad de conocer el valor de su empresa de cara a decisiones que
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trascienden la venta y fusién, como son la transformacion, la financiacion, entre otras (p.
105).

Aznar, Cayo y Cevallos (2016), mencionan otras ocasiones en las cuales es necesaria
una valoracion: escision, salida a bolsa, liquidacion, herencias y trasmisiones patrimoniales,
fines tributarios, evaluacion de activos intangibles y su valor, evaluacion de rentabilidad,
etc.

Otros autores van mas alla al afirmar que “la valoracién de empresas no solo se ve
como una actividad de aplicacion puntual al servicio de una eventual operacion de
adquisicion o fusién; es también una excelente herramienta de planificacion y gestion de
negocios a medio y largo plazo” (Narvéez, 2008, pég. 36). Incluso, Copeland, Koller y
Murrin (2003), atribuyen su interés en la valoracion, a su creencia basica de que los
directivos que se concentren en generar valor para el accionista crearan empresas saneadas,
que a la vez generaran economias mas solidas, mejores niveles de vida y mas oportunidades

tanto profesionales como empresariales, para las personas (p. 21).

En todo caso, “la valoracién es un proceso costoso, que implica como minimo un
consumo de tiempo del area financiera y en muchas ocasiones supone la contratacion de
personas o compafiias especializadas en realizar este tipo de trabajos (Cayon & Sarmiento,
2005, p. 5)” (Tovar & Mufoz, 2018, pag. 140).

Meétodos de valoracién financiera

Existen diversos métodos de valoracion financiera de empresas que responden a las
particularidades que condicionan el proceso, tal como los objetivos (compraventa, fusion,
financiacion, planeacion y gestion, etc.), las caracteristicas de las partes interesadas y
relacionadas, el contexto economico, social y cultural, la historia de la empresa evaluada, su
actualidad y expectativas, la informacion disponible e incluso el tiempo disponible para

presentar los resultados.

Por lo anterior, y en atencion a Aguiar (2014), resulta pertinente tener en cuenta por

lo menos las siguientes variables clave a la hora de elegir un metodo de valoracion:
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El objetivo que se quiere alcanzar con la valoracion

Tovar & Mufioz (2018), resaltan la clasificacién en consenso de varios autores,

afirmando que:

De acuerdo con Gonzélez y Medina (2003), Labatut (2005), Espinosa (2008), Vidarte
(2009) y Tapia (2013) existen varios métodos para determinar el valor de una empresa, los

cuales se pueden clasificar en 3 grandes grupos: 1. Los métodos basados en el Estado de la

Situacion Financiera, 2. Los métodos basados en el Estado de Resultado, y 3. los métodos

basados en Flujos de Efectivo. (p. 144).

Marquéz (2017), clasifica los métodos de valoracion asi:

llustracién 10. Metodologias de valoracion.

Estaticos

Dinamicos

Comparacion

Métodos que pretenden valorar el activo o el
negocio como un valor fijo en un momento
determinado del tiempo, atendiendo a
determinadas circunstancias del bien a valorar

Métodos que pretenden valorar los activos y/o
negocios, por lo que ellos mismos son capaces de
generar en el futuro en forma de rentas para su
propietario

Las compafiias o negocios se valoran por
comparacion con las magnitudes utilizadas en
transacciones realizadas de compaiiias o negocios
similares (cotizados o no)

1. Valor teérico contable / Patrimonio neto
2. Valor del activo neto real

3. Valor de liquidacion

4. Valor de reposicion a nuevo

5. Descuento de flujos libres de caja

6. Descuento de resultados

7. Descuento de dividendos
8. COTRANS

9. COCOS

Elaboracion propia.

Haciendo referencia a los métodos basados en los valores contables (estaticos y de

comparacion), Fernandez (2002) considera que “el problema fundamental de estos métodos

es gue unos se basan unicamente en el balance y otros en la cuenta de resultados, pero

ninguno tiene en cuenta nada mas que datos histéricos” (p. 48). Correa y Jaramillo (2007)
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agregan que esos métodos son sencillos y faciles de aplicar, pero dificiles de justificar.
(Tovar & Mufioz, 2018, pag. 145)

Desde otra Optica, vale la pena resaltar que tal como lo indican Copeland, Koller y
Murrin (2003), los métodos de valoracion resultan mas complejos de aplicar en los mercados
emergentes, que en los mercados desarrollados donde fueron originalmente estructurados,
esto por los altos riesgos y obstaculos que enfrentan las empresas, pasando por incertidumbre
macroeconomica, mercados de escaza liquidez, control de los flujos de capital y elevado
riesgo politico. Respecto a estos desafios, segun los autores, no existe un consenso entre
académicos, inversionistas y empresarios, lo que ha resultado en métodos ajustados
arbitrariamente bajo argumentos de escasa evidencia empirica y abundante intuicion (p.

447), ademas, Narvaez (2008), afirma que:

Existen inconvenientes en casi todos los métodos de valoracién propuestos por
academicos y profesionales de negocios que hacen que, en la préctica, rara vez sean
aplicables tal y como figuran en los manuales y revistas especializadas o que, en su
aplicacion, lleven a decisiones erroneas. En general, los métodos de valoracion tericamente
mas idéneos son los que tienen mayor dificultad en su aplicacion y viceversa, principalmente

debido a la necesidad y costo de hacer estimaciones fiables. (p. 36).
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Contribuciones al problema de

Titulo Autor (es) |Afo |Publicacion |investigacion

La Rocio 2005 | Técnica Una vez delimitado el concepto Pyme, los

valoracion | Garcia, Contable, autores (y la préctica empresarial),

de pequefas | Félix No. 679, consideran que el método FCD, a pesar de no

y medianas |Jiménez, Universidad |ser el Gnico, si parece el mas apropiado y por

empresas Carmen de Sevilla lo tanto de resultado mas exacto posible para

Pérez estimar el valor de este tipo de empresas.

Destacan que el método FCD es dinamico, es
decir, tiene en cuenta las expectativas de
crecimiento a partir de escenarios
proyectados en funcion de las variables
rentabilidad y riesgo, pero no escapa de una
gran carga de subjetividad y dificultad para
encontrar informacién, por lo cual el analista
debe “realizar un esfuerzo adicional de
busqueda de informacion para poder realizar
las proyecciones, o para asegurarse el menor
error posible en las estimaciones.”

Ponencia: | Rocio 2005 |Citiesin En esta ponencia, los autores afirman que no

La Garcia, competition. |existe una formula o técnica de valoracion

valoracion | Félix XV Spanish- | generalizada, sino una guia abierta a cambios

de pequefias | Jiménez, Portuguese |ante el momento y las particularidades de lo

y medianas |Carmen Meeting of | valorado.

empresas Pérez Scientific

Management | En ese sentido, reiteran su defensa del

método FCD como iddneo para valorar
Pymes. Para suplir la insuficiencia o poca
fiabilidad de los datos para calcular la tasa de
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actualizacion, proponen la aproximacion de
variables del mercado a la problemética
Pyme, para reducir la subjetividad de la
estimacion final, las expectativas referentes a
los flujos de caja futuros deben estar
fundamentadas en conocimiento, experiencia
y comunicacion efectiva, y finalmente, para
establecer el valor de continuidad plantean a
eleccion los supuestos de “mantenimiento
constante por término medio” o “crecimient0

constante por término medio”.

Valoracion
Microempre
sas

Dra.
Montserrat
Casanovas
y Sr.
Santiago

Alcover

2010

Il
CONGRES
ACCID

Haciendo énfasis en las Microempresas, los
autores revisan diversos métodos de
valoracion, desarrollando analisis sobre
Descuento de Flujos de Caja y los métodos

basados en multiplos.

Respecto a dichos métodos, exponen los
obstaculos para obtener un resultado fiable
en empresas de pequefio tamafio, esto,
debido a los particulares criterios de gestion,
insuficiente estructura administrativa,
continuidad dependiente del fundador y la
imposibilidad de determinar la correlacion

empresa — sector.

En consecuencia, proponen un método de
valoracion mixto que incluye valoracion
estatica de activos existentes e intangibles

mas un multiplo de ventas.
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¢Cémo Angélica |2017 [Universidad |Esta tesis de grado, con investigacion de
determinar | Maria EAFIT: campo, formula un modelo de valoracién
el valor real |Bautista Trabajo financiera FCD para microempresas
de una Camargo Y como ofertadas en el mercado de Bogot3,
microempre | Julio Téllez requisito Colombia, utilizando un (1) periodo de
sa? Rubiano para obtener |descuento citando a Modigliani y Miller
el titulo de | (1961). Para validarlo, seleccionan una
Magister en | muestra de 24 locales comerciales en venta y
Administraci | desarrollan en cada uno su propuesta,
on encontrando significativas diferencias entre
Financiera. |el valor estimado por el modelo y el precio
anunciado en la intencion de venta.
Modelo de | Garcia, 2018 |Revista El aporte conceptual mas relevante de este
valoracion | Sorely A.y espacios articulo se encuentra en la distincion entre
financiera | Montes, Vol. 39 (N.° |precio y valor, siendo el valor un referente
para Luis F. 42) para fijar el precio con el cual se cerrara una
una operacion de compraventa. Mientras el
pequeria y precio sera Unico y pactado entre las partes,
mediana “existiran tantos valores de la empresa como
empresa personas interesadas en la valoracion de la
(PYME) en misma.”
Colombia

El caso préctico se desarrolla para valorar
una Pyme confidencial con analisis de
sensibilidad, detallando el paso a paso de los
calculos y el origen de los datos. Destaca el
ajuste de los modelos a la particularidad de
esta Pyme colombiana, en especial ante la

dificultad de calcular la tasa de descuento.
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Los autores del articulo advierten
inicialmente que el método FCD aplicado alli
es para Pymes colombianas, en marcha y
fuera de la bolsa de valores, cuyo resultado
es “un rango de valores que seran punto de
partida ante una posible negociacion que se
quiera hacer con la empresa, teniendo en
cuenta el entorno de la misma”. Sin
embargo, aclaran que las metodologias para
valorar Pymes son las mismas que se usan
para las grandes empresas, pues sus

principios son los mismos.

Destacan propuestas metodoldgicas como:
andlisis de escenarios (pesimista, neutral y
optimista), andlisis historico de los 5 afios
anteriores al momento de la valoracion,
proyeccion de 5 a 10 afios posteriores y
finalmente que “la tasa de crecimiento a
perpetuidad, debiera ser relativamente
pequefia y no superior a la inflacion o al

crecimiento futuro de la economia del pais™.
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4, METODO DE LA INVESTIGACION EMPIRICA

4.1 DEFINICION METODOLOGICA

Este Proyecto es de enfoque cualitativo y de acuerdo con el alcance esperado, es
esencialmente exploratorio. Ha sido disefiado con la guia de “Metodologia de Ia
investigacion” 3ra edicion de Cesar Bernal (2010) y “Metodologia de la investigacion” 6ta

edicion de Roberto Hernandez Sampieri, Carlos Fernandez y Maria Baptista (2014).

Desde otro punto de vista (complementario), esta es una investigacion de tipo y
técnica documental, ya que coincide con la definicion de Bernal (2010), segun la cual:
“consiste en un analisis de la informacion escrita sobre un determinado tema, con el
propésito de establecer relaciones, diferencias, etapas, posturas o estado actual del

conocimiento respecto al tema objeto de estudio” (p. 111).
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5. DETERMINACION DE LA SOLUCION

5.1 SELECCION DE CRITERIOS Y PROCESOS PARA LA TOMA DE DECISION

Definicién de los indicadores

Partiendo de una situacion problema real y la necesidad de una solucion real y
aplicable, este Proyecto busca proponer una metodologia clara, suficiente y debidamente
sustentada en la teoria para hallar un valor razonable. En ese sentido, el indicador de éxito

estara dividido en tres conceptos clave:

1.  Suficienciay calidad de la informacion disponible.
2. Validacion de la metodologia desde la teoria.

3. Modelo y resultado consistente al realizar pruebas de sensibilidad.

En las fases de puesta a prueba y evaluacion se determinara si los tres indicadores se
cumplieron o si fue necesario realizar ajustes, reprocesos o nuevos planteamientos con el

objetivo de disefiar una nueva solucion.

Proceso
/-- T --H - .
f,/ \\\ Analisis y Eleccion del método Revision detallada de
\ Inicio [—| comparacion de — | mas acorde a la | la teoria que sustenta
N S diferentes métodos de gituacion problema el método elegido
— valoracion
Ejercicio piloto de Eleccion de las fuentes Anilisis de los
aplicacién del método || mésacordealasituacion | | componeates del metodo,
con las fuentes problema y las asi como su fuente. )
] alternativas (si aplica) principal v alternativas (si
elegidas aplica)
Implementacién /'/ -
:El ejarcicio v ."I
resultado es —— Fin
consistente con I‘\
los anilisis \
pravios? ~—
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5.2 ALTERNATIVAS Y ELECCION DE LA SOLUCION

En la literatura tradicional suele encontrarse una amplia gama de métodos de
valoracion que se reduce si el lector se remite al enfoque y los principios basicos que cada
uno ostenta, es decir, por mas nombres y clasificaciones que se pueda hallar durante una
revision tedrica, todos los métodos suelen confluir a tres criterios: basados en el balance,

basados en los resultados o basados en los flujos futuros.

Se aclara que, como se menciond en la introduccion, la valoracion financiera de
empresas y negocios es una practica dindmica y en constante evolucion, por lo cual, no cabe
duda que hay métodos, enfoques, principios y desarrollos novedosos que extralimitan los
intereses de este Proyecto (por lo cual no se incluyen), pero que se deben conocer y analizar

cuando la produccion intelectual y las experiencias de campo asi lo ameriten.
Respecto de métodos de valoracion y sus clasificaciones, a parte de los mencionados
en el Marco Teorico del capitulo 3, son relevantes los de Tascon (2002), Garcia & Montes

(2018) y Labatut (2005):

(Tascon, 2002):

Valoracion Contable Valoracion Financiera
Valor patrimonial Método de renta
Valor de adquisicion Flujo de beneficios
Valor de produccion Flujo de caja
Valor de reposicion Flujo de dividendos

Valor de realizacién

Valor de cotizacion

Reembolso futuro
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(Garcia & Montes, 2018):

Valoracion Simple | Valoracion Valoracion Otros
Dinamica Compuesta
Valor patrimonial Expectativas Método clasico Creacion de valor para
futuras el accionista
Valor en libros Flujo de caja Método mixto
Valor de liquidacion | Flujo de beneficios | Método directo - Multiplos
anglosajon
Valor presente Método de la UEC | Opciones reales
(Unién de Expertos
Contables Europeos)

(Labatut, 2005):

Meétodos tradicionales | Métodos comparativos o por | Métodos por descuento de

multiplos flujos
Método patrimonial Valoracién relativa o por Descuento de flujos
maultiplos
Meétodo analitico Creacion de valor

Método simple

Método estatico

Método mixto -

compuesto

Para este Proyecto, resulta relevante examinar los métodos mas aceptados y
generalmente aplicados en la practica profesional, que como se observa, coinciden con ser
los unicos que los autores citados mencionan al unisono: Método patrimonial, Valoracion

por Mdltiplos y Flujo de Caja Descontado.
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Método Patrimonial.

Clasificado como un método contable, simple, estatico o tradicional, Garcia &
Montes (2018), lo describen como el método que consiste en calcular el valor patrimonial
de la empresa, es decir, la suma de todos los elementos patrimoniales previamente

registrados de forma individual (p. 4).

Ribeiro & Anson (2007), coinciden en afirmar que es un método basado en la
contabilidad, puntualmente, en el valor neto contable del balance (Activos vs Pasivos), sin
embargo, citan a la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion (AECA), para
resaltar que es un método de escasa utilidad por tratar con datos histdricos y no considera
determinados aspectos muy importantes en una valoracion tales como: la obsolescencia, la
inflacion y el valor creado por la empresa, o goodwill. Agregan que, para corregir en cierta
medida estas deficiencias se recurre al Valor Contable Ajustado, que es la actualizacion de
activos y pasivos a valor de mercado (o de reposicion) (p. 125 — 126), pero que presenta
problemas “para activos en los que no existe mercado secundario de referencia ... COmMo, por
ejemplo, los bienes usados o muy especificos sin posibilidad de venta” (Labatut, 2005, pag.
23).

En palabras de Labatut (2005), este es el método mas antiguo y en el que se ignoran
por completo los Proyectos y la rentabilidad futura del negocio o empresa, que se recomienda
principalmente para negocios en liquidacion, negocios con resultados negativos, empresas
con activos fijos muy importantes (inmuebles con plusvalia), valoracion de pequefios
negocios con apoyo de otro método basado en maultiplos y negocios donde es muy dificil

realizar proyecciones a largo plazo (p. 23).

Valoracion por Multiplos.

En palabras de Mascarefias (2011), el método de valoracion por mdaltiplos:

Consiste en suponer que la empresa que se valora va a tener unos ratios similares a

los de las empresas parecidas a ella, que reciben el nombre de empresas comparables. La

34



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

idea subyacente de este método es que la empresa objetivo de la valoracién se comporta
igual que sus compafias comparables y, por lo tanto, las relaciones entre las principales
variables econdmico-financieras (los ratios o multiplos) de aquélla deben ser parecidas a las

de éstas Ultimas (p. 343).
Respecto al ratio o ratios usados, estos mismos son los denominados mdaltiplos y
consisten en la relacion entre el precio de una transaccion real y reciente (empresas no

cotizadas), o valor bursatil de la empresa comparable y un parametro o variable:

Mudltiplo =_Precio o Valor Bursatil

Parametro o variable

Como variable se usan, entre otras, segin la naturaleza del negocio, Beneficio,
Ventas totales, Dividendos, EBIT, EBITDA, NOPAT, Flujo de caja libre, etc.

Segun Labatut (2005, pag. 27 y 28), Aznar, Cayo & Cevallos (2016, pag. 89) y
Mascarefias (2011, pag. 343), aunque la seleccidén de empresas comparables es ardua porque
no hay muchas empresas que coincidan en madurez, sector y producto / servicio, tamafio,
riesgo, tasa de crecimiento, margenes, infraestructura, expectativas del futuro, variables
macroeconomicas, etc, se acepta en la practica una muestra de empresas comparables
(poniendo de manifiesto las diferencias), y una interpretacién cautelosa del valor obtenido,
ademas de otro método de valoracién complementario. Labatut recomienda realizar ajustes
en los datos para que estos sean comparables, con técnicas como alisado de datos, calculo
de medias ponderadas, eliminacidn de dato atipicos y extremos, asi como realizar descuentos
por diferencia en liquidez, endeudamiento, etc. Mascarefias también sugiere ajuste por
liquidez, derivado de la valoracion de empresas no cotizadas con maltiplos de empresas

cotizadas, reflejando la dificultad de vender acciones de este tipo de empresas.
A pesar de su aparente sencillez y utilidad, tiene dificultades y riesgos, por lo cual se

recomienda, generalmente, como método de contraste y comprobacion del método de Flujo

de Caja Descontado.
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Método Flujo de Caja Descontado — FCD

Para el desarrollo de este Proyecto, el método FCD ha sido seleccionado, no solo
porque “es ¢l de mayor aceptacion en la practica profesional” (Marquez, 2017, pag. 17), y
“el mas consistente desde el punto de vista del analisis financiero” (Mascarefias, 2001, pag.
2), sino, ademas, porque “en la actualidad, en general, se recurre a la utilizacion del método
del descuento de los flujos de fondos porque constituye el unico método de valoracion
conceptualmente correcto (Fernandez, 1999)” (Ribeiro & Anson, 2007, pag. 128).

Adicionalmente el método, cuenta con una serie de caracteristicas y bondades que se
ajustan a la situacion problema abordada. Por ejemplo, Copeland, Koller & Murrin (2003)
afirman que, si bien los flujos no son faciles de estimar, el FCD se puede utilizar para valorar
no solo una empresa en su totalidad, sino oportunidades de inversion concretas o la estrategia
de una unidad de negocio (p. 85), lo cual resulta Optimo teniendo en cuenta que
LUXURYLINE no es una empresa formal, ni tradicional, pero si es un negocio en marcha

con flujo de caja cierto y proyectable.

Respecto a las principales caracteristicas del método seleccionado, el ya mencionado
Marquéz (2017), sostiene que aplica para negocios en marcha sin ninguna consideracion de
liquidacion o cese y, por lo tanto, se basa en su capacidad predecible de generacion de
resultados o flujos de caja futuros tanto en un periodo cercano en el tiempo como a
perpetuidad (p. 8). Tapia (s.f.), por su parte, contribuye indicando que, para aplicar el método
“la mayor parte de la informacion surge de la contabilidad misma sin perjuicio de que ésta
no es la unica fuente de informacion, requiriéndose también presupuestos, planes de

negocios y Proyectos, tableros de control, etc.” (p. 2).

Sin embargo, debe entenderse que ni los flujos historicos, ni los flujos proyectados
son per se el valor de la empresa o0 negocio, sino el valor actual de dichos flujos y una serie
de ajustes que se desarrollan més adelante. Galindo (2005), lo aclara al mencionar que “su
gran funcion es la de definir el valor de la empresa o de los activos como el valor actualizado

de los resultados potenciales que generaran” (p. 27).
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Mascarefias (2011) coincide con estos principios basicos y aborda uno de los
componentes clave del método, el Flujo de Caja Libre, de la siguiente manera:

La empresa es un activo econdémico, por tanto, su valor estara basado Unicamente en
dicha promesa de generacion de liquidez. Por consiguiente, para valorar una empresa
deberemos estimar qué dinero liquido estd en condiciones de proporcionar a lo largo del
tiempo. Una vez hecho esto, actualizaremos dicha corriente de liquidez a la apropiada tasa
de descuento ajustada al riesgo para obtener el valor de la empresa en la actualidad. A esa
liquidez que se espera genere la empresa se le denomina flujo de caja libre (FCL). La palabra
«libre» indica que ese dinero en efectivo se pone a disposicién de los inversores en la
empresa (accionistas y acreedores) para que lo utilicen en lo que deseen —de hecho, es su
remuneracion— porque, 0 no es necesario para la empresa, 0 no es rentable reinvertirlo en
ella. (p.317).

El segundo componente clave del FCD es la tasa de descuento o tasa de actualizacion,
que es “el calculo del coste de capital, o coste asociado a las distintas fuentes de financiacion
de la empresa, o lo que es igual, a las rentabilidades exigidas por proveedores de recursos
financieros (acreedores financieros y accionistas), que se determinara teniendo en cuenta el

coste de oportunidad de otras inversiones” (Marquéz, 2017, pag. 21).

Lo demas componentes son abordados a detalle durante del disefio de la solucion.
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6. DISENO DE LA SOLUCION
6.1 DISENO PRELIMINAR
En una primera estimacion, el proceso consta de las siguientes actividades, que
desarrolladas de manera secuencial y con las consideraciones y ajustes propios del Proyecto,

deberian conducir a la valoracion requerida:

1. Recopilacion y andlisis de los Estados Financieros Historicos

2. Proyeccidn de Estado de Resultados y Flujo de Caja Libre

.

Determinacion de los componentes de la Tasa de Descuento y calculo de la
misma

Determinacion de la tasa de crecimiento y descuento del Valor terminal
Descuento de los Flujos de caja libre

Ajuste por deuda neta (activos y pasivos no afectos)

N oo g &

Sensibilizacion del resultado

En todo caso, en las fases de disefio detallado y especificacion e incluso en la fase de
implementacion, pueden surgir nuevas actividades, asi como el descarte de actividades aca
mencionadas o consideraciones relevantes que no alcanzan a ser reveladas en una etapa

temprana de propuesta de disefio.

Teniendo en cuenta el enfoque de este Proyecto y que existe limitacion (de recursos
y plazos) para adelantar una investigacion de mercado sélida y relevante para realizar las
proyecciones, se usaran para tal fin los ratios histéricos de desempefio y de participacion de
costos y gastos sobre el ingreso total, asi como las expectativas de los principales agentes
del mercado financiero colombiano respecto de la tasa de crecimiento del PIB anual, como

limite a la tasa de crecimiento para el calculo del Valor Terminal.
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6.2 DISENO CONCEPTUAL Y DETALLADO

Cada una de las actividades propuestas en el disefio preliminar, abarca un concepto,
insumo y/o componente que debe ser abordado de manera detallada, con el fin no solo de
exponer sus bases teoricas, sino de establecer los ajustes antes mencionados para el alcance
del objetivo general.

1. Recopilacion y analisis de los Estados Financieros Historicos

En la préctica, los EEFF Historicos se usan en valoracion FCD con dos fines
principales, el primero es el andlisis financiero de la empresa o negocio a valorar y el

segundo, como base para las proyecciones.

El andlisis financiero pretende la comprension detallada de la situacion financiera y
econdmica a un corte determinado. Para tal fin suelen identificarse habitos, relaciones o
estructuras tanto de momento como desde una vision de desempefio historico (anélisis
vertical y horizontal), y a dicha comprension cuantitativa, cuando es posible, se le amplia

con la interpretacion de las notas, revelaciones y dictdmenes.

Para este caso, se debe tener en cuenta que LUXURYLINE no es una empresa ni
unidad de negocio formal, de manera que se debe trabajar con registros contables no
certificados, extractos de movimientos en cuenta de ahorros y lo mas importante y relevante,
con los registros de operaciones en Mercadopago, que, a pesar de no ser certificados, se tiene

la certeza de que son inalterables y reflejan una a una las operaciones de desde 2018.

Mercadopago, como se describe en la explicacion de la situacion problema, es el
insumo principal para obtener informacion cuantitativa de LUXURYLINE, pues la
plataforma registra el detalle de cada operacion y todos los costos y gastos asociados a la
cuenta vendedora (de manera parcial desde 2013 a diciembre de 2017 y de manera total de

enero de 2018 en adelante).
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Los Estado de Situacién Financiera, Estado de Resultados y Flujo de caja, provistos
por la propietaria de LUXURYLINE fueron debidamente contrastados y confirmados

usando los insumos antes mencionados.

El detalle puede ser consultado en la puesta a prueba.

2. Proyeccién de Estado de Resultados y Flujo de Caja Libre

Plazo de proyeccion.

Tal como se menciond en las alternativas y eleccién de la solucién, el método FCD
se basa en los flujos de caja futuros de un negocio en marcha. Si bien los datos historicos
son punto de partida y de compresion de la actualidad del negocio, el modelo toma como

datos de entrada las proyecciones de los flujos de caja libre de los siguientes afios.

Respecto del plazo a considerar, en la practica es comudn encontrar periodos “n” de
3, 5y 10 afios, determinados principalmente por la robustez de la empresa a valorar y la
estabilidad de la economia en que opera, siendo 3 afios el periodo usado para valoraciones
con menos informacion y mas incertidumbre y 10 afios la regla general para empresas sélidas

en mercados desarrollados.

Desde la teoria, para la valoracion tradicional de empresas hay consenso entre los 5
y 10 afos. Tapia (2020), por ejemplo, sugiere periodos entre 5y 10 afios, pero menciona que
en la practica se proyecta hasta que la Direccion se sienta comoda, y en funcion de factores
como el sector, la politica de gestion y circunstancias especiales (p.4). Para Vidarte (2009),
“el Flujo de Caja Libre refleja en cifras el efecto del plan de desarrollo de las empresas en el
horizonte proximo, normalmente 5 afos” (p. 106). Segun Narvéez (2008), “El periodo de
proyeccion explicito abarca, generalmente, entre 8 y 10 afios, cuestion que depende del

tamario o sector al que pertenece el negocio” (p. 25).

En cuanto a propuestas para micro y pequefias empresas y adaptaciones a mercados

emergentes (caso colombiano), el modelo de Garcia & Montes (2018), se desarrolla en un
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horizonte de 5 afios (p. 7), al igual que el de Tovar & Mufioz (2018). Estos ultimos
mencionan que el periodo de prondstico esté entre 5y 10 afios, pero sustentan su eleccion
de 5 afios en que “ese seria el maximo rango de tiempo para el que podria proyectarse de
manera detallada el flujo de efectivo libre (Garcia, 2003, p. 314)”, debido a que el Banco de
la Republica de Colombia emite proyecciones macroecondémicas que no sobrepasan los 5
afnos.

Para este proyecto, se propone un periodo de proyeccion de 3 afios, esto debido a que
LUXURYLINE no es una empresa formal, es un negocio informal que se desarrolla en una

economia emergente.

Proyeccion del Estado de Resultados.

En manuales y guias de valoracién es comun que se mencione Unicamente el Flujo
de Caja Libre como insumo de valoracion, sin embargo, para llegar al mismo de forma
objetiva y matematicamente correcta, es menester proyectar al menos: Estados de

Resultados, Estado de Situacién Financiera y Estado de Flujos de Efectivo.

Respecto al Estado de Resultados, en palabras de Bustamante (2011), es el segundo
estado financiero basico mas importante, y consiste en la presentacion de los resultados de
la operacion empresarial en un periodo determinado, detallando los ingresos (logros) y los
costos y gastos (esfuerzos) incurridos para alcanzar tales ingresos, de manera que, si los
logros son mayores que los esfuerzos hay utilidad, pero en caso contrario hay pérdidas (p.
91 - 92).

Ademas, el mismo autor expresa que:

El ... Estado de resultados ... en combinacién con los otros estados financieros basicos
podra:

* Evaluar la rentabilidad de la empresa.

* Estimar su potencial de crédito.

* Estimar la cantidad, el tiempo y la certidumbre de un flujo de efectivo.

* Evaluar el desempefio de la empresa.
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* Medir riesgos.

* Repartir dividendos (p. 93).

En el marco de este Proyecto, teniendo en cuenta la informacion almacenada en
Mercadopago y partiendo del cuerpo bésico del Estado de Resultados, se proponen los
siguientes componentes y estructura:

+ Ingresos oridinarios

- Devoluciones

= Ingresos netos

- Costo de ventas

= Resultado Bruto

- Gastos por comision
- Gastos por envio

- Gastos por publicidad
= Resultado Operativo
- Impuestos

= Resultado Neto

Cada uno de los componentes anteriores y consideraciones son desarrollados en el
capitulo de implementacion.

Proyeccion del Flujo de Caja Libre.

La Corporacién Universitaria Asturias (2020) aborda el concepto de Flujo de Caja
Libre asi:

Para los socios de la empresa es muy importante conocer cuanto queda en la Caja
después de hacer las inversiones necesarias para que el negocio continue, es decir las
inversiones en Necesidades Operativas de Fondos (NOF) y en otros Activos No Corrientes,
necesarias para la marcha del negocio. A este Flujo de Caja se le conoce como el “Flujo de

Caja Libre” o “Free Cash-Flow”.
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El Flujo de Caja Libre es, por lo tanto, el saldo disponible para pagar a los
Proveedores de fondos en la empresa: a) los accionistas (via dividendos) y b) para cubrir el
servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después

de descontar las inversiones realizadas en Activos No Corrientes y NOF (p. 9).

Existen dos metodologias generales para calcular el Flujo de Caja Libre, directa e
indirecta, sin embargo, en la literatura son variados los esquemas de calculo y denominacion

de los componentes. A continuacion, algunos ejemplos:

Marquéz (2017, pag. 13):

Beneficio Operativo Antes de Impuestos
+ Amortizaciones
- Impuesto sobre sociedades operativo
- Inversiones
+ - Variaciones en el fondo de maniobra
= Flujo de Caja Libre

Aznar, Cayo y Cevallos (2016, pag. 113):

Beneficio Neto (Resultado del ejericicio)
+ Amortizaciones
= Cash Flow
+ Gastos Financieros
- Inversion en Activos Fijos Operativos
- Inversién en NOF
= Flujo de Caja Libre

Mascarefas (2011, pag. 318):

Ingresos Operativos
- Costes Operativos
= Beneficio antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones (EBITDA)
- Amortizaciones
= Beneficio antes de Intereses e Impuestos (BAIT)
Impuestos sobre el BAIT
= Beneficio antes de Intereses después de Impuestos (BAIDT)
+ Amortizaciones
= Flujo de Caja Bruto (FCB)
- Inversion en activo fijo
+ - Inversion neta en otros activos
= Flujo de Caja Libre (FCL)

43



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Para este Proyecto, la propuesta de célculo de Flujo de Caja Libre es la misma que
para el Estado de Resultados. Esta situacion particular se debe a la naturaleza y singularidad

del negocio en estudio, especificamente por la ausencia de Activo Fijo y Pasivos:

+ Ingresos oridinarios

- Devoluciones

= Ingresos netos

- Costo de ventas

= Resultado Bruto

- Gastos por comision
- Gastos por envio

- Gastos por publicidad
= Resultado Operativo
- Impuestos

= Flujo de Caja Libre

Como se observa en los ejemplos de autores citados, el Flujo de Caja Libre tiene
estrecha relacion con el Estado de Resultados, pero incluye, generalmente, los siguientes
ajustes:

1. Gastos que no representan salida de dinero: En este grupo se incluyen
conceptos como Amortizacion, Depreciacion, Deterioros, etc.

2. Inversion en activos fijos — CAPEX: En la valoracion tradicional se asume
que las empresas realizan inversiones para adquirir nuevos activos
productivos o sumar vida Gtil y valor a activos fijos actuales, con la
intencidn de garantizar su capacidad de crear beneficios para la unidad de
negocios.

3. Inversion en Necesidades Operativas de Fondos — NOF: Este concepto
pretende calcular el monto suficiente para mantener el negocio en marcha
de manera segura mientras se recaudan las cuentas por cobrar generadas por
las ventas. Dicho monto debe cubrir los costos y gastos operacionales, asi

como permitir la venta a crédito.
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4.  Enlapractica, el calculo de mayor precision y aceptacion es: (Inventarios +
Cuentas por cobrar a clientes + Tesoreria operativa ajustada) — Cuentas por
pagar a proveedores.

5.  Gastos Financieros: Teniendo en cuenta que el Flujo de Caja Libre pretende
evaluar el negocio en desarrollo sin tener en cuenta las fuentes de fondeo
(accionistas y acreedores financieros), y el monto resultante es precisamente
lo que queda disponible para repartir entre dichos fondeadores, si se parte de
la Utilidad Neta para llegar al FCL, es necesario sumar los gastos derivados
de los pasivos financieros, principalmente intereses.

6.  Vale la pena recordar que el componente de capital o principal en la
amortizacion de un pasivo no es un gasto.

7. Impuesto a las operaciones exclusivamente: Este ajuste se usa para calcular
el impuesto exacto correspondiente al beneficio generado por la actividad —
operacion principal de la empresa o0 negocio, dado que en el Estado de
Resultados el impuesto calculado tiene como base el resultado de todas las
actividades del periodo, incluyendo resultados no operativos y resultados

financieros.

En la valoracion tradicional se incluye el concepto de escudo fiscal, pues los gastos

por intereses reducen la base de calculo del impuesto y por lo tanto su monto resultante.

Si es que se parte de la Utilidad Neta para calcular el FCL, debera adicionarse a las
deducciones la proporcion de impuestos que estd dejando de pagar por efecto de los
intereses, si se parte del Resultado Operativo, se calcula y deduce el impuesto Unicamente

sobre esta base.

Mercadopago, como Fintech reconocida e integrada al sistema financiero
colombiano, calcula y deduce de cada venta el monto correspondiente a la retencion en la
fuente a titulo de Impuesto de Renta, es decir, cada vez que hay una venta, la plataforma le
resta al vendedor el impuesto y lo traslada a la Direccion de Impuestos Nacional, de manera
que el impuesto para LUXURYLINE es netamente operativo y se genera y paga en el acto.
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3. Determinacion de los componentes y calculo de la Tasa de Descuento

En palabras de Fernandez (2008), los flujos de caja libre antes calculados se
descuentan o actualizan usando el coste promedio ponderado del capital - CPPC (p.19), mas

conocido como tasa WACC (Weighted Average Cost of Capital):

EKe + DKd(1-T)
E + D

WACC =

Siendo:

D: Deuda financiera

Kd: Costo de la deuda financiera
E: Fondos propios

Ke: Costo de los fondos propios
T: Tasa impositiva

Marqueéz (2017), lo plantea como:

La tasa de descuento a aplicar vendra determinada por el calculo del coste de capital,
0 coste asociado a las distintas fuentes de financiacion de la empresa, o lo que es igual, a las
rentabilidades exigidas por proveedores de recursos financieros (acreedores financieros y
accionistas), que se determinard teniendo en cuenta el coste de oportunidad de otras
inversiones (p.21).

LUXURYLINE no tiene deuda financiera (ni deuda de ninguna naturaleza), de
manera que en este caso no es necesario desarrollar calculos para los componentes de deuda

financiera —D ni del costo de la misma —Kd.
Respecto a los fondos propios — E y su costo — Ke, deberia existir en toda empresa,

operacion o unidad de negocio, una rentabilidad esperada por quienes como socios 0

inversionistas aportan los recursos para operar, sin embargo, no suele ser una tasa explicita
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como en el caso de lo pactado en la deuda financiera. Ante tal complejidad, se han
desarrollado diversos modelos y propuestas para estimar dicha tasa; la mas usada y aceptada
en la practica es el modelo Capital Asset Pricing Model — CAPM.

Como lo indica la ESAN Graduate School Of Business (www.esan.edu.pe), el

CAPM fue disefiado para calcular el rendimiento que un inversionista debe exigir a un activo

financiero teniendo en cuenta el riesgo sistematico®?:

E(ri) =r¢ + Bim (E(rm) —7¢)

Siendo:

E(ri): Rendimiento esperado

rf: Rendimiento Libre de Riesgo

Bim: Beta (riesgo con respecto al mercado)

E(rm) — rf : Prima del mercado

Para este Proyecto, al igual que en la préctica de valoraciones en economias
emergentes, se sugiere incluir un ajuste al modelo CAPM basado en el Riesgo Pais. Ruiz et
al (2021), se refieren a dicha propuesta asi:

Mariscal y Lee (1993) propusieron la adicion relativa de un indicador llamado riesgo
pais como medida de ajuste al modelo CAPM en mercados emergentes. El riesgo pais es un
indicador financiero y econémico que sefiala la probabilidad de un pais en incumplir sus
obligaciones financieras y crediticias internacionales (Harvey, 2005). Este indicador hace
referencia a todo riesgo concerniente tanto de caracter crediticio, politico, de estabilidad
gubernamental, asi como de inversion, por lo que entre mas alto sea el mismo, mayor sera

la percepcion o grado de incumplimiento por parte del mercado acerca del pais en cuestion,

12E| riesgo sistematico, no diversificable o de mercado depende del propio mercado en el cual el activo
financiero cotiza y por tanto no se puede reducir. El riesgo sistematico se mide a través de la beta y tnicamente se puede
reducir si no operamos en dicho mercado, y, por lo tanto, no adquirimos dicho titulo. (www.ecomipedia.com).
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por lo que sera mas alto su costo de inversion o de deuda (Kiguel y Lopetegui, 1997; Lee y
Wang, 2020). Este factor de riesgo, tomaria en cuenta la diferencia entre la rentabilidad de
un bono de Estados Unidos y la rentabilidad de un bono soberano del pais en estudio, y asi,
compensar la exposicion al riesgo adicional que inversionistas en paises con mercados
desarrollados asumen al invertir en mercados emergentes (Timurlenk y Kaptan, 2012) (p.
59).

De esta manera, la formulacién para el célculo del costo de los fondos propios — Ke

basada en el modelo CAPM ajustado a mercados emergentes es:

E(ri) = + Bim(E(rm) —75) + Rp

Siendo:

E(ri): Rendimiento esperado

rf: Rendimiento Libre de Riesgo

Bim: Beta (riesgo con respecto al mercado)
E(rm) — rf: Prima del mercado

Rp: Riesgo Pais

Al respecto, Marquéz (2017), sugiere que la Tasa Libre de Riesgo —Rf, se determine
a partir del rendimiento de los Titulos de Deuda Publica, particularmente Deuda Publica a
10 afios (p. 24). Otros autores le suman a esta sugerencia que los titulos de referencia sean
especificamente los Bonos del Tesoro Americano al plazo que coincida con el horizonte

temporal de la VValoracién.
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La beta —p desapalancada, sera la calculada y publicada por el Profesor Damodaran®®
para mercados emergentes (Total Beta By Industry Sector —Betas adjusted) en la industria

de Vestimenta — Indumentaria.

También se sugiere tomar la Prima de riesgo del mercado E(rm) — rf, de los célculos
del Profesor Damodaran, entendiéndose como la diferencia entre la media aritmética de los
retornos historicos del S&P 500 y el U.S. T Bond del periodo 1928 — 2021.

Para el Riesgo Pais — Rp, puede tomarse el indicador EMBI calculado y publicado
por el JP Morgan Chase, que alineado con la cita de Ruiz et al, refleja el diferencial entre el
interes que pagan los bonos del Tesoro americano y los bonos en délares emitidos por paises
emergentes, teniendo en cuenta que, mientras menor certeza de que el pais honrarad sus
obligaciones, mas alto sera el EMBI de dicho pais, y viceversa

(www.jpmorgan.com/insights).

Entonces:

Tasa de descuento = Costo de los recursos propios (Ke).

Ke= Rendimiento de los Bonos del Tesoro Americano a 3 afios + Beta desapalancada
Damodaran para mercados emergentes, categoria vestimenta * (Prima de riesgo del mercado
Damodaran Stocks - T. Bonds 1928 - 2021) + Riesgo Pais (EMBI JP Morgan).

4. Determinacion de la Tasa de Crecimiento y calculo y descuento del Valor

Terminal

En palabras de Aznar, Cayo, & Cevallos (2016), el Valor Terminal (o Valor Residual
0 Valor de Continuidad) es el valor de la empresa 0 negocio una vez ha terminado el plazo

de proyeccion de los Flujos de Caja Libre, en el entendido que la operacién continua y por

13 Para este proyecto, todos los datos tomados del Profesor Damodaran son los publicados en su
plataforma en linea “Damodaran Online”, seccion “Current Data”. La fuente se relaciona al detalle en las
referencias bibliogréficas.
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lo tanto los flujos se siguen creando (p. 120). Este componente es de alta importancia en la
Valoracion debido a la ya mencionada restriccién para proyectar en plazos extensos (o
infinitos) y considerando que las proyecciones mas alla de 10 afios son ineficientes porque

entre mas lejano el flujo, menor es su valor presente, tendiendo a cero.

Ademas, en cuanto a su relevancia, Tovar y Mufioz (2018, pag. 151) mencionan que:

Es importante hacer notar que el valor residual puede llegar a representar, en algunos
casos, mas del 60% o el 70% del valor de la empresa” (Rojo, 2007, p. 103). Koller, Goedhart
y Wessels (2010) mencionan como ejemplo, la participacion promedio de esta variable sobre
el valor total de las compafiias en 4 industrias, dado un prondéstico de 8 afos, representando

desde un 56% hasta un 125% del valor total de las empresas.

Para calcular el Valor Terminal al Gltimo afio del plazo de proyeccion se debe tener
en cuenta que “no existe un tnico método ... pero si se conoce que dicho valor depende de
los supuestos manejados a priori para el calculo de los flujos de caja” (Narvaez, 2008, pag.
39). En la practica es comun partir del dltimo Flujo calculado, en este caso el FCL afio 3y
proyectarlo teniendo en cuenta la tasa de crecimiento perpetuo estimada, para finalmente
hallar el VValor Presente (en N=3) de una perpetuidad dividiendo el Flujo 4 entre el diferencial

de la Tasa de descuento del ejercicio y la tasa de crecimiento:

VRn = ((Flujo de Caja Libre 3) * (1+ Tasa de crecimiento)) / (Tasa de descuento -
Tasa de crecimiento)

Respecto a la Tasa de crecimiento “g”, tal como lo indican Garcia y Montes (2018,
pags. 5-6), al enfocarse desde una perspectiva optimista, se asume que los flujos de caja a
perpetuidad creceran periodicamente, sin embargo, para aportar precision, otros autores

sugieren que esta tasa refleje indicadores especificos, como:

1.  Tovar & Mufioz (2018, pag. 151y 157): Tasa de crecimiento del sector o:
Autores como Revello (2014), Sequeda (2014) y Sosa (2014), expresan que

la tasa de crecimiento a perpetuidad debiera ser relativamente pequefia y no
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superior a la inflacion o al crecimiento futuro de la economia del pais donde
desarrolla sus actividades, cuyo referente es el Producto Interno Bruto (PIB)
y “estar en linea con el crecimiento del mercado y el nivel de competitividad

del mismo” (Milla y Martinez, s.f., p. 36).

2. Marqueéz (2017, pags. 19-20): No debera normalmente ser superior a los
crecimientos esperados de la economia, PIB, o Inflacion.

3. Galindo (2005, pag. 42): Inflacion.

4.  Aznar, Cayo & Cevallos (2016, pag. 121y 171): Media geométrica del
crecimiento de la Cifra de Ventas o Inflacion prevista + Incremento del PIB

previsto. Crecimiento de los flujos de caja.

5. Copeland, Koller & Murrin (2003, pag. 331): Tasa de crecimiento esperado
del Flujo de Caja Libre a perpetuidad.

Para este Proyecto, la propuesta es calcular la Tasa de Crecimiento Anual Compuesta
— CAGR del Flujo de Caja Libre con todos los datos periddicos disponibles (incluyendo
proyectados), cuidando de no exceder el resultado de la suma de la Inflacidn y crecimiento
del PIB previstos, estos ultimos extraidos de la Encuesta mensual de expectativas de

analistas econdmicos, del Banco de la Republica®®.

5. Descuento de los Flujos de Caja Libre

Teniendo en cuenta que se proyectaran 3 afios de Flujo de Caja Libre y se cuenta con
la propuesta de metodologia para la determinacion de la Tasa de Descuento, corresponde
actualizar el valor de dichos flujos para hacerlos comparables y operables en el momento de

la VValoracién, haciendo uso de la formula del VValor Presente:

14 https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
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VVP= Sumatoria de [Valor Futuro N / (1 + Tasa de descuento) * N] + Valor Terminal
/ (1 + Tasa de descuento) * N

Valor Presente de los Flujos de Caja Libre = Flujo de Caja Libre 1 / (1 + Tasa de
descuento) M 1 + Flujo de Caja Libre 2 / (1 + Tasa de descuento) ~ 2 + Flujo de Caja Libre 3
/ (1 + Tasa de descuento) ~ 3 + Valor Terminal / (1 + Tasa de descuento) ~ 3

6. Ajuste por deuda neta (activos y pasivos no afectos)

Teniendo en cuenta que durante la realizacion de las proyecciones del Flujo de Caja
Libre no se incluyen ingresos diferentes a los operativos u ordinarios de la actividad, ni
gastos por intereses, es preciso que al valor obtenido de la sumatoria de Flujos y el Valor
Terminal (Enterprise Value), se le sumen los activos no relacionados con la actividad y se le

resten los pasivos financieros. Este ajuste permite llegar al Equity Value.

En palabras de Mascarefias (2011), para llegar al valor tedrico de las acciones de la
empresa (Equity Value), se parte del Enterprise Value, al cual se le suman los activos o
inversiones no operativas (Caja y equivalentes e inversiones financieras) y se le restan los

pasivos financieros y las acciones preferentes (p. 334).

Copeland, Koller y Murrin (2003), describen el Valor de los Recursos Propios

(Equity Value), como:

Valor de sus recursos de explotacion, mas el de sus activos ajenos a la explotacion,
tales como las inversiones en negocios no relacionados ni consolidados, menos el valor de

su deuda y de su pasivo no operativo (p. 183).

7. Sensibilizacion del resultado

Aunque los desarrollos y actualizaciones de los métodos de valoracion persiguen,
entre otros, la objetividad, no esta de mas resaltar que aun no existe un método con precision

del 100%, teniendo en cuenta que incluye posiciones e interpretaciones del valuador, asi
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como riesgos e incertidumbre, razon por la cual, es considerada como buena practica la
sensibilizacion del resultado obtenido, generando asi un intervalo o una serie de escenarios
que permiten a las contrapartes involucradas hacerse a un panorama mas amplio respecto del
valor del negocio o empresa y por lo tanto una herramienta mas solida para la negociacién

del precio final de la transaccion.

En este sentido, en la practica, los informes de valoracion suelen incluir un apartado
de “Analisis de Sensibilidad” en el cual se incluye una matriz de doble entrada que devuelve

el resultado de la valoracion en escenarios diferentes, por ejemplo:

Andlisis de sensibilidad - Equity Value

Tasa de crecimiento "g"
Tasa de descuento

1,5%| 2,09%| 2,5%| 3,0%| 3,5%
14,5%| $ 109 $ 101 $ 113 $ 115 $ 118
15,0%| $ 106 $ 107 % 109 $ 111 % 113
155%|$ 103 ¢ 104 PEONOBY s 108 $ 109
16,0%| $ 101 $ 102 % 103 $ 105 $ 106
16,5%| $ 99 $ 100 $ 101 $ 102 $ 104

Las variables para sensibilizar dependen, entre otros, del momento histérico, el
objetivo de la valoracion y el peso relativo de las variables individuales sobre el resultado
final, sin embargo, en la teoria se sugiere sensibilizar:

1.  Mascarefias (2011, pag. 334): Tasa de crecimiento perpetuo “g”

2. Marquéz (2017, pag. 28): Las principales hipétesis de la proyeccion de flujos,
las tasas de descuento y los crecimientos esperados.

3. Garcia & Montes (2018, pag. 11): Variables mas relevantes de la valoracion
como lo son el crecimiento en ventas y el porcentaje de gastos de
administracion.

4. Tovar & Mufioz (2018, pag. 151): se definen minimo tres escenarios:
pesimista, base y optimista, teniendo en cuenta las variables claves del Estado
de Resultados y el Estado de Situacion Financiera y de otro lado, pardmetros

de valoracion como la tasa de descuento y la tasa de crecimiento a perpetuidad
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del valor residual (Revello, 2014) para determinar un rango de valores para
la valoracion financiera. Koller, Goedhart y Wessels (2010) recomiendan
apuntar a un rango de valoracion de mas o menos un 15%, similar al utilizado
por muchos banqueros de inversion.

5.  Copeland, Koller & Murrin (2003, pag. 356): Hay que examinar y
comprender el grado en que pueden cambiar las variables subyacentes (del
modelo), a cada escenario y asignarle a cada escenario la probabilidad de que
se haga realidad. Esto implica que el proceso de valoracion sea en si mismo

un proceso circular.

Cabe mencionar, que tal como lo indica Mascarefias (2001), el analisis de escenarios
futuros debe abarcar desde los méas desventajosas hasta los méas optimistas, asociados a la

probabilidad de ocurrencia (p. 6).

Para los resultados de la valoracion de LUXURYLINE, no se estableceran a priori
las variables para analisis de sensibilidad. La propuesta es que durante la etapa de puesta a
prueba se sefiale un conjunto de datos de entrada especificos que en la etapa de evaluacion
permitan no solo generar escenarios y analisis sino también validar la consistencia del
modelo. Es importante delimitar este proceso, fijando rangos y variables ya que “podra
arrojar tantos valores como hipdtesis sobre el comportamiento de las variables basicas se

deseen utilizar” (Narvéez, 2008, pag. 40).
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Actividad

Recursos

Semana

1

2

3

1. Recopilacion y analisis de
los Estados Financieros
Historicos

EEFF Historicos - Hoja de célculo

2. Proyeccion de Estado de
Resultados y Flujo de Caja
Libre

EEFF Historicos - Informes de
Mercadopago - Comprobantes y
extractos bancarios - Hoja de célculo

3. Determinacion de los
componentes de la Tasa de
Descuento y célculo de esta

Herramienta buscadora en internet,
con acceso a Departamento del tesoro
americano, Damodaran Online y JP
Morgan - Hoja de calculo

4. Determinacion de la tasa de
crecimiento y descuento del
Valor terminal

EEFF Histdricos - Herramienta
buscador en internet con acceso a
Banco de la Republica Colombia -
Hoja de célculo

5. Descuento de los Flujos de
caja libre

Hoja de célculo

6. Ajuste por deuda neta
(activos y pasivos no afectos)

EEFF Historicos - Informes de
Mercadopago - Comprobantes y
extractos bancarios - Hoja de calculo

7. Sensibilizacion del
resultado

Hoja de célculo
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1. IMPLEMENTACION
7.1 PUESTA A PRUEBA
Cifras en ddlar americano (USD).
e: estimado.
1. Recopilacion y analisis de los Estados Financieros Historicos.

1. 1. Recopilacion de los Estados Financieros Historicos

Estado de Resultados

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

2018 2019 2020 2021 2022e

+ Ingresos oridinarios $ 48212 $ 54586 $ 50.79%6 $ 53102 $ 56.396

- Devoluciones $ 1.109 $ 1474 $ 660 $ 584 $ 1.128

= Ingresos netos $ 47.103 $ 53.112 $ 50.136 $ 52518 $ 55.268

- Costo de ventas $ 14.225 $ 15.668 $ 15.693 $ 17.016 $ 16.580

= Resultado Bruto $ 32878 $ 37.444 % 34.443 % 35,502 $ 38.688

- Depreciacion

- Gastos por comision $ 4710 $ 5311 $ 5014 $ 5252 $ 5.527

- Gastos por envio $ 7.889 $ 8932 $ 8312 $ 8.689 $ 9.228

- Gastos por publicidad $ 4534 % 4836 $ 5.038 $ 5541 % 6.045

= Resultado Operativo $ 15745 $ 18.365 $ 16.080 $ 16.020 $ 17.887

- Impuestos $ 801 $ 903 $ 852 $ 893 $ 940

= Resultado Neto $ 14,944 3% 17462 $ 15.228 $ 15.127 $ 16.948
Flujo de caja

2018 2019 2020 2021 2022e

Utilidad Neta $ 14944 $ 17462 $ 15228 $ 15127 $ 16.948
(+) Depreciacion $ -3 -3 - 3 -3 -
Flujo de Caja de Operacion $ 14,944  $ 17.462 $ 15.228 $ 15.127 $ 16.948
(+/-) Cambio en CxC $ 1308 $ 167 -$ 83 % 66 $ 76
(+/-) Cambio en Inventario -$ 112 ¢ 125 -$ 62 $ 50 $ 57
Flujo de Caja de Inversion $ 13.747  $ 17.170 $ 15373 $ 15.011 $ 16.814
(+/-) Cambio en Equipo de oficina ~ $ - % - % -3 -3 -
(+/-) Cambio en Equipo de computo  $ - $ - $ - $ - $ -
Flujo de Caja de Financiacion $ 13.747  $ 17.170 $ 15373 $ 15.011 $ 16.814
(+/-) Utilidades Repartidas $ -3 13.450 $ 15716 $ 13.705 $ 13.614
Flujo de Caja del Periodo $ 13.747  $ 3.720 -$ 343 $ 1.306 $ 3.200
Caja Anterior $ 279 $ 16.546 $ 20.266 $ 19.923 $ 21.229
Caja Final $ 16.546 $ 20.266 $ 19.923 $ 21.229 $ 24.429
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2018 2019 2020 2021 2022e
ACTIVOS $ 20541 § 24553 $ 24.066 $ 25.488 $ 28.821
Caja y equivalentes $ 16546 $ 20.266 $ 19923 $ 21229 $ 24.429
Cuentas por cobrar $ 1308 $ 1475 $ 1393 $ 1459 $ 1.535
Inventario de mercancias $ 91 $ 1107 $ 1.044 $ 1.094 $ 1.151
Equipo de oficina $ 238 $ 238 $ 238 $ 238 $ 238
Equipo de computo $ 1468 $ 1468 $ 1468 $ 1468 $ 1.468
PASIVOS $ -3 -8 - % - 3 -
PATRIMONIO $ 20541 $ 24553 $ 24.066 $ 25.488 $ 28.821
Capital $ 5597 $ 5597 $ 5597 $ 5597 $ 5.597
Resultado del ejercicio $ 14944 $ 17.462 $ 15228 $ 15127 $ 16.948
Resultado acumulado $ - $ 1494 $ 3.241 $ 4763 $ 6.276
1. 2. Analisis de los Estados Financieros Historicos
Estado de Resultados
Anual USD
Sumatoria A. Vertical CAGR 4

+ Ingresos oridinarios $ 263.093 100% 40%

- Devoluciones $ 4.955 2% 0,4%

= Ingresos netos $ 258.138 98% 4,1%

- Costo de ventas $ 79.182 30% 3,9%

= Resultado Bruto $ 178.956 68% 4,2%

- Gastos por comision $ 25.814 10% 4,1%

- Gastos por envio $ 43.052 16% 4,0%

- Gastos por publicidad $ 25.994 10% 7,5%

= Resultado Operativo $ 84.097 32% 3,2%

- Impuestos $ 4.388 2% 4,1%

= Resultado Neto $ 79.708 30% 3,2%

CAGR -4: (Valor final / Valor inicial) ~(1/n) -1: Crecimiento anual compuesto de

los 4 periodos analizados.
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Al 31 diciembre USD

Promedio A. Vertical CAGR -4
ACTIVOS $ 24.694 100% 8,84%
Caja y equivalentes $ 20.478 83% 10,23%
Cuentas por cobrar $ 1.434 6% 4,08%
Inventario de mercancias $ 1.076 4% 4,08%
Equipo de oficina $ 238 1% 0,00%
Equipo de computo $ 1.468 6% 0,00%
PASIVOS $ - NA NA
PATRIMONIO $ 24.694 100% 8,84%
Capital $ 5.597 23% 0,00%
Resultado del ejercicio $ 15.942 65% 3,20%
Resultado acumulado $ 3.155 13% 61,34%

2. Proyeccion de Estado de Resultados y Flujo de Caja Libre.

2. 1. Proyeccion de Estado de Resultados

2023 2024 2025
+ Ingresos oridinarios $ 58.650 $ 60.995 $ 63.433
- Devoluciones $ 1105 $ 1149 $ 1.195
= Ingresos netos $ 57.546 $ 59.846 $ 62.238
- Costo de ventas $ 17.652 $ 18.357 $ 19.091
= Resultado Bruto $ 39.894 $ 41.489 $ 43.147
- Depreciacion $ 341 $ 41 $ 341
- Gastos por comision $ 5755 $ 5985 $ 6.224
- Gastos por envio $ 9.597 $ 2,981 $ 10.380
- Gastos por publicidad $ 5795 $ 6.026 $ 6.267
= Resultado Operativo $ 18.747 $ 19.497 $ 20.276
- Impuestos $ 978 $ 1.017 $ 1.058
= Resultado Neto $ 17.769 $ 18.479 $ 19.218
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2. 2. Proyeccion de Flujo de Caja

2023 2024 2025
Utilidad Neta $ 17.769 $ 18479 $ 19.218
(+) Depreciacion $ 41 9 41 % 341
Flujo de Caja de Operacion $ 18.110 $ 18.820 $ 19.559
(+/-) Cambio en CxC $ 63 $ 64 $ 66
(+/-) Cambio en Inventario $ 49 $ 48 $ 50
Flujo de Caja de Inversion $ 17.998 $ 18.709 $ 19.443
(+/-) Cambio en Equipo de oficina  $ - $ - $ -
(+/-) Cambio en Equipo de computo  $ - $ - $ -
Flujo de Caja de Financiacion $ 17.998 $ 18.709 $ 19.443
(+/-) Utilidades Repartidas $ 15253 $ 15992 $ 16.631
Flujo de Caja del Periodo $ 2.745 % 2.716 $ 2.811
Caja Anterior $ 24.429 % 27174 $ 29.891
Caja Final $ 27.174  $ 29.891 $ 32.702
2. 3. Proyeccion de Estado de Situacion Financiera

2023 2024 2025
ACTIVOS $ 31337 $ 33.824 $ 36.411
Caja y equivalentes $ 27.174  $ 20.891 $ 32.702
Cuentas por cobrar $ 1598 $ 1662 $ 1.729
Inventario de mercancias $ 1200 $ 1248 $ 1.298
Equipo de oficina $ 190 $ 143 % 95
Equipo de computo $ 1174 $ 881 $ 587
PASIVOS $ - $ - $ -
PATRIMONIO $ 31337 $ 33.824 $ 36.411
Capital $ 5597 $ 5597 $ 5.597
Resultado del ejercicio $ 17.769 $ 18.479 $ 19.218
Resultado acumulado $ 7971 $ 9.748 $ 11.596
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2. 4. Proyeccion del Flujo de Caja Libre

3.

Beneficio Operativo Antes de Impuestos
Amortizaciones / Depreciaciones

Impuesto sobre sociedades operativo
Inversiones

- Variaciones en el fondo de maniobra

Flujo de Caja Libre

Beneficio Neto (Resultado del ejericicio)
Amortizaciones / Depreciaciones

Cash Flow

Gastos Financieros

Inversién en Activos Fijos Operativos

- Inversion en NOF

Flujo de Caja Libre

Ingresos Operativos
Costes Operativos

Beneficio antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones (EBITDA

Amortizaciones

Beneficio antes de Intereses e Impuestos (BAIT)

Impuestos sobre el BAIT

Beneficio antes de Intereses después de Impuestos (BAIDT)

Amortizaciones
Flujo de Caja Bruto (FCB)
Inversién en activo fijo

- Inversion neta en otros activos

Flujo de Caja Libre (FCL)

2023
18.406
341
978
112
17.657
17.428

341
17.769

112
17.657

B R A R R R

57.546
38.798
18.747

341
18.406
978
17.428
341
17.769

112
17.657

R e R I < I = e ]

R A

P B PP BB P

R e R I < R ]

2024
19.156
341
1.017

112
18.367

18.138
341
18.479

112
18.367

59.846
40.349
19.497

341
19.156
1.017
18.138
341
18.479

112
18.367

$h H B PP

R e R < A T

R A R - I < N o S T T 2]

2025
19.935
341
1.058

116
19.102

18.877
341
19.218

116
19.102

62.238
41.962
20.276
341
19.935
1.058
18.877
341
19.218
116

19.102

Marquéz

Aznar,
Cayoy
Cevallos

Mascarefias

Determinacion de los componentes de la Tasa de Descuento y calculo de esta.

E(ri) = rf + Bim(E(rm) —75)

+Rp

Ke= Rendimiento de los Bonos del Tesoro Americano a 3 afios + Beta desapalancada

Damodaran para mercados emergentes, categoria vestimenta * (Prima de riesgo del mercado
Damodaran Stocks - T. Bonds 1928 - 2021) + Riesgo Pais (EMBI JP Morgan).

Rf: 4,34%
Bim: 0,85
E(rm —rf): 6,71%
Rp: 3,72%

Ke=0,0434 + 0,85*(0,0671) + 0,0372 = 0,1376 = 13.76%
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4. Determinacion de la tasa de crecimiento y descuento del Valor terminal.

Tasa de crecimiento “g”, entendida como el Crecimiento Anual Compuesto — CAGR,

del Flujo de Caja Libre para los periodos analizados, incluyendo los afios proyectados:

Periodos proyectados 1 2 3
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Flujo de Caja Libre (FCL) $ 13.747 $ 17.170 $ 15373 $ 15011 $ 16.814 $ 17.657 $ 18.367 $ 19.102
CAGR 4,81%

CAGR= ($19.102/ $13.747 ~ (1/ (8-1))- 1 = 4,81%

Para el calculo del Valor Terminal, se parte del Flujo N+1 o flujo 4 (afio 2026), el
cual esta determinado por: (Flujo de Caja Libre 3) * (1+ Tasa de crecimiento)

Flujo N4 = $19.102 *(1+0,0481) = $20.020

Con el Flujo N+1 calculado, se procede a calcular el Valor Terminal, usando la
formula del Valor Presente de una Perpetuidad: (Flujo N4) / (Tasa de descuento - Tasa de
crecimiento):

Valor Terminal: ($20.020) / (0,1376 — 0,0481) = $223.642
5. Descuento de los Flujos de Caja Libre.

En este punto corresponde actualizar cada uno de los tres (3) flujos proyectados méas
el Valor Terminal, de manera que su sumatoria corresponda al Valor Presente de los flujos

en el momento 0 (momento en el cual se realiza el ejercicio).

VP= Sumatoria de [Valor Futuro N / (1 + Tasa de descuento) * N] + Valor Terminal

/ (1 + Tasa de descuento) * N
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1 2 3
2023 2024 2025 VT
Flujo de CajaLibre (FCL) $ 17657 $ 18367 $ 19102 $ 223.642
VP $ 15521 $ 14192 $ 12974 $ 151.896
Enterprise Value $194.582
6. Ajuste por deuda neta (activos y pasivos no afectos).

El valor de la empresa (Enterprise Value), se debe ajustar para llegar la VValor de los
recursos propios (Equity Value). En el caso de LUXURYLINE, el Unico activo no operativo
registrado en el Estado de Situacion Financiera al cierre 2022 es la caja, que se debe sumar

al Enterprise Value.
Al no contar con pasivos, no es necesario restar ninglin monto:

Enterprise Value $ 194.582
Activos no operativos + $  24.429
Pasivos Financieros - $ -

Equity Value $ 219.011

7. Sensibilizacion del resultado.

Si bien el modelo arroja un resultado Unico de Valoracion de USD 219.011, todos
los datos de entrada que lo alimentan son susceptibles de sufrir desviaciones que tienen algln
nivel de impacto sobre el resultado (sensibilidad), una facilidad o dificultad para calcular el
dato proyectado (riesgo predictivo) y una probabilidad de ocurrencia de desvio
estadisticamente sustentada. Para le caso, partiendo de la premisa de minimo riesgo
predictivo, el ejercicio de sensibilizacién se enfoca en cuatro (4) variables que tienen el
mayor impacto en el resultado, pero sin incluir el analisis de una probabilidad estadistica de
ocurrencia. Al respecto, existen metodologias y herramientas para calcular dicha
probabilidad que pueden hacer los analisis mas precisos, pero que no hacen parte del alcance

de este Proyecto.
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Tasa de crecimiento de ingresos ordinarios
Costo de ventas
Tasa de descuento — Ke

M w0 Do

Tasa de crecimiento — g

El analisis de sensibilidad se realiza asignando valores a cada una de las variables
en un rango determinado por la administracion y el valuador que resultan coherentes

segun los datos previamente observados y las expectativas usadas para proyectar:

Tasa de crecimiento ingresos ordinarios
$ 219.011 3,5% 4,0% 45% 5,0%
291% $ 228521 $ 235.421
296% $ 220.557 $ 227.033 $ 233.825
Costo de ventas 301% $ 212930 $ 219.011 $ 225.380 $ 232.056

30,6% $ 211332 $ 217.308 $ 223.562
31,1% $ 209.584 $ 215.448
Tasa de descuento - Ke
$ 219.011 12,8% 13,3% 13,76% 14,3%
33% $ 213462 $ 203.951

38% $ 222.338 $ 211.865 $ 202.445
Tasa de Crecimiento 43% $ 232.265 $ 220.664 $ 210.290 $ 200.958

4,81% $ 230503 $ 219011 $  208.734
5% $ 228764 $  217.379
Rango Valoracion

Tasa de Crecimiento -g

Tasa de descuento - Ke

Tasa de crecimiento ingresos ordinarios

& N 8 A B N
S S S S S
mMax mMin

&
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El andlisis de sensibilidad para la Valoracién de LUXRYLINE indica que el precio
de la transaccién deberia ubicarse en el rango comprendido entre USD195.000 y
USD243.000. Sin embargo, para cerrar esta brecha de USD48.000, se debe tener en cuenta
que, de las cuatro variables con mayor impacto, puede existir alguna que a criterio experto
(sin célculo estadistico), tenga la mayor probabilidad de resultar diferente a la proyectada y
en ese sentido podria ser la variable de mayor foco y analisis. Entendiéndose que en este
Proyecto no se desarrollardn modelos estadisticos para abordar este tema, se ha elegido, a
modo de ejemplo, la Tasa de Crecimiento — g como la variable que mas probabilidad de
desvio real tiene frente a lo proyectado y, por lo tanto, el rango de valoracion se reduce a
USD195.000 — USD 229.000.

7.2 EVALUACION

Las pruebas realizadas se dividen en dos grandes grupos, primero las validaciones de
coherencia de los Estados financieros historicos y proyectados y segundo la sensibilizacion

del resultado final.

En el primer caso, las pruebas no requieren capitulo independiente ni la inclusion del
detalle, pues se trata de validaciones contables que se realizan en el archivo de trabajo y que
dan la certeza inicial de que la informacion contenida en Estado de Resultados, Estado de
Situacion Financiera y Flujo de caja coincide y por lo tanto es matematica y contablemente

correcta. En este Proyecto no se encontrd inconsistencias o fallas en ese sentido.

Respecto a la sensibilizacion de resultado, en el apartado anterior se desarrolla todo

el ejercicio y consideraciones relevantes.

Vale la pena resaltar que previamente se establecieron indicadores de éxito (1.
Suficiencia y calidad de la informacién disponible. 2. Validacion de la metodologia desde la
teoria. 3. Modelo y resultado consistente al realizar pruebas de sensibilidad.), que se

cumplieron.
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Queda para desarrollos posteriores el analisis de la probabilidad de ocurrencia de
desvio de las variables sensibilizadas para dar mayor precision al rango de la valoracion y la
exploracion en nuevas metodologias de valoracion fuera de las reconocidas en la bibliografia

tradicional que pudiera complementar esta propuesta.
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8. CONCLUSIONES

La forma de hacer negocios, a pesar de conservar su esencia, se ha adaptado a las
realidades socioecondémicas y se ha visto ampliamente influenciada por el avance de la
tecnologia en diversos frentes. Luxuryline es el caso ejemplar de una nueva forma hacer
negocios, dentro de variadas opciones, estrategias y conceptos que se desarrollan
diariamente en los entornos de la conectividad y el acceso ilimitado a clientes y proveedores

que permite el internet.

Sin embargo, a pesar de que es facil encontrar casos de estudio de negocios basados
en el internet y la tecnologia, asi como resefias y articulos de revista basados en la revolucion
de la informacion, el Estado del Arte para este Proyecto, evidencid que es escaso el
desarrollo académico desde el enfoque administrativo y financiero para una realidad socio
econdmica como la del auge de las ventas en linea por parte de individuos o pequefias

organizaciones informales.

Este Proyecto sirve para ejemplificar como los desarrollos y mejores practicas usadas
en las grandes organizaciones y pensadas para la complejidad de empresas y economias
desarrolladas, deben y pueden ser revisadas, exploradas, revalidadas y adaptadas con éxito,
en el marco de la produccion académica formal y metodologia de investigacion, a la realidad
de economias emergentes en modelos de negocio no tradicionales. No hacen falta grandes
investigaciones ni partidas de cero para crear soluciones practicas y reales que puedan ser
aprovechadas por este grupo representativo de la economia; por ejemplo, las finanzas como
area de conocimiento y practica profesional cuentan con afios de aplicacién y desarrollo, y
la realidad es que existen modelos, métodos, teorias y practicas de amplia aceptacion y uso

que se pueden aplicar a pequefios negocios locales.

Resulta responsable que desde espacios académicos también se aborden las
particularidades de las medianas, pequefias, micro e informales empresas, y mas aun cuando,
como se revela en los capitulos iniciales de este Proyecto, son este tipo de negocios los que
conforman la mayor parte de las unidades productivas y ocupan a la mayoria de la poblacion.

En economias emergentes, con o sin el impacto de la pandemia CODIV-19, es comUn que
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la informalidad empresarial y laboral sean el denominador y este tipo de negocios no
tradicionales no son ajenos a los desarrollos tecnoldgicos, que terminan por impactar y
cambiar su realidad. Es asi como son cada vez mas las plataformas y herramientas en linea
que permiten a individuos, familias o grupos acceder a ingresos constantes o nuevos canales
tanto de abastecimiento como de promocion y venta de los productos o servicios que

tradicionalmente comercializan.

El ritmo de crecimiento y consolidacion del formato de negocios de Mercadolibre en
Colombia y Latinoamérica merece ser un caso de atencion, pues la dindmica socio
econdmica que surge a partir de su expansion e integracion indica que tiene alto potencial
de transformacion social y es alli donde las diferentes disciplinas estan llamadas a aportar,
para que los beneficios lleguen a la mayor cantidad de personas posible. Los Marketplace
como Mercadolibre, y otras plataformas no deberian pasar desapercibidos, al contrario,
reconocidos como medio de sustento en auge y crecimiento, deberian estar en el radar
constante de autoridades y de la academia, procurando el correcto y justo uso a favor de las
personas, asi como el avance en cuanto a la inclusion de estos en los ecosistemas financieros

tradicionales.

Mercadolibre y Mercadopago brindan hoy un ecosistema suficiente para su proposito
como negocio, sin embargo, hay espacio para desarrollar mas herramientas y funciones de
caracter contable y financiero que permitan hacer otros tipos de analisis, como por ejemplo
comparacion en tiempo real con negocios de similares caracteristicas o incluso la creacion

de una herramienta de valoracion automatica en tiempo real. Las opciones son abundantes.

A pesar de no ser el foco de este Proyecto, la exploracion documental permitié revelar
que existe una relacion entre la ocupacion informal y el comercio electronico. Queda la
puerta abierta para que desde los espacios academicos y profesionales se profundice en este
fendmeno y se aborden soluciones no solo desde la administracién de negocios sino también
en otros asuntos con potencial trascendencia en la sociedad como un marco regulatorio, la
proteccion de comerciantes y consumidores, integracion al sistema financiero, procesos de

formalizacion, etc.
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