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Resumen Ejecutivo 

La telefonía empresarial fue evolucionando desde la telefonía analógica (TDM), 
hacia la telefonía sobre IP que utiliza redes de transmisión de datos IP internas de 
una empresa o redes públicas como la internet. Esto permitió a las empresas bajar 
costos, integrar voz con sistemas de colaboración y video y la posibilidad de 
hacerlo desde cualquier lugar del mundo con el mismo número.  

SIP (Session Iniciation Protocol) es el estándar de interconexión defacto para la 
telefonía IP y es por esto que todas las empresas necesitan migrar sus líneas 
analógicas llamadas troncales analógicas a troncales SIP, también llamadas 
troncales IP. 

Típicamente empresas multinacionales como Ericsson, Huawei o Nokia son las 
empresas elegidas como proveedores de servicios y tecnología de 
telecomunicaciones, sin embargo, estas no están preparadas para hacer 
modificaciones a sus productos/servicios estándar para cumplir con normativas o 
requerimientos particulares, menos aún para proyectos en Latinoamérica que no 
tienen la escala de lo que puede ser USA o Europa. Los costos y tiempos 
asociados hacen que muchas veces pierdan proyectos o no se presenten. 
Bravestar busca aprovechar esto haciendo alianzas para complementarlos al 
ofrecer soluciones flexibles y mejores tiempos de respuesta. 

En otras palabras, Bravestar es una empresa de servicios que se encarga de 
ayudar a empresas de telecomunicaciones (Operadores, proveedores etc) a 
realizar implementaciones de sus servicios en forma transparente para sus 
clientes, ocupandose de la parte menos estandarizada que es la integración de 
troncales IP (SIP) con protocolos locales, integración con sistemas antiguos o 
legacy y requerimientos específicos gubernamentales y de seguridad. 

Tomando como referencia la investigación de mercado realizada por el ingeniero 
Juan Manuel Mirón, “Análisis de oportunidades de negocio en el mercado de VoIP” 
se muestra que actualmente el mercado de telefonía IP en América Latina es de 
u$ 2.4 Billones y se espera que la telefonía IP crezca en un 15%. Teniendo en 
cuenta el mercado favorable y que nuestros competidores locales e 
internacionales no tienen la flexibilidad necesaria para cubrir el nicho al que 
apuntamos dentro de la telefonía IP en latinoamérica, los servicios que ofrece 
Bravestar se posicionan como una solución óptima para nuestros clientes. 

Bravestar contará con una inversión inicial de USD80.000 y cuenta con una TIR de 
141.6% con VAN positiva. 
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Company Description Worksheet 
Para un entendimiento rápido y general de Bravestar, la siguiente tabla resume 
toda la información sobre la empresa. 
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Industria y Mercado 
Tomando como referencia la investigación de mercado realizada por el ingeniero 
Juan Manuel Mirón, “Análisis de oportunidades de negocio en el mercado de VoIP” 
destacamos que actualmente en Latinoamérica existe una oportunidad para cubrir 
el nicho de soluciones customizadas para servicios SIP a empresas de 
telecomunicaciones. 

De la investigación se desprende que “el crecimiento global de telefonía IP se 
encuentra alrededor del 8%, con USA cerca del 10% y América Latina un 15%. Si 
bien el tamaño del mercado de USA (u$ 9.2 Billons) supera ampliamente el 
de Latam (u$ 2.4 Billons) el crecimiento en Latam es mayor lo que implica que hay 
una alta demanda de servicios de telefonía IP en Latam y por lo tanto grandes 
oportunidades de capturar este mercado.“ y que “Si bien los estudios de Industria 
y Mercado indican una alta demanda para servicios de telecomunicaciones IP y 
SIP, se realizó una encuesta informal con algunos de los clientes de los proyectos 
del muestreo realizado para analizar la oferta y así entender si estaban dispuestos 
a pagar el costo extra que tuvieron en el pago de horas hombre por el retraso para 
que el proyecto se finalice en tiempo y forma. “ 

Como conclusión del estudio antes mencionado se puede decir que las principales 
oportunidades de crecimiento en este mercado incluyen, pero no se limitan a:  

 Desarrollos híbridos en la nube  
 Inteligencia artificial en colaboración  
 Colaboración visual  
 Plataforma de comunicación como servicio (CPaaS)  
 Movilidad  

Se espera que el mercado VoIP en América Latina tenga una tasa de crecimiento 
de un 15%. El aumento del uso de Internet, el aumento de las inversiones en 
tecnologías de telecomunicaciones y el creciente uso de plataformas de 
comunicación basadas en la nube van a generar un crecimiento del mercado VoIP 
en la región.  

Las empresas de la región están desarrollando sistemas de comunicaciones 
basado en la nube para ayudar a gestionar sus infraestructuras de 
comunicaciones. Esto también hace que los actores globales quieran ampliar 
agresivamente su presencia en la zona asociándose con empresas locales.  
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Oferta 

Los operadores venden los servicios de telefonía y datos, pero necesitan de 
empresas como la nuestra para que les faciliten la infraestructura necesaria para 
poder proveer estos servicios. 

Mas específicamente la parte de infraestructura en la que estaríamos facilitando 
nuestros servicios sería la relacionada con troncales SIP. 

Un troncal SIP es la versión virtual de una línea telefónica analógica. Mediante el 
uso de troncales SIP, un proveedor de SIP puede conectar uno, dos, veinte o más 
canales a su PBX (Sistema de telefonía Privado/Empresarial), lo que le permite 
hacer llamadas locales, de larga distancia e internacionales a través de Internet. Si 
tiene una PBX local en su oficina, un proveedor de troncales SIP puede 
conectarse con usted y permitirle hacer llamadas salientes en su sistema 
existente, sin restricciones en el número de llamadas concurrentes. 
 
Nuestra propuesta de valor es la rapidez y calidad que tienen nuestras soluciones 
para adaptarse a las necesidades del cliente como ser protocolos específicos de 
determinado país, requerimientos de seguridad o soporte para equipos legacy. A 
diferencia de nuestros clientes, que son empresas de gran envergadura, nuestros 
productos se pueden adaptar a las necesidades específicas de la infraestructura 
existente, cosa que no suele ser posible para los productos estándar que ofrecen 
los gigantes de la industria. Al ser una empresa pequeña no contamos con la 
enorme burocracia, largos tiempos de respuesta y rigidez en las propuestas que 
tienen nuestros competidores.  

Nuestros Servicios 

 
● Gestión de interfases SIP con diferentes plataformas incluyendo interfases 

legacy 
● Sustitución de infraestructuras TDM antiguas por infraestructuras modernas 

multiprotocolo TDM e IP/SIP. 
● Gestión eficiente de interconexiones con redes fijas y móviles de terceros / 

partners. 
● Gestión de interconexiones e interoperabilidad SIP respetando las 

especificaciones de diferentes países (Francia, España, US, México, 
Argentina etc) 

● Instalación y configuración de equipos de infraestructura: Class 4 Softswitch 
y Media Gateways NGN (Next Generation Network), IMS (IP Multimedia 
Subsystem), Interconnect and transit SBC (Session Border Controller) 

●  Servicio de soporte 
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Product & Service Description Worksheet 
 
Para un entendimiento rápido y general de los servicios que Bravestar ofrece, la 
siguiente tabla presenta un resumen de toda la información. 
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Nuestros Competidores 
 
En un principio pareciera que nuestros competidores son grandes empresas de 
servicios para Telcos como IPLAN, Telefónica, Telecom Argentina.  
Estas empresas son las primeras que vienen a la mente de las Telcos a la hora de 
cotizar un proyecto y en muchos casos tienen ya contratos de exclusividad.  El 
fuerte de estas empresas es el de ofrecer soluciones estándar que replican en 
todo el mundo, nosotros tenemos el gran desafío de lograr estar en la cabeza de 
quienes piensan estos proyectos para así tener la oportunidad de competir. Con 
nuestras soluciones, precios y atención personalizada creemos que podemos ser 
la solución más atractiva a la hora de trabajar en conjunto. Nuestra principal 
fortaleza por sobre las grandes empresas de servicios IP es que tenemos la 
flexibilidad necesaria para cubrir los huecos que no están contemplados en las 
ofertas estándar y funcionar como partners. 
 
Las empresas que identificamos que podrían competir más directamente en 
nuestro mercado son las siguientes: Sixbell, Cirpack e Intraway. 
 
Sixbell: Empresa mediana de capitales chilenos fundada en 1989 que ofrece 
servicios de telecomunicaciones con foco en UC. Tiene oficinas en Chile, 
Colombia, Perú, El Salvador y Estados Unidos. 
 
Cirpack: Empresa privada de capitales franceses fundada en 1999, se desprende 
de la empresa carrier de larga distancia Kaptech. Al igual que nosotros, también 
muy focalizada en servicios customizados. Tienen oficinas en Francia, Alemania, 
Mexico, Libano y Vietnam. Actualmente no cuentan con gran presencia en 
Latinoamérica y no cuentan con los precios competitivos que podemos ofrecer 
nosotros. 
 
Intraway: Empresa argentina de capitales privados fundada en 2003, con oficinas 
en Buenos Aires, Miami y Londres. Más focalizada en infraestructura de network 
por lo que pueden llegar a competir parcialmente con nosotros, pero no trabajan 
específicamente con servicios VoIP. 
 
Si bien todas estas empresas están en nuestro mercado y compiten en algunos 
puntos con nosotros, consideramos que tenemos la ventaja de tener costos 
operativos que nos permiten tener una estrategia agresiva de precios y la 
posibilidad de ofrecer un servicio muy personalizado. Nuestro principal objetivo es 
poder probarnos como un jugador con soluciones robustas que permitan a 
nuestros clientes pedir exactamente lo que necesiten a medida y así lograr ir 
ganando proyectos y estar en la lista chica de los principales proveedores. 
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Competitive Benchmark 
 
Para entender mejor como estamos parados frente a nuestra competencia vamos 
a realizar un “Competitive Benchmark” 
Para realizar nuestro “Competitive Benchmark” elegimos 3 puntos que creemos 
esenciales para la comparación frente a nuestros competidores y así ver cómo 
estamos posicionados en el momento del startup. 
 
Tomando como referencia la investigación de mercado realizada por el ingeniero 
Juan Manuel Mirón, “Análisis de oportunidades de negocio en el mercado de VoIP” 
se pudieron encontrar los que son de acuerdo con la perspectiva de un CEO de 
tecnología las claves del negocio. entre las 5 más importantes “La diferenciación 
competitiva vendrá más de las características y opciones flexibles que de los 
precios de commodity” y “La simplificación y optimización de las implementaciones 
acelerará la adopción masiva por los clientes”. De ahí que podemos respaldar la 
idea de comparar la habilidad de ajustarse a los requerimientos permitiendo hacer 
a medida lo requerido por el cliente, la rapidez y un buen soporte técnico.  
Del mismo estudio se desprenden también las principales restricciones de 
mercado con que se pueden encontrar. Entre ellas se destaca la siguiente: 
“preocupaciones de interoperabilidad y procesos manuales con SIP”.  Esto 
también explica la dificultad que tienen las empresas para hacer funcionar de 
manera correcta y rápida las interconexiones con troncales SIP. 
 
 
Finalmente tomando esto en cuenta y las necesidades de nuestros clientes (según 
lo analizado en la Oferta), elegimos los siguientes 3 puntos: 
 

1. Customización: Se refiere a la habilidad/facilidad que tiene la empresa 
para ajustarse a requerimientos que tenga el cliente. Esto es, poder ofrecer 
exactamente lo necesario y no tener que ajustarse o llegar a la 
imposibilidad de ofrecer una solución 

2. Rapidez: Se refiere a los tiempos de respuesta de la empresa para la 
entrega del producto o servicio 

3. Soporte técnico: Se refiere a la calidad del soporte técnico que ofrecen las 
empresas: tiempo para resolver problemas (que va de la mano del proceso 
que tenga la empresa y el expertise de sus ingenieros y base de datos) 
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Como podemos destacar en la siguiente tabla de “Competitive Benchmarking” 
actualmente tenemos lo necesario para poder atender satisfactoriamente a 
nuestros primeros clientes, pero así como nuestro fuerte ahora es justamente 
tener una estructura pequeña que nos permita tener una comunicación muy 
eficiente y poner el 100% de nuestros recursos en atender a unos pocos clientes, 
es por eso que se va a implementar una política de RRHH que acompañe al 
crecimiento de nuestra empresa para mantener el mismo nivel de personalización 
que esperamos poder brindarles a nuestros clientes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
De nuestra competencia, Cirpack es quien más nos puede disputar clientes, pero 
por el momento el mercado en Latinoamérica es grande y ellos no tienen una gran 
presencia aquí. Además, contamos con el hecho de ser locales (Cirpack es 
francesa) y entendemos la manera de hacer negocios en la región, lo que nos da 
una considerable ventaja. 
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A continuación, utilizaremos FODA como otra herramienta para hacer un análisis 
interno (Fortalezas y Debilidades) y externo (Oportunidades y Amenazas) de la 
empresa. 
 
Análisis FODA  
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Como conclusión entendemos que, si bien ser una empresa chica y apuntar a un 
mercado de nicho tiene sus limitaciones, a su vez esto nos permite enfocarnos 
completamente en la solución y en nuestros clientes lo que se traduce en tener 
una flexibilidad que las TELCOs y providers no pueden ofrecer, que es 
exactamente lo que este nicho necesita y nos va a permitir crecer y ser rentables.   
La estrategia es afianzarnos en el mercado de VoIP y SIP trunks realizando 
servicios diferenciales y generar una estrecha relación con los clientes (TELCOs y 
providers). 
Una vez que tengamos una lista de clientes fijos el paso natural es ofrecer otros 
servicios que estos requieran y así poder desarrollar la siguiente generación de 
productos y servicio de SaaS y cloud. 
 
Para este estudio nos resultó imposible obtener información financiera de la 
competencia, así como ratios de los mismos dado que son todas empresas 
privadas y es muy difícil acceder a esa información. 
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Marketing Plan 
 

  
Para desarrollar nuestro plan vamos a utilizar las 4 P del Marketing como 
herramienta: 
 

 Product (or Service) 
 Place 
 Price 
 Promotion 

 

Product/Service 

 
Funciones y Beneficios del Servicio 
Bravestar ofrece servicios de diseño, interconexion e instalación de troncales SIP 
principalmente para empresas proveedoras de telecomunicaciones. La empresa 
cuenta con un equipo especializado en esta tecnología y puede ofrecer soluciones 
robustas con gran adaptabilidad a los requerimientos específicos del cliente tales 
como requerimientos gubernamentales, de seguridad, protocolos locales e 
integración legacy. Además, tiene un equipo experimentado para realizar la 
implementación de una manera rápida y eficiente. 
Esto hace al cliente ahorrar tiempo y dinero dado que las demoras en este tipo de 
proyectos resultan muy costosas y hacen perder a los proveedores sus proyectos 
y dañan su reputación. 
 

Place 
 
Ubicación de la empresa 
La empresa estará localizada en el distrito tecnológico en Parque Patricios para 
aprovechar los beneficios impositivos y la cercanía con varias empresas de 
telecomunicaciones y potenciales clientes. Además, está relativamente cerca de la 
zona céntrica de Buenos Aires, lo que facilita asistir a reuniones con otros clientes. 
 
 Canales de Distribución 
 

 A través de ejecutivos de ventas. Debido a la naturaleza del mercado 
nuestro canal de distribución será principalmente por medio de ejecutivos 
de venta. 

 A través de alianzas con partners.  
 A través de nuestra página web ofreciendo un avanzado sistema de 

pedidos cotizaciones y estimación de precios para servicios. 



14 
 

. 

Precios 
 
Para poner los precios a los Servicios vamos a tomar la opción de cobrar los 
costos (en horas hombre que requiere el trabajo) más un markup que estaría 
definido dependiendo del tipo proyecto 
Para los proyectos en general usaremos un markup del 40% y para los servicios 
de Soporte será del 12%. 
El precio del proyecto entonces sería las horas hombre estimamos que va a tomar 
el proyecto según el tipo, más un extra para mitigación de riesgos y multiplicado 
por el costo de la hora hombre, a eso finalmente se le suma el markup. 
 
 
 
 
                                                                                                     
                               𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 𝒅𝒆 𝑷𝒓𝒐𝒚𝒆𝒄𝒕𝒐: (𝑯𝑷 + 𝑴𝑹) ∙ 𝑪𝑯𝑯 ∙ 𝑴 
                                                                                                     
 

 
 
HP: Horas de Proyecto (t) 
MR: Mitigación de Riesgos (t) 
CHH: Costo de Hora Hombre 
($) 
M: Markup (%) 

 
 
 
El costo de hora hombre va a incluir los costos directos e indirectos del recurso.  
 
Costos Directos: 
 

 Sueldo 
 Cargas Sociales 
 Aportes 

 
Costos Indirectos: 
 

 Sueldos de las posiciones no operativas 
 Otros gastos de la empresa (servicios, etc) 
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Promoción 
 
Para la promoción de nuestra empresa y nuestros servicios vamos a apoyarnos en 
dos grupos complementarios.  
 
Por un lado, utilizaremos estrategias modernas a través de canales digitales y por 
otro lado estrategias más clásicas, pero todavía muy eficientes en nuestro 
mercado. 
 
Página Web 
 
Se va a realizar un diseño de página web y logo que reflejen las características de 
la empresa que buscamos resaltar. Es importante tener desde el principio una 
imagen profesional que transmita nuestros valores y profesionalismo. 
 
No alcanza con solamente tener una página web interesante, es por eso que es 
necesario invertir en una estrategia de SEO (Search Engine Optimization) para 
que nuestra página esté entre las primeras que se muestren al buscar las palabras 
clave. Al implementar SEO no solo incrementamos el tráfico hacia nuestra página, 
sino que también crea confianza. Si nuestra página rankea alto en búsqueda de 
resultados, un cliente potencial queda con la impresión de que es una compañía 
con buena reputación.  
 
Redes Sociales 
 
Estadísticamente más de 2400 millones de personas usan redes sociales, es por 
eso que es importante incluir este canal a nuestra estrategia de marketing. A 
medida que nuestra presencia en las redes sociales crezca, más gente la podrá 
ver y reconocerla. 
 
Es muy importante pensar muy bien lo que se publique en dichas redes (Twitter, 
Linkedin, etc) ya que tiene que ser material relevante que le dé una razón para 
seguirnos a las personas. 
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Trade Shows, Networking y WOM/Referidos 
 
La industria de las telecomunicaciones cuenta con varias convenciones para 
fomentar los negocios y el networking. Por experiencia propia vemos lo 
imprescindible que es participar de las mismas para reunirnos con las empresas, 
hacer llegar nuestra oferta y hacernos conocidos. Es mucho más efectivo una 
reunión en persona que por teléfono o email y estas convenciones están creadas 
por la industria con este propósito. 
 
Entre las principales convenciones están las siguientes: 
 

o Futurecom: promueve las relaciones de mercado entre empresas de 
telecomunicaciones, corporaciones y partes interesadas en aumentar aún 
más el compromiso con el público objetivo. 

o ITW (INTERNATIONAL TELECOMS WEEK): es la reunión anual para la 
industria global de telecomunicaciones, que proporciona una plataforma 
para que 7,000 delegados de más de 2,000 compañías y más de 135 
países se reúnan y establezcan redes. 

o Capacity LATAM: es el evento anual imperdible que impulsa la conectividad 
futura en toda la región de América Latina. El evento para negocios 
regionales y globales que ofrecen reuniones de fondo, diálogo de nivel C y 
acceso a gerentes de operaciones, compras y ventas. Se realizan más 
acuerdos multilaterales y bilaterales durante cuatro días en Capacity 
LATAM para servicios de datos, nube, contenido, móviles y de voz que en 
cualquier otro lugar de América Latina. 

 

Estrategia de Marketing 
Estamos en un mercado de nicho en la industria de las telecomunicaciones 
ofreciendo un servicio B2B muy específico. Según el resultado del análisis de las 
4P para aprovechar los beneficios económicos y de proximidad se va a ubicar la 
empresa en el polo tecnológico de Buenos Aires para estar físicamente cerca de 
las empresas proveedoras locales.  
 
Al ser nuestro foco no solo las empresas de telecomunicaciones locales sino de 
toda Latinoamérica, basado en nuestra experiencia creemos que es necesario 
participar regularmente de los eventos que se realizan en la industria para hacer 
llegar nuestra propuesta a jugadores de toda la región. A su vez se va a invertir en 
la creación de una página web y logo que refleje nuestra oferta y valores.  
 
Para que esto se pueda mostrar fácilmente también se pondrá en marcha un plan 
de Search Engine Optimization que permita poner nuestra página entre las 
primeras al buscar nuestro servicio y se pondrá esfuerzo e intensión en nuestra 
presencia en redes sociales que despierten el interés de las personas de la 
industria. Vamos a ofrecer precios agresivos para ganar proyectos que luego 
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podamos aprovechar para referencias positivas de nuestros servicios en todos sus 
ciclos. 

Presupuesto para Marketing  
 
Como gastos de única vez vamos a hacer el diseño de logo y página web con un 
costo de ARS 65.340 e impresión de tarjetas de presentación por ARS 5000. 
A continuación, está el presupuesto a 5 años con los gastos esperados de 
marketing. 
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Plan Operativo 
 
El plan operativo consta de 3 procesos: 
 

- Oportunidades: se encarga de tomar el pedido del cliente 
- Renovación de soportes: se identifican si hay contratos de soporte próximos 

a vencer y se inicia el proceso de negociación de renovación. 
- Planificación y Seguimiento: se asigna el equipo de trabajo al proyecto y se 

realizan las etapas de planificación, ejecución y cierre del proyecto. 
 
Se utilizan las siguientes herramientas: 
 

- ASANA: portal comercial, manejo de cuentas de clientes, manejo de 
recursos humanos y gestión de proyectos. 

 

Procesos 
 
Los procesos para cotizar y atender los requerimientos se dividen en 
“oportunidades comerciales” y “planificación y seguimiento”. 
 
Oportunidades 
 
Al Responsable de Proyecto le llega un pedido de información (RFI) o de 
cotización (RFQ) y asigna un Responsable Comercial para el proyecto. Se registra 
el pedido y se empieza a trabajar en conjunto con el cliente para definir el alcance 
del proyecto. Luego se prepara una propuesta que puede tener muchas idas y 
vueltas para ajustar cambios, descuentos, etc. En esta etapa también el RP debe 
identificar los riesgos más probables y registrarlos para incluirlos en la propuesta. 
 
Si el cliente potencial no acepta la oferta se termina el proceso, en caso de que 
acepte se da comienzo al proyecto (si fuera un adicional a uno existente, se 
agrega al proyecto ya existente) y se termina la oportunidad comercial.  
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Renovación de Soporte 
 
En el caso que sea la renovación de un contrato de soporte, el RP es quien inicia 
la conversación con el cliente para ofrecer y se sigue el mismo proceso que en 
oportunidades. 
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Planificación y seguimiento 
 
Cuando ya se empieza el proyecto, se asigna un sponsor del proyecto que lo vea 
en su totalidad. Comenzará las tareas para cada área pertinente y asignará un 
project manager que liderará las tareas. 
 
Al recibir el pedido formal, el RP valida el pedido con la cotización para asegurarse 
de que coincidan. Luego se revisa que el proyecto siga su curso y en caso de 
recibir una nueva oportunidad, la misma se carga y se vuelve al proceso de 
oportunidad. 
Al finalizar el proyecto (siempre que no sea una renovación de soporte) se envía 
una encuesta de satisfacción al cliente para poder hacer un análisis del mismo e 
identificar mejoras. 
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Presupuesto Operativo 
 
Los costos y gastos operativos incluyen sueldos e infraestructura. Los sueldos 
están expuestos en la siguiente sección. A continuación, se pueden ver los gastos 
de infraestructura, que están separados en gastos por única vez y los recurrentes. 
 
Gastos de única vez (OTC) 
 
Para empezar con la operación necesitamos acondicionar la oficina con escritorio 
con sillas para los 7 integrantes, así como laptop y monitores. Esto es un gasto de 
única vez. Los gastos operativos recurrentes son los referentes al inmueble e 
infraestructura IT.  
 

 
 
Gastos recursivos 
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Proyección a 5 años de los costos operativos 
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Plan Organizacional 

Organigrama 
Dado el tamaño de la empresa, el árbol organizacional es relativamente plano. En 
esta etapa de la empresa es lo más eficiente y natural ya que debemos maximizar 
la eficiencia de la misma. 
 

 
 
 
Durante los primeros años el gerente general también ejercerá la función de 
gerente comercial cuya principal directiva será ganar proyectos reuniéndose con 
los potenciales clientes con la intención de brindar una imagen de profesionalismo 
y seguridad. El departamento de Ingeniería será responsable del desarrollo de los 
servicios y de entrenamiento para el equipo de operaciones, quienes se 
encargarán de la implementación y soporte de las soluciones entregadas. El 
gerente financiero, también ejercido por el CEO tendrá la responsabilidad de llevar 
la contabilidad, finanzas, sistemas de gestión y RRHH con la asistencia legal y de 
contaduría externas. 
Consideramos de gran importancia transmitir una cultura de comunicación y 
cooperación en nuestra empresa. A su vez tenemos que manejar muy 
cuidadosamente los incentivos tanto en el área comercial como en operaciones e 
ingeniería. 
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Areas Funcionales 
 
A continuación, mostramos un cuadro con las tareas por área y quién cumple esas 
funciones. 
 

 

Aspectos Legales  
 
Vamos a registrar la empresa como una Sociedad por Acciones Simplificada 
(SAS). Elegimos este tipo societario porque es de responsabilidad limitada, es de 
muy simple creación (todo digital) y el costo es bajo. 
 
El capital social de ARS 18000 (equivalente a 2 salarios mínimos, vitales y 
móviles). 
 
El valor del trámite es de ARS $4430 y contempla los gastos de inscripción y 
publicación automática en el Boletín Oficial. Este costo se puede incluir como 
integración de capital inicial. 
 
Con la inscripción ya se recibe el CUIT de forma automática y se asigna firma 
digital. Y los libros sociales y contables serán digitales. 
 
Para el registro de la marca se realizará el trámite que cuesta ARS $2210. 
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Presupuesto Organizacional 
 
A Continuación, se muestran los sueldos brutos expresados en USD estimativos 
para un período de 5 años. Los sueldos gerenciales están un poco por debajo del 
mercado, pero al estar cubiertos por los propios dueños de la empresa es una 
decisión de inversión relegar por unos años una fracción del sueldo para hacer 
crecer la empresa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En el siguiente cuadro incluimos un desglose de los sueldos mensuales 
expresados en USD. Durante los primeros años los sueldos de los gerentes, al ser 
ejecutados por los propietarios de la empresa estarán por debajo del mercado 
como parte de inversión en el proyecto. 
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Finanzas 

Startup Expenses 
Para la puesta en marcha de nuestra empresa vamos a necesitar de una inversión 
inicial de aproximadamente 80,000 USD. Esto es para constituir la empresa y 
permitirnos solventarnos durante el primer año. 
Estas inversiones se destinarán al pago de servicios, pago de sueldos e 
infraestructura.  
En los gastos de infraestructura se incluirán el alquiler del local comercial, la 
compra de muebles y equipos. 
Los costos directos están compuestos por los sueldos de los socios fundadores y 
los empleados. 
En la siguiente tabla se pueden encontrar los gastos en dólares. 
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Profit and Loss Projection 
 
De acuerdo con los estudios de mercado en nuestro sector esperamos un 
crecimiento inicial cercano al 35%. (Ver anexo Sales forecast) 
 
Los gastos de operación, Marketing, administración y locación se ajustan año tras 
año por la tasa de inflación esperada que surge de una investigación del Banco 
Citi. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Partiendo del flujo de fondos esperado en USD, el VAN descontado a una tasa del 
36,4% es de $350,926.57 USD con una TIR para el proyecto de 141.6%. Con 
estos valores estimamos que el proyecto es rentable y sustentable en el tiempo 
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Cálculo del WACC aplicando CAPM 
 
Detallamos aquí algunas consideraciones para una mejor interpretación de los 
factores financieros incorporados a nuestro análisis en los anexos adjuntos. Ante 
todo, se deberá tener en cuenta que todos los indicadores, tasas, tipo de cambio, 
riesgo país, son los vigentes al 30 de enero de 2020 en Argentina. Para ello 
hemos solicitado un informe detallado a la consultora FDI, el cual también forma 
parte del presente BP. 
 
Tasa de Corte: Rendimiento esperado por los inversores según CAPM. 
 
Tasa libre de riesgo (Rf): Si bien sabemos que habitualmente se toma la tasa de 
las letras del Tesoro de EEUU, que es más baja y en dólares, en este caso hemos 
decido contemplar la de los bonos del Estado Argentino ya que todo el análisis es 
en pesos. 
 
Coeficiente β para el cálculo del CAPM: Debido a que no existen valores de 
mercado y se trata del inicio de actividades por lo cual el método de betas 
contables tampoco resulta viable, y al mismo tiempo no se dispone de betas de 
empresas comparables o del sector que sean representativas, se recurrió a 
métodos cualitativos, habiendo tomado como referencia negocios que se 
asemejan y una postura conservadora, arribamos de esta manera a una beta de 
1,15.  
 
Debido a que valor del Riesgo País influye de manera directa en la determinación 
de otros indicadores, hemos utilizado la fórmula que prescinde de dicho índice 
para la obtención del valor de nuestro CAPM, luego trasladado al cálculo del 
WACC, que detallamos abajo. 
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Anexos 
 

Sociedad por Acciones Simplificada 

 
Es un tipo societario establecido por la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor que 
tiene como objetivo principal propiciar la actividad emprendedora y de generación 
de capital en el país, así como su expansión internacional. 
Los requisitos para su constitución se encuentran detallados en la mencionada ley 
y en las reglamentaciones complementarias que dicten los correspondientes 
organismos 
 
Beneficios 
 
La Sociedad por Acciones Simplificada es un nuevo tipo societario que permite 
constituir una sociedad de manera más rápida y simple a menor costo, te 
contamos los beneficios: 
 
Es rápido, porque la inscripción podés realizarla en sólo 24 horas utilizando el 
Estatuto Modelo, desde el día hábil siguiente al de la presentación de la 
documentación correspondiente en el Registro Público. (Ley 27349, art. 38). 
 
Es simple y tiene menor costo que las tradicionales figuras jurídicas como las 
Sociedades Anónimas (SA) y las Sociedades de Responsabilidad Limitada (SRL) 
porque podés constituirla con el estatuto modelo. 
 
El estatuto puede estar firmado digitalmente.  
 
Tiene un capital mínimo de dos salarios mínimos vitales y móviles. 
Puede ser unipersonal y no requieren un número máximo de integrantes, es decir, 
no necesitás un socio para constituirla. 
 
Junto con la inscripción, obtenés la CUIT de forma automática. 
Tendrás los registros societarios y contables en formato digital. 
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Five years Sales Forescast 
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Five Years Operating Expenses 
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Modelo utilizado para el cálculo del WACC aplicando CAPM 

 
Aplicación del CAPM en la Argentina ¿Posibilidad o utopía?  
  
Introducción  
 
La evaluación de empresas es un tópico relevante en la economía argentina como 
producto de procesos de adquisición, venta, obtención de financiación, proyectos 
de inversión, desinversión o reorganizaciones. La complejidad y el dinamismo de 
los negocios nos obligan a replantear los modelos tradicionales de valoración del 
riesgo al valuar una empresa o un proyecto.  
 
Es pertinente a la hora de hablar de valuación, hacer referencia a la diferencia 
entre valor y precio. El precio es el monto fijado para la compra de un activo que 
depende principalmente de la oferta y demanda, mientras que el valor es en 
esencia el monto que el comprador está dispuesto a pagar en función de los flujos 
de fondos futuros esperados por dicho activo y de acuerdo a un determinado 
riesgo, es decir de acuerdo a su destino. 
 
El costo de capital de la empresa es el WACC (Weighted Average Cost of Capital), 
que es la combinación del capital propio y capital de terceros. Determinar este 
costo de capital representa un gran desafío, principalmente el costo del capital 
propio donde no existe un valor de mercado consensuado. El modelo más famoso 
de Valuación de Capital Propio es el CAPM (Capital Asset Pricing Model). Este 
modelo se originó en Estados Unidos, es decir en un mercado desarrollado, 
eficiente y cuyas variables macroeconómicas fueron calculadas desde hace 
mucho tiempo. Por lo contrario, el mercado argentino presenta alta volatilidad en 
su comportamiento, lo que se traduce en que sus variables económicas y 
financieras cambian constantemente, y no cuentan con base de datos tan antiguas 
como en los mercados desarrollados. Todo esto genera que la fijación del costo 
del capital, para poder valuar proyectos de inversión en la Argentina, sea una 
tarea extremadamente compleja, debido a la gran subjetividad e incertidumbre que 
rodea a cada uno de los parámetros de valuación sugeridos por los modelos 
teóricos.  
 
De lo expuesto se deriva la problemática: ¿es posible la aplicación del CAPM en 
Argentina con los mismos criterios que en un mercado desarrollado o estamos 
hablando de una utopía?  
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El modelo  
 
El CAPM es un Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital que se utiliza 
para calcular la tasa de rendimiento requerida por el inversionista para llevar a 
cabo un proyecto de inversión. Fue desarrollado en la década del 60 por William 
Sharpe, John Lintner y Jack Treynor (Brealey, Myers y Allen, 2010).  
 
El costo de capital representa la mínima tasa de retorno exigida a un proyecto 
para compensar el costo de oportunidad de los recursos destinados a la misma y 
el riesgo que se deberá asumir. Con ella se descontarán los flujos futuros 
proyectados para calcular su valor actual neto.  
 
El modelo está basado en el trabajo de Harry Markowitz sobre la teoría del 
portfolio en la década del 50. Markowitz centró su atención en la práctica habitual 
de la diversificación del portafolio y mostró cómo un inversionista reducía la 
desviación  
estándar de los rendimientos de un portafolio eligiendo acciones que no se 
movieran exactamente igual. 
 
 La idea fundamental en la que se apoya el CAPM es que, en equilibrio, el 
mercado recompensa a la gente por asumir riesgos. Debido a que, por lo general, 
muestran una conducta adversa al riesgo, la prima de riesgo por el agregado de 
todos los activos riesgosos debe ser positiva para inducir a la gente a mantener de 
manera voluntaria todos los activos riesgosos que existen en la economía.  
 
La volatilidad de una acción mide el riesgo total compuesto por el riesgo 
sistemático y el riesgo no sistemático. El riesgo no sistemático o diversificable es 
inherente a cada empresa y se puede reducir mediante la diversificación. Por 
ejemplo, el lanzamiento de un nuevo producto de la competencia. El riesgo 
sistemático o riesgo de mercado es el riesgo propio del mercado que engloba un 
conjunto de factores económicos, políticos, monetarios y sociales que afectan a 
todos los activos, y que no puede eliminarse con la diversificación. Por ejemplo, 
variaciones del tipo de cambio.  
 
Los inversionistas que tienen un portafolio diversificado demandan un premio 
adicional solamente por el riesgo de mercado o sistemático, que no pueden 
eliminarse con la diversificación. Dicho riesgo se mide por el coeficiente Beta, que 
se define como la sensibilidad de una acción a los cambios en el valor del 
portafolio de mercado. De estas ideas surge el interrogante: ¿cuál es el 
rendimiento que debe esperarse para invertir en acciones? Como respuesta, el 
CAPM expone que la prima por riesgo de un activo es proporcional a su beta, 
siempre y cuando se cumplan los siguientes supuestos: los mercados de capitales 
son eficientes, todos los inversores tienen aversión por el riesgo, los inversores 
tienen las mismas expectativas sobre la distribución de los rendimientos futuros y 
sobre la volatilidad de todos los activos, no hay impuestos, ni costos de 
transacción, ni restricciones para prestar o tomar prestado a la tasa libre de riesgo 
y por último todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal.  
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Los parámetros  
 
El CAPM se calcula mediante la determinación de los siguientes parámetros:  
Donde,  
 
Rf: Tasa de rendimiento libre de riesgo o Risk Free Rate.  
 
βe: Impacto marginal del riesgo que el activo incorpora a un portafolio diversificado 
(Beta),  
 
Rm: Tasa de rendimiento promedio del mercado.  
 
Rm -Rf: Prima de riesgo de Mercado o Market Risk Premium.    
 
La Tasa Libre de Riesgo o risk-free rate se la define como la renta mínima que 
brinda una inversión segura. En un activo libre de riesgo, se entiende que no 
existe riesgo de impago y que no existen desvíos alrededor del rendimiento 
esperado si se mantiene el activo hasta su vencimiento. Las características que se 
debe tener en cuenta para la determinación de la tasa libre de riesgo son las 
siguientes:  
 
1-debe ser la TIR de un bono soberano libre de riesgo de default.  
 
2-tener una duración similar al horizonte de evaluación del proyecto.  
 
3-estar expresada en la misma moneda que los cash flows.  
 
4-estar expresada en los mismos términos, nominales (ajustada por inflación) o 
reales  
(sin ajuste por inflación), que los cash flows a descontar.  
 
En Argentina se dificulta la elección de este parámetro ya que los bonos 
argentinos contienen el riesgo de default, ya que han incumplido con el pago de 
sus obligaciones provenientes de la emisión de bonos soberanos. Un gobierno 
que tiene deuda en una moneda que no es la propia, no la puede controlar. Otro 
problema que se presenta es que contiene riesgos implícitos como el riesgo de 
cambio de tasa o el de inflación.  
 
Cuando no existen indicadores de mercado confiables o series históricas 
suficientes, es posible recurrir a estimaciones internacionales como Estados 
Unidos, en este caso se deberá considerar ajustes de acuerdo al riesgo país que 
considere pertinente.    
 
La Prima de Riesgo de Mercado o Market Risk Premium se calcula como la 
diferencia entre el rendimiento promedio del mercado accionario y la tasa libre de 
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riesgo vista en el punto anterior. Es el premio que exigen los inversores por invertir 
en acciones, es decir es lo que esperan ganar por correr un riesgo mayor que el 
que correrían en una inversión libre de riesgo como los bonos del tesoro 
americano.  
 
 
En Argentina la determinación de este parámetro presenta diversas complejidades 
como las detalladas a continuación:  
 
1-Existe un controversial debate respecto del horizonte temporal que debe 
utilizarse para calcular el retorno del mercado. Se debe elegir utilizar series largas 
o cortas.  
 
2-Determinar cuál es el mejor intervalo a utilizar: los analistas calculan los retornos 
en forma diaria, semanal o mensual.  
 
3-Evaluar si se aplica promedio aritmético o geométrico.    
 
El coeficiente Beta es la sensibilidad de una acción a los cambios en el valor del 
portafolio de mercado, es decir, es la forma en cómo reacciona dicha acción con 
respecto al comportamiento global del mercado al que pertenece. Mide sólo el 
riesgo sistemático, ya que el no sistemático se puede eliminar mediante la 
diversificación.  
 
En Argentina la utilización de un coeficiente Beta calculada a partir de datos 
históricos plantea algunos inconvenientes entre los cuales se pueden mencionar:  
 
1-Volatilidad.  
 
2-Depende de qué índice se tome como referencia: la mayoría de las empresas y 
asesores financieros no calcula internamente la beta, sino que utiliza datos 
provistos de servicios financieros, los cuales pueden variar de acuerdo al índice 
bursátil que se tome como, por ejemplo, S&P, Merval, Dow Jones, Nasdaq.  
 
3-Período histórico que se utiliza para su cálculo: las acciones pueden llegar a 
modificar su riesgo de mercado en el tiempo y ser actualizadas con diferente 
periodicidad por las empresas que brindan dicho servicio.  
 
4-Intervalos de medición: no está claro cuál es el intervalo ideal de medición diario, 
semanal o mensual.  
 
5-Fuerte dispersión intersectorial: lo que genera dificultad en calcular un Beta 
sectorial representativo. 
 
 6-Número limitado de observaciones.  
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Un procedimiento estándar para conseguir un estimador para la Beta es a través 
de una regresión lineal, donde el retorno de la acción es la variable dependiente, 
el retorno del mercado es la variable independiente y la beta sería la pendiente. 
Cuando no existen valores de mercado se puede utilizar el método de betas 
contables, betas de empresas comparables o betas del sector. En el caso que 
ninguna sea representativa, se puede recurrir a métodos cualitativos.  
 
 
 
La problemática  
 
La principal dificultad es que este modelo supone que los mercados de valores en 
general y de capital accionario en particular están perfectamente integrados entre 
países. Por lo contrario, Argentina posee escasa integración al mercado global.  
Además, al ser un mercado emergente (o en miras de serlo), posee características 
como volatilidad en materia monetaria, incertidumbre e inestabilidad 
macroeconómica, niveles de riesgos muy altos y su mercado accionario no es lo 
suficientemente desarrollado, existiendo problemas de tamaño, poca 
representación de las empresas, baja liquidez, poca información e indicadores con 
base de datos no muy antiguas. Estos últimos factores hacen que sea muy difícil 
incorporar el verdadero riesgo asociado a este mercado.  
 
Otro inconveniente es que la economía argentina está compuesta principalmente 
por empresas de capital cerrado, que no están a la venta, por lo que sus 
inversores no están diversificados y suelen estar inmersos en una sola actividad.  
 
Ante esta problemática y las dificultades planteadas en cada uno de los 
parámetros del CAPM, las opciones son descartarlo completamente y determinar 
el costo del capital propio en forma subjetiva, utilizarlo tal cual se explica en la 
teoría sin considerar las inconsistencias o utilizar una versión ajustada para poder 
aplicarla en Argentina. Se considera que la mejor opción es buscar soluciones 
intermedias en las cuales se pueda ajustar el modelo de acuerdo a las 
necesidades específicas de las empresas locales.  
 
Conclusiones  
 
Diversos autores concuerdan que, aunque el CAPM tenga ciertas dificultades para 
su determinación en Argentina, sigue siendo el método más popular entre los 
evaluadores, ya que brinda una mecánica muy valiosa para estimar la percepción 
del riesgo que otros actores informados tienen respecto de un negocio 
determinado. Además, mediante ajustes adecuados se puede cubrir algunas de 
sus desventajas.  
 
El CAPM ajustado al menos seguirá siendo utilizado mientras se desarrollen 
nuevos modelos, y quedará a criterio de cada evaluador la elección de los 
parámetros que mejor representen al costo del capital y que mejor se ajuste a su 
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realidad, otorgando gran relevancia tanto al conocimiento técnico como al buen 
juicio del valuador. 
 
 
 
 
 
 
 

Monitor Financiero 
 
Estos son los datos que se encuentran en el monitor financiero que utilizamos 
para las cotizaciones de dólar y riesgo país en el cálculo del WACC por CAPEM. 
Estos datos están al cierre del miércoles, 29 de enero de 2020. 
 
No todos los datos fueron utilizados, pero los ponemos como referencia para 
entender el contexto económico de cuando se realizaron los cálculos financieros. 
 
Acciones – Panel líder 
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Futuros de dólar – Seguro de cambio (ROFEX) 
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Commodities 

 
 
Índice Merval 

 
Riesgo País 

 
 
Evolución del Riesgo país 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rendimiento Bonos en U$S del Gobierno Argentino 
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Pardidades por duración 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rendimientos de Bonos en Pesos ajustados por CER 
 

 
 
 
 
Rendimiento US Treasuries 
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Evolución Tipo de Cambio 
 

 
 
Cotización Dólar 
 

 
 
Diferencia relativa TC 
 
 
 
 
 
 
 
Evolución ITCRM 
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Indices MAV 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Segmento – Tasa promedio por plazo de vencimiento 
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Tasa promedio ponderado por segmento y plazo 
 
 

 
 
 
 
 
 
Segmento Directo Garantizado – Tasa promedio de vencimiento 
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Plazos Fijos 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Cauciones 
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