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Resumen

La valuacion de Pequenas y Medianas Empresas de capital cerrado enfrenta
limitaciones estructurales derivadas de aplicar modelos disefiados para mercados
publicos eficientes. La ausencia de precio observable, la concentracion del riesgo en
un inversor no diversificado, la fragilidad de la informacion contable y el riesgo
continuo de insolvencia producen estimaciones sesgadas bajo las herramientas
convencionales de flujos descontados. El presente trabajo desarrolla el Modelo de
Valuacion Estocastica Integrada (MVEI), un framework que integra la capitalizacion
de beneficios normalizados, el Total Beta, un médulo de insolvencia logit de Altman
y Sabato y una simulacion de Monte Carlo de 10.000 iteraciones, reemplazando la
estimacion puntual por una distribucion de probabilidad del valor intrinseco. La
validacion sobre tres casos confirma que la relacion entre rentabilidad y costo de
capital gobierna el comportamiento del valor, y que la amplitud de los intervalos

refleja el riesgo sectorial que el DCF puntual oculta.

Abstract

The valuation of privately held small and medium-sized businesses faces structural
limitations when standard models designed for efficient public markets are applied.
The absence of observable prices, risk concentration in undiversified investors,
unreliable accounting data and ongoing insolvency risk produce biased estimates
under conventional discounted cash flow tools. This paper develops the Integrated
Stochastic Valuation Model (MVEI), a framework combining normalized earnings
capitalization, Total Beta, an Altman and Sabato logit insolvency module and a
10,000-iteration Monte Carlo simulation, replacing point estimates with a probability
distribution of intrinsic value. Validation across three cases confirms that the
relationship between return on equity and cost of capital governs value behavior, and
that the width of the confidence intervals reflects the sector risk that deterministic DCF

conceals.

Palabras Clave

Total Beta; Monte Carlo; Modelo Logit; SMBs (PyMEs); Riesgo de insolvencia.
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

1.1. Introduccion.

Valuar una empresa de capital cerrado es, en esencia, intentar poner precio a una
realidad que no cotiza. En el universo de las pequefias y medianas empresas
(SMBs), donde el activo no tiene mercado publico, la informacién contable suele ser
imperfecta y el desempefio operativo es volatil, la valuacion deja de ser un ejercicio
meramente contable para convertirse en una sintesis entre teoria financiera, juicio
profesional y manejo explicito de la incertidumbre. Este segmento concentra la mayor
parte del tejido empresario global y, sin embargo, es el que menos atencion recibe
de las metodologias de valuacion, disefiadas en su mayoria para grandes companias

cotizantes.

El problema tiene consecuencias practicas concretas. Procesos de fusiones y
adquisiciones, incorporacién de socios y planificacién sucesoria dependen de una
estimacion de valor razonable, pero las herramientas disponibles arrastran supuestos
de mercados eficientes, inversores diversificados, continuidad perpetua del negocio,
que no se sostienen en una empresa privada. El resultado son valuaciones sesgadas
que sobreestiman o subestiman el activo, con un costo real para quienes negocian
sobre esas cifras. La valuacién de SMBs es, por eso, un problema vigente y central

dentro de las finanzas corporativas aplicadas.

Este trabajo propone un enfoque automatizado para estimar el valor de SMBs de
capital cerrado, articulando datos contables normalizados con informacion de
mercado y un tratamiento probabilistico del riesgo. A partir de esa integracion se
desarrolla el Modelo de Valuacion Estocastica Integrada (MVEI), un framework que
reemplaza la estimacion puntual deterministica por una distribucion de probabilidad
del valor intrinseco, incorporando la falta de diversificaciéon del inversor, el riesgo
continuo de insolvencia y la restriccidn macroeconémica del crecimiento dentro de
una Unica arquitectura. El aporte del trabajo es ofrecer al middle market una
herramienta técnicamente fundada y replicable, que traduce la incertidumbre en

rangos de probabilidad en lugar de ocultarla en un numero unico.

El trabajo se estructura en seis capitulos. El presente introduce el problema y delimita
los objetivos; el segundo desarrolla el marco tedrico que fundamenta cada decisiéon

del modelo; el tercero formaliza la metodologia y la arquitectura algoritmica del MVEI,
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el cuarto valida el modelo sobre tres casos con parametros de mercado
correspondientes a enero de 2026; el quinto contrasta sus resultados contra el
descuento de flujos tradicional; y el sexto presenta las conclusiones y limitaciones. El
interés por este tema surge de la practica profesional en el analisis de empresas y
del contraste entre la sofisticacion de los modelos académicos y las reglas empiricas
que todavia predominan en la valuacion de compaiiias privadas, una brecha que
motivo el desarrollo de una herramienta que acercara el rigor te6rico a la aplicacion

real.
1.2. Planteamiento del Problema.

La valuacion de Pequefias y Medianas Empresas (Small and Medium Businesses,
SMBs) de capital cerrado suele significar un desafio estructural en las finanzas
corporativas, esto se debe a la ausencia de precios de activos comparables, la
asimetria de informacion entre comprador y vendedor, y el alto riesgo idiosincratico.
Esto encarece y ralentiza los procesos de valuacién para fusiones y adquisiciones

(M&A), incorporacion de socios y planificacion sucesoria.

Las metodologias disponibles presentan fallas técnicas especificas. Por un lado, el
Descuento de Flujos de Caja (DCF) en su formulacion clasica depende de
proyecciones futuras que en una SMB son inherentemente subjetivas y fuertemente
influenciadas por el sesgo de optimismo del fundador (Damodaran, 2012). Por otro
lado, la aplicacion directa de modelos ortodoxos asume condiciones de mercado
eficientes y un inversor perfectamente diversificado, supuesto que no se sostiene
cuando el propietario concentra la totalidad de su patrimonio en un Unico activo
(Damodaran, 2002; Abudy, Benninga y Shust, 2016). Ademas, la mayoria de los
modelos ignoran el riesgo continuo de ruina técnica y realizan una valuacion de
negocio en marcha, omitiendo la probabilidad real de insolvencia que caracteriza al

segmento (Altman y Sabato, 2007).

A esto se suma que la estimacion del costo de capital para SMBs privadas requiere
betas, que no pueden tomarse sobre empresas ya cotizantes, debido a que estas
tienen perfiles de riesgo operativo distintos que deben ser ajustados. Este problema
se agrava cuando el activo presenta baja correlacion con el mercado y alta volatilidad

operativa, condiciones frecuentes en el universo SMB.

La literatura especializada identifica un conjunto de deficiencias estructurales que

comprometen la aplicacién de los modelos estandar a SMBs de capital cerrado, y
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que este trabajo organiza en cuatro problemas centrales. El primero es la
subestimacion del costo de capital: el CAPM compensa unicamente el riesgo
sistematico bajo el supuesto de un inversor diversificado, premisa que se quiebra
cuando el propietario concentra su patrimonio en un solo activo y absorbe la varianza
total del negocio (Damodaran, 2012; Abudy et al., 2016). El segundo es la fragilidad
del valor terminal: la capitalizacion a perpetuidad se vuelve matematicamente
inestable a medida que el crecimiento se aproxima a la tasa de descuento, y su
aplicacion no acotada en SMBs produce valuaciones explosivas (Damodaran, 2002).
El tercero es el sesgo de supervivencia: los modelos de negocio en marcha asumen
continuidad indefinida y omiten la probabilidad real de insolvencia que caracteriza al
segmento (Altman y Sabato, 2007). El cuarto es la ausencia de un piso de valor:
cuando los flujos colapsan, los modelos de descuento pueden arrojar valores nulos
0 negativos que ignoran los activos fisicos realizables, en un contexto donde ademas
la iliquidez de las participaciones penaliza su realizacion (Koeplin, Sarin y Shapiro,
2000; Silber, 1991).

A estos cuatro problemas se suma una condicién de validez previa. La informacién
contable de una empresa privada responde a objetivos fiscales antes que, a la
representacion fiel de su capacidad de generacion de flujos, de modo que cualquier
modelo de capitalizacion exige una normalizacion exhaustiva como paso inicial (Pratt
y Niculita, 2008; Hitchner, 2011). El entorno macroeconémico del mercado
emergente donde opera la firma agrega una prima de riesgo no diversificable para el
propietario local; el modelo no la incorpora como un término aditivo al costo de capital,
sino que concentra la penalizacion del riesgo en la falta de diversificacion del

inversor, segun se fundamenta en el apartado 2.6 (Pereiro, 2002, 2006).

Cada uno de estos problemas ha sido abordado de forma individual por la literatura,
pero no se identifica en la bibliografia relevada un modelo que integre
simultdneamente las cuatro correcciones dentro de un unico framework de valuacion
aplicable a empresas de capital cerrado. Los modelos existentes resuelven uno o dos
de estos problemas y dejan expuestos los restantes: corrigen el costo de capital, pero
asumen perpetuidad, incorporan volatilidad operativa, pero ignoran el riesgo de
insolvencia, o normalizan el beneficio, pero aplican tasas disefiadas para inversores
diversificados. Esa fragmentacion produce valuaciones que, aun cuando mejoran
sobre el DCF basico, siguen siendo parciales frente a la complejidad real del

segmento SMB.
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1.3. Preguntas de investigacion

En base a todo lo hasta aqui expuesto, se establecen las siguientes preguntas de

investigacion.

a. ¢En qué medida la integracion de la normalizacién del beneficio operativo
vigente, el Total Beta y la estocastizacion mediante Monte Carlo produce
un modelo de valuacibn mas robusto ante escenarios extremos que
rompen los supuestos de los modelos deterministicos precedentes?

b. ¢En qué medida la utilizacién de un modelo anclado en la capitalizacién
de beneficios normalizados mitiga los sesgos de las proyecciones
discrecionales del DCF?

c. ¢En qué medida la sustitucion del beta de mercado por el Total Beta
produce tasas de descuento mas representativas del riesgo total que
soporta el propietario no diversificado de una SMB, frente a las que arroja
el CAPM estandar?

d. ¢En qué medida el uso de simulaciones estocasticas (Monte Carlo)
integradas a un modelo predictivo de insolvencia (Altman) supera
significativamente a los métodos de estimacion puntual para capturar el

riesgo de ruina de las empresas privadas?

En este trabajo, la robustez de una estimacion de valor se entiende como la
capacidad del modelo de mantenerse estable y econdmicamente interpretable
cuando los supuestos de los modelos deterministicos se quiebran, expresando el
riesgo del activo como un rango de probabilidad en lugar de ocultarlo en un Unico
punto; no alude a una mayor exactitud respecto de un valor verdadero observable,

sino a la resiliencia del comportamiento del modelo frente a escenarios extremos.

1.4. Justificacion de la investigacion.

La investigaciéon se justifica en la necesidad de proveer a analistas, inversores y
fundadores de SMBs de capital cerrado una herramienta de valuacién técnicamente
fundada y automatizada. La practica profesional del middle market opera, en su
mayoria, con modelos disefiados para empresas cotizantes o con reglas empiricas
sin sustento tedrico riguroso, lo que produce valuaciones que no reflejan el riesgo
real del activo ni la incertidumbre operativa del segmento. Al integrar en un Unico
framework la penalizacion por falta de diversificacion, la restriccion macroeconémica

del crecimiento y el riesgo continuo de insolvencia, el presente trabajo aspira a
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reducir esas brechas metodoldgicas.

Esta investigacion propone resolver estas brechas mediante el desarrollo y validacion
de un Modelo de Valuacion Estocastica Integrada (MVEI). El disefio se apoya en la
integracion de tres pilares metodoldgicos consolidados en la literatura de valuacion
de empresas privadas: un modelo de capitalizacion de beneficios normalizados
siguiendo el enfoque de Earnings Power Value de Greenwald et al. (2001), que
elimina la dependencia de proyecciones subjetivas futuras; la calibracion del costo
de capital mediante el Total Beta propuesto por Damodaran (2002) para penalizar la
falta de diversificacion del inversor privado; y un médulo de andlisis estocastico que
integra el modelo logit recalibrado para SMBs de Altman y Sabato (2007) dentro de
una simulacién de Monte Carlo de 10.000 iteraciones, produciendo distribuciones de

probabilidad del valor en lugar de estimaciones puntuales.

1.5. Objetivos: General y especificos

Evaluar la robustez de un modelo de valuacion estocastica integrada para SMBs de
capital cerrado frente a las estimaciones puntuales de los modelos deterministicos

estandar, a partir de datos sectoriales y macroecondmicos vigentes. Y en especifico:

a) Determinar en qué medida la normalizacion del beneficio operativo modifica
la estimacién de la capacidad real de generacién de flujos respecto del
resultado contable reportado.

b) Analizar el impacto de la sustitucion del beta de mercado por el Total Beta
sobre la tasa de descuento y el valor intrinseco estimado, cuantificando la
divergencia respecto de la tasa que produce el CAPM estandar bajo el
supuesto de diversificacion plena del inversor.

c) Evaluar en qué medida la incorporacién de un médulo de insolvencia continuo
basado en el modelo logit de Altman y Sabato corrige el sesgo de perpetuidad
implicito en los modelos de valuacién convencionales de negocio en marcha.

d) Contrastar los rangos probabilisticos e intervalos de confianza producidos por
la simulacién estocastica con las estimaciones puntuales de los modelos

deterministicos de base (DCF Status Quo, EPV y Valor de Liquidacién).

1.6. Hipotesis

La integracion de la normalizacién del beneficio operativo, el Total Beta y la

simulacion de Monte Carlo produce estimaciones de valor mas robustas que el DCF
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deterministico tradicional. Esa ventaja se vuelve mas evidente en escenarios
extremos, donde los supuestos de diversificacion del inversor y estabilidad de los

flujos se quiebran.

CAPITULO 2: MARCO TEORICO

2.1 La valuacién de empresas como disciplina
financiera

El objeto de valuacion de esta tesis son las Pequefias y Medianas Empresas (Small
and Medium Businesses, SMBs) de capital cerrado. Por SMB se entiende, a efectos
de este trabajo, una unidad econdmica con facturacion anual inferior a los umbrales
definidos por la normativa local vigente (en el caso de Argentina, la Resolucién
220/2019 de la SEPYME) y cuyas participaciones sociales no cotizan en ningun
mercado publico organizado. La condicion de capital cerrado implica dos
consecuencias directas para la valuacion: no existe un precio de mercado observable
para las participaciones, y no hay informacién financiera auditada con periodicidad y

estandares comparables a los de una empresa cotizante (Pratt y Niculita, 2008)

La aplicacién de los modelos estandar, desarrollados para empresas cotizantes en
mercados liquidos y eficientes, produce estimaciones sistematicamente sesgadas en
este segmento. El capitulo organiza ese sesgo en los cuatro problemas que
estructuran las secciones siguientes. El costo de capital del inversor no diversificado,
cuya exposicion excede al riesgo sistematico que captura el CAPM, se desarrolla en
el apartado del Total Beta. La fragilidad del valor terminal bajo crecimiento perpetuo,
que torna explosiva la capitalizacién cuando el crecimiento se acerca a la tasa de
descuento, se aborda al discutir el DCF y sus limites. El sesgo de supervivencia, que
asume la continuidad indefinida del negocio e ignora la insolvencia, se trata en el
apartado del modelo de Altman y Sabato. La ausencia de un piso de valor, agravada
por la iliquidez de las participaciones que impide realizar libremente los activos, se
introduce junto con las caracteristicas de las empresas de capital cerrado (Koeplin et
al., 2000; Silber, 1991).

La resolucién de estos cuatro problemas descansa sobre dos elementos
transversales. La normalizacién del beneficio operativo es la condicién previa de
validez de todo el modelo: sin ella se capitaliza ruido contable en lugar de capacidad

real de generacién de flujos (Pratt y Niculita, 2008; Hitchner, 2011). La simulacién de
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Monte Carlo es el método que integra los cuatro componentes en una distribucién de
probabilidad del valor en lugar de un punto estimado. A estos dos elementos se
afade una decisidén de alcance: el riesgo pais no se incorpora como un término
aditivo al costo de capital, ya que el modelo concentra la penalizacion en el riesgo
total del inversor no diversificado y deja el tratamiento explicito del riesgo soberano
fuera del alcance de esta version del framework, segun se fundamenta en el apartado
2.6 (Damodaran, 2003; Pereiro, 2002, 2006).

Estos cuatro problemas guian la seleccion de los conceptos que se exponen en las

secciones siguientes y dan pie al modelo propuesto en el Capitulo 3.

2.2 Las empresas de capital cerrado: informacion,
liquidez y riesgo idiosincratico

Las SMBs son empresas no cotizantes, y esa condicién tiene consecuencias que
atraviesan todos los aspectos de su valuacion. La mas visible es la ausencia de
precio de mercado observable: no existe una cotizacion de referencia que permita
anclar la estimacién. Pero la consecuencia operativa mas relevante para la
construccion de un modelo de valuacién es la iliquidez. Una participacién en una
empresa privada no puede venderse en cualquier momento porque no hay mercado
organizado donde hacerlo. El proceso de desinversién requiere encontrar un
comprador especifico, negociar términos, realizar una auditoria de debida diligencia

y cerrar una transaccion que puede llevar meses o afios.

Esta falta de liquidez tiene un efecto cuantificable sobre el valor. Koeplin, Sarin y
Shapiro (2000) documentaron diferencias del 20% al 30% en multiplos de earnings
entre transacciones publicas y privadas comparables en Estados Unidos, con
descuentos aun mayores para firmas fuera del mercado norteamericano. Silber
(1991) estim6 un descuento promedio del 33% en acciones con restricciones de
liquidez. Damodaran (2005) compila estos y otros estudios, ubicando el rango
general de descuento por iliquidez entre el 20% y el 35% segun las caracteristicas

del activo.

Para compensar esta penalizacion, la practica tradicional ha recurrido histéricamente
a la aplicacion de un Descuento por Falta de Liquidez (DLOM, por Discount for Lack
of Marketability) sobre el valor resultante de los modelos de valuacién estandar.
Determinar el porcentaje exacto de este descuento suele ser un ejercicio arbitrario y

metodolégicamente dificil de sostener por si mismo. El presente trabajo opta por
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prescindir de recortes estaticos exdgenos y, en su lugar, adopta otros enfoques,
detallados en la metodologia, que permiten capturar el riesgo de iliquidez y la
probabilidad de supervivencia de manera endégena dentro del modelo de valuacion,

como se detalla en el Capitulo 3.

2.3 Informacion financiera no estandarizada y
necesidad de normalizacion

La segunda fuente de sesgo en la valuacion de SMBs de capital cerrado es la calidad
estructuralmente diferente de su informacion financiera en comparacion con la de las
empresas cotizantes. Pratt y Niculita (2008) senalan que los estados contables de
una empresa privada frecuentemente reflejan objetivos distintos a los de una
cotizante: optimizacion fiscal en lugar de presentacién favorable a inversores, mezcla
entre gastos del negocio y gastos personales del propietario, y politicas de
remuneracion del duefio que responden a conveniencia impositiva mas que al valor
de mercado de su trabajo. El resultado es que los nimeros que figuran en los libros

no representan fielmente la capacidad real de generacion de flujos del negocio.

Hitchner (2011) profundiza este punto al argumentar que cualquier valuacion de una
empresa privada que no comience por una normalizacion exhaustiva de sus estados
financieros produce resultados sistematicamente distorsionados. Sin este paso
previo, cualquier modelo de capitalizacion de beneficios estara capitalizando ruido
contable en lugar de capacidad real de generacion de flujos. La normalizacion es, por
lo tanto, una condicién de validez metodoldgica previa a la aplicacién de cualquier

técnica de valuacioén por ingresos.

La normalizacion consiste en ajustar el beneficio operativo reportado para que refleje
lo que ganaria la empresa si operara bajo condiciones de mercado estandar. Los
ajustes tipicos que documenta la literatura incluyen tres categorias. El primero, y
generalmente el de mayor impacto cuantitativo, es el de la remuneracién del
propietario: reemplazar el retiro real del dueno por el costo de mercado de un gerente
profesional equivalente. En una SMB, el duefio frecuentemente se paga lo que le
conviene fiscalmente, que puede estar muy por debajo o muy por encima del salario
de un ejecutivo que haria su mismo trabajo en condiciones de mercado. Si se
capitaliza el beneficio sin corregir esa diferencia, el valor queda sesgado desde la

base.

El segundo ajuste relevante es la exclusién de ingresos y gastos no recurrentes. Una

Page | 15



ganancia por venta de un activo, un gasto legal extraordinario, una pérdida por un
cliente que quebrd: esos items distorsionan el beneficio normalizado porque no van
a repetirse en condiciones normales de operacion. Hitchner (2011) sefiala que la
identificacidn correcta de los no recurrentes requiere leer los estados financieros de

varios periodos y conocer la historia operativa del negocio.

Un tercer ajuste frecuente, aunque menos evidente, es el del alquiler del inmueble
donde opera la empresa. Cuando el duefio es también propietario del local y lo alquila
a la empresa a un precio por debajo del mercado, el beneficio operativo aparece
inflado respecto a lo que seria bajo condiciones competitivas. La literatura de
valuacion de empresas privadas reconoce que este ajuste, cuando aplica, puede
representar entre el 5% y el 15% del beneficio normalizado final (Pratt y Niculita,
2008; Hitchner, 2011).

El presente trabajo adopta el ultimo ejercicio fiscal cerrado (TO) como periodo de
referencia unico para la normalizacion. Esta decision responde a una limitacion real
del segmento: la disponibilidad de series histéricas comparables de mas de un
periodo es frecuentemente reducida en empresas privadas, ya sea por cambios en
los criterios contables, restructuraciones operativas o registros parciales. Pratt y
Niculita (2008) reconocen que en casos donde la historia contable no es confiable o
comparable, trabajar con el periodo mas reciente y normalizado es
metodolégicamente preferible a promediar datos de calidad heterogénea. La
normalizacién de TO, cuando se realiza con los ajustes descriptos, produce una
estimacion del Earning Power actual del negocio, en el sentido que le da Greenwald

et al. (2001), que constituye la base mas sdélida disponible para la capitalizacion.

2.4 El DCF como ecuacion fundamental y sus

limites como modelo predictivo en SMBs

El Flujo de Fondos Descontados (Discounted Cash Flow, DCF) es la ecuacion
fundamental de la valuacioén financiera: el valor de un activo es el valor presente de
sus flujos de caja esperados, descontados a una tasa que refleje su riesgo. En su
forma general, la valuacion por DCF requiere (a) un conjunto de flujos esperados, (b)
una tasa de descuento consistente con esos flujos y (¢) un patrén de crecimiento que
permita extrapolar el desempeno mas alla del horizonte explicito. Damodaran (2002)
destaca que los insumos clave de un DCF se concentran en estas tres dimensiones

y que errores de estimacion o inconsistencias entre ellas pueden producir errores
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materiales en el valor.

La centralidad del DCF como identidad de valor no implica que constituya, por si
mismo, un modelo predictivo robusto para SMBs de capital cerrado. La
implementacién del DCF exige prondsticos sobre variables que no son directamente
observables ni estables en este segmento: la trayectoria futura de los flujos, la tasa
de crecimiento y, especialmente, el valor terminal a perpetuidad. Damodaran (2002)
advierte que el valor terminal bajo crecimiento perpetuo incorpora una fragilidad
matematica: a medida que la tasa de crecimiento se acerca a la tasa de descuento,
el denominador se aproxima a cero y la valuacién puede volverse explosiva. Por esta
razon, propone imponer un limite superior al crecimiento estable, anclandolo al

crecimiento nominal de largo plazo de la economia.

La limitacion del DCF en SMBs no es conceptual, sino operativa: el modelo traslada
el problema de la valuacién al problema de la prediccion de sus insumos. En
empresas privadas, donde la informacion es limitada y la volatilidad operativa es alta,
esa prediccién es particularmente fragil (Damodaran, 2012). Las secciones
siguientes desarrollan los ajustes tedricos que permiten corregir estas limitaciones:
la calibracion del costo de capital para inversores no diversificados, la incorporacion
del riesgo pais, la simulacion estocastica de la incertidumbre operativa y la
penalizacion del supuesto de perpetuidad mediante un modelo de insolvencia

continuo.

2.5 El costo de capital en empresas privadas: el
Total Beta

La tasa de descuento es la variable que mas impacto tiene sobre el valor final en
cualquier modelo de capitalizacion. Una diferencia de dos puntos porcentuales en la
tasa puede mover el valor estimado entre un 15% y un 30%, como se deduce
directamente de la sensibilidad del modelo de capitalizacion a perpetuidad. En el
contexto de SMBs privadas, construir esa tasa de manera rigurosa es el problema

técnico mas dificil del proceso de valuacion.

El CAPM estandar calcula el costo del equity como la suma de la tasa libre de riesgo
mas un premio por riesgo que depende del beta del activo: K. = Re + B(Rm — Ry). El
beta mide la sensibilidad del retorno del activo respecto al retorno del mercado, es
decir, cuanto se mueve el precio de la accién cuando se mueve el indice. Para

empresas cotizantes esa medicion es directa: se toma la serie histérica de precios y
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se regresa contra el indice. Para empresas privadas, no existe esa serie. El problema

no es solo técnico; es conceptual.

Damodaran (2002) sefiala que el CAPM, tal como se aplica habitualmente, asume
un inversor marginal que tiene una cartera diversificada y que, por lo tanto, solo
necesita ser compensado por el riesgo sistematico, es decir, el riesgo que no puede
diversificar. Cuando el inversor es el duefio de una SMB que concentra la mayor
parte de su riqueza en un solo negocio, ese supuesto no se sostiene. Ese inversor
no puede diversificar porque su capital esta comprometido en un unico activo.
Necesita ser compensado por el riesgo total del negocio, no solo por su componente

sistematico. Ignorar esa diferencia produce una tasa de descuento subestimada.

La soluciéon que Damodaran (2002) propone para este caso es el Total Beta, definido
como el cociente entre el beta de mercado y el coeficiente de correlacién entre los
retornos del activo y el mercado: Brotal = Bmercado / p- El Total Beta captura la volatilidad
total del activo (sistematica mas idiosincratica) en lugar de solo su componente
correlacionado con el mercado. Para una empresa cotizante muy correlacionada con
el indice, el Total Beta es cercano al beta de mercado. Para una empresa con baja
correlacion, tipicamente las mas pequefas o las de sectores poco representados en
el indice, el Total Beta puede ser dos o tres veces mayor que el beta de mercado.
Abudy et al. (2016), utilizando un enfoque alternativo basado en precios de estado,
documentaron que la prima de costo de capital que enfrentan las firmas privadas por
la falta de diversificacion de sus propietarios puede alcanzar magnitudes de entre el
4% y el 33% segun el nivel de riesgo del activo y el grado de apalancamiento, lo que
se traduce en diferencias sustanciales de valor respecto de una empresa publica

equivalente.

2.6 Riesgo pais y tasas de descuento en mercados
emergentes

El problema del riesgo pais en la tasa de descuento es uno de los mas debatidos en
la literatura de valuacion en mercados emergentes y uno de los que mayor impacto
practico tiene sobre el resultado final. El debate de fondo no es técnico sino
conceptual: si el riesgo pais es diversificable, no deberia estar en la tasa. Si no lo es,

deberia. Y la respuesta depende de quién es el inversor.

Para un fondo de inversién global con posiciones en decenas de paises, el riesgo

especifico de Argentina o Brasil se diversifica contra el de Alemania o Japén. Desde
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esa perspectiva, el riesgo pais es parcialmente diversificable e incluirlo completo en
la tasa produce una sobreestimacion del costo de capital. Para el propietario de una
SMB local que opera exclusivamente en un mercado y tiene todos sus activos en ese
pais, el riesgo pais es completamente no diversificable. Ese es el caso relevante para

este trabajo.

Damodaran (2003) desarrolld el enfoque mas utilizado académicamente para
incorporar el riesgo pais de manera estructurada. La prima de riesgo pais (Country
Risk Premium, CRP) se calcula a partir del spread soberano (la diferencia entre el
rendimiento del bono del pais en ddélares y el Treasury estadounidense de igual
plazo), ajustado por la volatilidad relativa del mercado accionario local respecto al
mercado de bonos soberanos: CRP = Spreadsoberano * (Tacciones / Obonos soberanos ). ES€
ajuste amplifica el spread para reflejar que los accionistas enfrentan mas volatilidad
que los bonistas. La literatura propone entonces un costo del equity de la forma Ke =
Rf + B-ERPglobal + A-CRP, donde A es el coeficiente de exposicion del sector al
riesgo pais local. Pereiro (2002, 2006) aporté evidencia empirica de cémo se aplica,
y de cdmo se aplica mal este tipo de ajuste en la practica profesional latinoamericana,
documentando que la omisién del riesgo pais produce valuaciones que sobreestiman

el valor entre un 20% y un 40% en mercados con spreads soberanos elevados.

El coeficiente lambda concentra la principal dificultad practica de este enfoque. No
todos los sectores estan igualmente expuestos al riesgo soberano: una exportadora
que factura en dolares lo soporta menos que una distribuidora de energia regulada.
Damodaran (2003) propone estimar lambda como la proporcion de ingresos de
origen doméstico ajustada por el nivel de regulacién, pero reconoce que esa

calibracion es discrecional y dificil de auditar.

El MVEI no traslada esta prima a su costo de capital como un término aditivo, y la
razon es de consistencia interna. La correccion que introduce el framework opera
sobre el riesgo no diversificable del inversor y lo canaliza integramente a través del
Total Beta. Superponer sobre esa tasa una prima soberana calibrada con un lambda
discrecional agregaria una segunda capa de penalizacion sobre un costo de capital
ya elevado por el riesgo total del activo, con el riesgo de sobreestimarlo. El modelo
adopta, en cambio, una perspectiva de valuacion en ddlares en la que la tasa libre
de riesgo y la prima por riesgo de mercado se toman de un mercado de referencia
maduro, de modo que la sobretasa que soporta la firma proviene exclusivamente de
su perfil de riesgo idiosincratico y de la falta de diversificacion de su propietario. El

tratamiento explicito del riesgo soberano excede el alcance de este trabajo y se
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retoma como extension en el apartado 6.4.

2.7 Simulacién de Monte Carlo aplicada a la

valuacién de empresas

Los modelos de valuacién deterministicos producen un nimero. Ese numero tiene
una precision aparente que no refleja la incertidumbre real del proceso. Una empresa
que se valua en 1.000.000 de ddlares con un modelo estatico no vale exactamente
1.000.000: vale algo en un rango que ese modelo no esta equipado para calcular. La

simulacion de Monte Carlo es la herramienta que resuelve ese problema.

El método fue formalizado por Metropolis y Ulam (1949) en el contexto de problemas
de fisica computacional, para resolver problemas fisicos intratables analiticamente,
y su aplicacion a la valuacién financiera fue formalizada por Boyle (1977) en el
contexto de la valuacidn de opciones. La légica es la siguiente: en lugar de asignar
un valor fijo a cada variable de entrada del modelo, se le asigna una distribucién de
probabilidad. El modelo se ejecuta miles de veces, sorteando en cada iteracion un
valor de cada variable segun su distribucion. El resultado es una distribucion de
probabilidad del output, en este caso, el valor de la empresa, en lugar de un punto
estimado. Mun (2006) documenta extensamente las aplicaciones de Monte Carlo en
modelado financiero corporativo, incluyendo valuacion de activos con alta

incertidumbre operativa.

En el contexto especifico de SMBs, la simulacién estocastica tiene ventajas que los
modelos deterministicos no pueden replicar. Los flujos operativos de una empresa
pequefa son mas volatiles que los de una gran corporacion; tienen menos clientes,
menos diversificacion de productos y mayor dependencia del ciclo local. Esa
volatilidad es un dato real que el modelo tiene que capturar. Copeland y Antikarov
(2001) argumentan que la incertidumbre en los flujos operativos no es solo una fuente
de riesgo sino un dato que debe modelarse explicitamente, y que los enfoques
deterministicos que comprimen esa dispersion en un unico valor esperado pierden

informacion relevante para la toma de decisiones.

En el modelo propuesto, la distribucién de shocks operativos se calibra con el
coeficiente de variacion sectorial (la razon entre la desviacién estandar y la media del
EBITDA de las empresas del sector) obtenido de la base de datos de mercado. Esa
calibracién es importante porque ancla la volatilidad del modelo a la volatilidad

observada en empresas reales del mismo sector, en lugar de usar supuestos
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arbitrarios. El modelo ejecuta 10.000 iteraciones, un numero estandar en la literatura
que garantiza convergencia estadistica sin costo computacional excesivo (Mun,
2006). El resultado es una distribucion de densidad de probabilidad del valor
intrinseco: la mediana actua como estimador central (mas robusto que la media en
distribuciones asimétricas) y los percentiles 5% y 95% definen el intervalo de

confianza del 90%.

2.8 El riesgo de insolvencia en SMBs: del Z-Score

al modelo logit de Altman y Sabato

La mayoria de los modelos de valuacion tienen una suposicion implicita que rara vez
se explicita: que la empresa va a seguir operando indefinidamente. Esa es la premisa
del going concern, el negocio en marcha. En el universo de las grandes empresas
cotizantes, esa suposicion es razonable como punto de partida. En el universo SMB,
no lo es de la misma manera. Las tasas de mortalidad empresarial en el segmento
SMB son considerablemente mayores, y una valuacidbn que no incorpora la
probabilidad de que la empresa quiebre técnica o realmente antes del final del

horizonte de analisis esta subestimando el riesgo.

El trabajo fundacional en predicciéon de insolvencia con ratios financieros es el de
Altman (1968), que desarrollé un modelo de analisis discriminante multiple (MDA)
para predecir la probabilidad de quiebra empresarial a partir de cinco ratios: capital
de trabajo sobre activos totales, ganancias retenidas sobre activos totales, EBIT
sobre activos totales, valor de mercado del equity sobre valor contable de la deuda,
y ventas sobre activos totales. El resultado es el Z-Score, un indice compuesto cuyos
valores por debajo de 1,81 sefalan alta probabilidad de insolvencia y por encima de
2,99 indican zona segura. El modelo original fue desarrollado sobre una muestra de

empresas industriales cotizantes americanas, lo que limita su aplicabilidad directa.

Altman y Sabato (2007) abordaron esta limitacién desarrollando un modelo especifico
para SMBs utilizando una muestra de mas de 2.000 empresas medianas. Su
investigacion demostré que las firmas privadas requieren un set de indicadores
financieros estructuralmente distinto y una metodologia de estimacion diferente a la
de las grandes corporaciones publicas. La conclusién central del trabajo es que
aplicar el Z-Score tradicional sobre SMBs produce tasas de error de clasificacion
materialmente mas altas que un modelo calibrado especificamente sobre las

caracteristicas de liquidez, cobertura y apalancamiento del segmento de capital
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cerrado. Altman, Sabato y Wilson (2010) extendieron posteriormente este analisis
incorporando variables no financieras (antigiedad de la empresa y comportamiento

de pago historico), documentando mejoras adicionales en el poder predictivo.

A diferencia del enfoque clasico de Analisis Discriminante Multiple (MDA), que
optimiza una funcién lineal para clasificacién binaria, la especificacion purista de
Altman y Sabato (2007) adopta una estructura de regresion logistica (Logit) mediante
Estimacion por Maxima Verosimilitud (MLE). Esto permite que el vector resultante no
sea un mero score de corte o puntaje indexado, sino una expresion directa de los
log-odds de incumplimiento, otorgando una base probabilistica nativa ideal para su

integracion en modelos de simulacion estocastica.

2.9 Sintesis: la arquitectura teérica del MVEI

Los siete bloques conceptuales desarrollados en este capitulo no son elementos
independientes. Se articulan en una légica que va de lo mas general a lo mas

especifico y que fundamenta cada decision metodolégica del MVEI.

El punto de partida es el reconocimiento de que los modelos estandar de valuacion
fueron desarrollados para empresas cotizantes y tienen fallas estructurales cuando
se aplican a SMBs privadas, en particular, fallas de informacién, de comparabilidad
y de supuestos sobre el inversor. Sobre ese diagnostico se apoya la eleccion del
enfoque de ingresos por capitalizacion de beneficios normalizados, que evita las
proyecciones subjetivas del DCF clasico y trabaja con datos verificables. La
normalizacién del beneficio operativo es la condicion de partida: sin ella, el modelo

capitaliza ruido contable en lugar de capacidad real de generacion de flujos.

El segundo bloque es la tasa de descuento. El Total Beta reemplaza al beta de
mercado estandar para reflejar que el inversor en una SMB no esta diversificado y
exige compensacion por el riesgo total del negocio. El riesgo pais, en cambio, no se
suma como una prima aditiva: el modelo concentra la correccion en el riesgo total
que enfrenta el inversor no diversificado, capturado por el Total Beta, y deja el
tratamiento explicito del riesgo soberano como una extension fuera del alcance de

esta version del framework.

El tercer bloque es el analisis estocastico. Monte Carlo transforma la estimacion
puntual del modelo deterministico en una distribucién de probabilidad del valor,
calibrada con la volatilidad operativa sectorial observable en datos reales. La

especificacion Logit nativa de Altman y Sabato (2007) incorpora dentro de esa
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distribucion la probabilidad de default de forma directa, determinando mediante su
complemento la probabilidad de supervivencia continua como negocio en marcha,
ponderando el valor de liquidacion en los escenarios de insolvencia. El resultado es
un output que captura simultdneamente el valor esperado del negocio y la

incertidumbre real asociada a ese valor.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

3.1 Del marco teodrico al diseio algoritmico

El marco tedrico desarrollado en el capitulo anterior identifica cuatro problemas
estructurales que los modelos de valuacion estandar no resuelven cuando se aplican
a SMBs de capital cerrado. El disefio del Modelo de Valuacién Estocastica Integrada
(MVEI) no formula teoremas nuevos; traduce esos cuatro diagndsticos en decisiones
algoritmicas concretas. Cada fase del simulador es la respuesta operativa a un

problema tedrico especifico.

El primer problema es la subestimaciéon del costo de capital. EI CAPM asume un
inversor diversificado que solo exige compensacion por riesgo sistematico. El
propietario de una SMB concentra la totalidad de su patrimonio en un unico activo y
absorbe la varianza operativa completa del negocio. Damodaran (2012, p. 86) es
categorico al sefalar que en transacciones privadas la suposicion de diversificacion
del inversor marginal se derrumba por completo. El MVEI corrige este desajuste en
su Fase 1: reescala la beta apalancada tradicional dividiéndola por el coeficiente de
correlacion sectorial con el mercado, obteniendo un Total Beta que captura el riesgo
absoluto en lugar del sistematico. El costo del equity resultante penaliza asi el riesgo
total del activo y no unicamente su componente sistematico, sin incorporar una prima

de riesgo pais aditiva.

El segundo problema es la fragilidad del valor terminal. EI modelo de Gordon y
Shapiro (1956) hace que el valor del activo sea altamente sensible a la tasa de
crecimiento perpetuo, y su aplicacion no calibrada en SMBs suele producir
valoraciones explosivas. Greenwald et al. (2001, p. 34) advierten que las rentas
actuales estabilizadas son estimaciones mucho mas confiables que cualquier
proyeccion de crecimiento a largo plazo. EI MVEI adopta esa filosofia en su Fase 2:
el crecimiento en cada iteracion estocastica no se asume de manera arbitraria, sino
que se parametriza como el producto de la tasa de reinversién y la rentabilidad sobre
el capital. Pero el modelo va un paso mas alla e impone una restriccion
macroecondmica estricta: ninguna empresa puede crecer a perpetuidad por encima
de la Tasa Libre de Riesgo, que actua como proxy del crecimiento econémico
nominal a largo plazo. El crecimiento solo se reconoce si, y solo si, la rentabilidad
sobre el capital supera al costo de capital, siguiendo la condicion de ventajas

competitivas que postula Greenwald.

Page | 24



El tercer problema es el sesgo de supervivencia implicito del DCF. Al proyectar un
valor terminal, el modelo asume que la firma opera como negocio en marcha hasta
el infinito. La evidencia empirica contradice esa premisa para el segmento SMB.
Altman y Sabato (2007, p. 332) argumentan que las SMBs presentan un perfil de
riesgo financiero y operativo distinto al de las grandes corporaciones, lo que invalida
la aplicacion directa de los modelos predictivos disefiados para estas. EI MVEI
aborda este problema en su Fase 3 mediante un mecanismo de insolvencia que
opera en dos dimensiones simultaneas. La primera es la ruina técnica discreta: si las
pérdidas operativas simuladas destruyen la totalidad del patrimonio, el algoritmo
decreta la insolvencia inmediata y asigna una probabilidad de supervivencia cero.
La segunda es la mortalidad asintdtica continua: para las iteraciones donde el
patrimonio se mantiene positivo, el modelo calcula un indice logistico sobre el
balance estresado y lo transforma mediante una funcion sigmoide en una
probabilidad de supervivencia que fluctia entre cero y uno. Esta arquitectura permite
que el riesgo de quiebra no sea un evento binario sino un deterioro gradual que

castiga el valor final de manera proporcional al estrés financiero en cada escenario.

El cuarto problema es la ausencia de un piso de valor. Graham (1949, p. 280) define
el principio rector: la funcién del margen de seguridad consiste en hacer innecesaria
una estimacién precisa del futuro. En el MVEI, cuando la probabilidad de
supervivencia decrece, el algoritmo pondera de manera creciente el valor de
liquidacién forzosa del balance, calculado mediante haircuts empiricos sobre los
activos. En un evento de quiebra, la necesidad de liquidar con rapidez los inventarios
y las cuentas por cobrar erosiona su valor contable, mientras que los pasivos
exigibles se mantienen rigidos al 100% de su valor nominal. Este mecanismo de piso
actia como una restriccion de proteccion dentro de la ecuacion de ensamble final,
donde cada iteracion produce un valor ponderado entre el negocio en marcha y la

liquidacion segun la probabilidad de supervivencia estimada por el modelo logit.

La ecuacion de ensamble integra estos cuatro componentes en un Unico output por
iteracion. El simulador ejecuta 10.000 iteraciones, generando una distribuciéon de
densidad de probabilidad del valor intrinseco en lugar de un punto estimado. La
mediana de esa distribucion actia como estimador central (méas robusto que la media
en distribuciones asimétricas) y los percentiles 5% y 95% definen el intervalo de
confianza del 90%. Las secciones siguientes detallan la implementacion matematica

de cada fase.

3.2 Supuestos y Limitaciones Metodolégicas
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Con el fin de mantener la parsimonia operativa del algoritmo estocastico, se

establecen las siguientes limitaciones metodoldgicas por disefio:

Rigidez en la Politica de Retencién (b): Se asume que el management
mantiene inalterable la tasa de retencién de utilidades a lo largo de las
iteraciones estocasticas. El modelo omite decisiones enddgenas y éptimas de
ajuste en el payout de dividendos frente a caidas drasticas de los retornos

marginales operativos o crisis de liquidez.

Simulacion Estatica de Un Periodo (1-Step Horizon): El modelo aplica
shocks sobre un estado financiero base para calcular un valor terminal a
perpetuidad, en lugar de modelar un Flujo de Caja Descontado de multiples
etapas (Multi-Stage DCF).

Si bien se acota el crecimiento a Rf para simular rendimientos marginales
decrecientes, el modelo comprime la transicion hacia el estado maduro de la

empresa en un unico salto temporal.

3.3 Fase 0: Arquitectura de Datos y

Normalizacién Operativa

El modelo procesa datos de cuatro dimensiones, aplicando un pre-procesamiento

paramétrico para depurar la "contabilidad de propietario" tipica de las firmas privadas.

A. Datos Contables e Inputs de Gestion:

Balance General Estatico (T0): Activos Totales, Pasivos Totales,

Patrimonio Neto, Deuda Total, Capital de Trabajo, Utilidades Retenidas.

Activos Escindibles: Efectivo, Cuentas por Cobrar (CxC), Inventarios,
Propiedad, Planta y Equipo (PP & E).

Gestion de Capital: Tasa Impositiva Efectiva (T), Tasa de Reinversiéon

Objetivo (b) e Intereses pagados (Intereses 0).

Normalizacién del Beneficio Operativo:
EBITaqj = EBITrep + (Salarioprop — Salariomercado) + Gastospers

(Donde “EBIT rep” es el operativo reportado, “Salario Prop” es el retiro real del
duefio, “Salario mercado” es el costo de un gerenciamiento profesional tercerizado,

y “Gastos Pers” son erogaciones no inherentes a la operacién del negocio).
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B. Datos Dinamicos y Estructurales (Mercado):

e Macro-financieros: Tasa Libre de Riesgo (Rf) extraida en tiempo real de

bonos soberanos de referencia a 10 anos.

e Bases Empiricas Sectoriales: Beta Desapalancada (Bu), (R*2 sector),
Equity Risk Premium (ERP) y el Coeficiente de Variacion del Ingreso

Operativo (CV sector) para parametrizar la volatilidad microeconémica.

3.4 Fase 1: Calibracion del Costo de Capital (Re)

Se rechaza el uso del CAPM ftradicional, dado que el inversor marginal de una SMB
no posee un portafolio de mercado perfectamente diversificado y esta expuesto al
riesgo idiosincratico de la firma. Se implementa la Total Beta para penalizar la tasa
de descuento, incorporando el riesgo total (sistémico y especifico) de la industria, tal

como detalla Damodaran (2002).

e Beta Apalancada:
BL=PBux[1+(1—-T)x(D/E)]
e Total Beta:
Brotal = P/ P
e Costo del Equity:
Re = Rs + PBrota X ERP

3.5 Fase 2: Delimitacion de Escenarios de Valor

Base

Se determinan los modelos fundamentales que actuaran como vectores de limite en
el ensamble estocastico final. Cada modelo representa una frontera econémica bajo

distintas hipotesis de gestion operativa y continuidad de la firma.
A. Valor del Negocio en Marcha (Valor GC)

Se emplea un modelo de rentabilidad econdmica del accionista que condiciona
matematicamente el crecimiento (g) a la eficiencia del patrimonio (ROE) y a la tasa de
retencion de utilidades (b). Para evitar singularidades matematicas, como
denominadores nulos o negativos, y reflejar la ley de rendimientos decrecientes a

perpetuidad, el crecimiento se acota estrictamente a la tasa libre de riesgo (Ry), la
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cual opera como proxy del crecimiento econédmico nominal de largo plazo de la

macroeconomia.

Bajo este enfoque, el MVEI incorpora un principio de racionalidad en la asignacion
de capital inspirado en los postulados de Greenwald et al. (2001). Cuando la
rentabilidad interna del negocio para el accionista es inferior al costo de oportunidad
exigido por el mercado (ROE < R¢), obligar a la firma a retener flujos para financiar su
expansion perpetua destruye valor de forma artificial. Por ende, la arquitectura
metodoldégica descompone la tasa de retencion nominal y establece una regla de

optimizacion basada en los siguientes parametros y ecuaciones de base:

Retorno sobre el Patrimonio (ROE):
Mide la eficiencia con la que la empresa genera beneficios netos exclusivamente

para los accionistas:

ROE = Net Income / Patrimonio

(Aclaracion: Net Income = (EBITag; — Intereses) X (1 —T))

Crecimiento Endégeno Acotado (g):
El crecimiento de largo plazo queda determinado de forma enddgena por la tasa de
reinversion nominal (b) y la rentabilidad del patrimonio (ROE), bajo el limite

macroecondmico estricto de la tasa libre de riesgo (Rf):
g = min(b X ROE, Ry)

Tasa de Reinversion Efectiva (befrective):

Cuando el tope de crecimiento actua (b x ROE > Ry), la tasa de retencién nominal se
depura para calcular el tramo estrictamente productivo necesario para sostener
dicho crecimiento del patrimonio. El excedente de capital retenido se asume
colocado bajo una condicién de Valor Actual Neto neutral (VAN = 0), rindiendo
exactamente el costo de capital (Re) y anulando su impacto marginal sobre el valor

presente del flujo:
Sib X ROE > Rf = befrective = g / ROE; si no = befrective = b

1. Férmulas de Valuacién Tedrica de Continuidad:
e Earnings Power Value (EPV): Representa el valor del negocio en marcha en
un estado estacionario de crecimiento nulo (g = 0) y reinversion neta cero (b

= 0), capitalizando la Utilidad Neta completa sin castigos de retencion:

EPV = Net Income / Re
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¢ Flujo de Fondos Descontados Puro (DCFpure ): Modela la capitalizacion
tradicional con crecimiento perpetuo utilizando la tasa de reinversién efectiva
depurada:
DCFpure = [Net Income X (1 — befrective) | / (Re — 8)

5. Piso de Racionalidad Econémica del Negocio en Marcha (Valorgc):
Finalmente, para mitigar sesgos de subvaluacion cuando existe destruccién de
valor por crecimiento ineficiente (ROE < R.), el valor definitivo de continuidad del
negocio vivo adopta una condicién de maximizacion absoluta, fijando al EPV

como el piso econdmico natural de la gestion del management:
Valorge = max(DCFpure, EPV)
B. Valor de Liquidacion Forzosa (Viig)

Cuantifica el escenario de distress financiero extremo mediante la aplicacion de
castigos o haircuts empiricos por iliquidez sobre la estructura de activos base de la
firma, simulando un proceso de liquidacion apresurada de inventarios, cuentas por
cobrar y activos fijos. Dado el principio de responsabilidad limitada de las sociedades
comerciales, el valor de liquidacién resultante no puede adoptar magnitudes
inferiores a cero, debido a que los accionistas no se encuentran legalmente obligados

a responder por los pasivos remanentes con su patrimonio personal.
Por lo tanto, la ecuacion de liquidacion queda estipulada de la siguiente manera:

Viiqg = max][0, (Efectivo x 1,00) + (Cuentas por Cobrar X 0,75) + (Inventario X 0,50) +
(PP&E X 0,30) — Pasivos Totales]

3.6 Fase 3: Integracion Contable-Estocastica
(Motor de Monte Carlo)

El MVEI ejecuta 10.000 iteraciones computacionales rompiendo con el supuesto de
balance estatico. Cada shock operativo retroalimenta la estructura patrimonial

respetando politicas de inversién y financiamiento proporcionales.

A. Configuracion estocastica (iteracion i):

La desviacion estandar operativa se escala al tamafio real de la empresa utilizando
la métrica empirica sectorial correspondiente al coeficiente de variacion sectorial
(Cvsector)-
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Oop = EBITadj X CVsector

El simulador parametriza el flujo operativo mediante una distribucién normal
estandar, permitiendo modelar simétricamente tanto escenarios de alta rentabilidad
como escenarios de estrés y pérdida operativa severa. El shock operativo de cada

iteracion se determina de la siguiente manera:
EBIT; ~ N(it = EBITag;, 0 = Oop)
Costo de capital:

Rei ~ TruncNormal(R., or; lower = Ry)
B. Dinamica Patrimonial Endégena y Estructuras Constantes:
Previo a la iteracion, se define la tasa de interés implicita histérica:
rq = Intereseso / Pasivosy

El modelo asume que la firma escala manteniendo inalteradas tanto su estructura de
financiamiento objetivo (Pasivos / Patrimonio) como su intensidad de liquidez

operativa (Working Capital / Activos).

1. Utilidad Neta Simulada:
NI; = (EBIT; — Intereseso) X (1 — T)
2. Flujo Retenido Reinvertido:
ARetained; = NI; X b
3. Actualizacion Dinamica del Balance Consolidado (Ti):
Patrimonio; = Patrimonioo + ARetained;
Pasivos; = Patrimonio; X (Pasivoso / Patrimoniog)
Activos; = Patrimonio; + Pasivos;
Working Capital; = Activos; X (Working Capitalo / Activoso)
Retained Earnings; = Retained Earningso + ARetained;
Intereses; = Pasivos; X rq
4. Variables Especificas para la Calibracion Logit (2007):
EBITDA; = EBIT; + D&A
Deuda Financiera de Corto Plazo; = Patrimonio; X (Deuda Financiera de Corto
Plazo, / Patrimonioy)
Efectivo; = Activos; X (Efectivoo / Activosy)

5. Condicion de Ruina Técnica: Si el shock operativo resulta en pérdidas
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acumuladas que consumen la totalidad del capital propio (Patrimonio; < 0), el

algoritmo decreta el incumplimiento técnico inmediato, forzando la probabilidad

de supervivencia a cero (P(S)i = 0).

C. Riesgo de Crédito (Especificacion Logit Pura):

Para las iteraciones solventes (Patrimonio; > 0), la probabilidad de default (PD;) se

extrae directamente de la funcion logistica calibrada por Altman y Sabato (2007) para

el segmento corporativo SMB. Se evalian cinco ratios financieros dinamicos

estructurados bajo la siguiente combinacion lineal (L;):

Li = a4+ B1X1i + B2Xz,i + B3X3i + PaXa,i + PsXs,i

Donde las variables dinamicas se definen como:

X1 = EBITDA; / Activos; (Indicador de rentabilidad operativa bruta).

X2i = Deuda Financiera de Corto Plazo; / Patrimonio Neto; (Medida de
apalancamiento de riesgo corriente).

X3i = Ganancias Retenidas; / Activos; (Proxy de acumulacién histérica de valor).
X4, = Efectivo; / Activos; (Ratio de liquidez inmediata).

Xsi = min(EBITDA; / Intereseso, 30.0) (Métrica de cobertura de la carga
financiera. Se aplica un tope de saturaciéon empirico de 30x para evitar

asintotas explosivas en simulaciones de firmas sin apalancamiento).

Las variables estaticas corresponden a los coeficientes paramétricos del modelo

empirico:

a = -4,28 (Intercepto constante que define el riesgo base del modelo).

B1 =-0,18 (Ponderador del indicador de rentabilidad operativa bruta).

B2 = +0,01 (Ponderador de la medida de apalancamiento de riesgo corriente).
Bs =-0,08 (Ponderador del proxy de acumulacion histérica de valor).

B4+ =-0,02 (Ponderador del ratio de liquidez inmediata).

Bs = -0,19 (Ponderador de la métrica de cobertura de la carga financiera).

Una vez obtenido el indice logistico Li, la probabilidad de default (PD;) y la

consecuente probabilidad de supervivencia (P(S):) de la iteracién se determinan

mediante la funcion sigmoide nativa y su complemento:

PDi=1/(1+eL)

P(S)i =1—-PDi
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D. Crecimiento Acotado y Asignacion Eficiente de Capital:

En cada iteracion i, el algoritmo recalcula la rentabilidad econémica del periodo en

base al shock operativo simulado:
ROE; = NI; / Patrimonio;

Para aislar matematicamente al modelo de singularidades asintéticas explosivas en
el infinito, se impone la regla del ancla macroeconémica. Si el crecimiento nominal
simulado supera la tasa de absorcion de largo plazo de la economia (b x ROE)), el
crecimiento se topa en la Tasa Libre de Riesgo (R¢) y se deriva la tasa de reinversion
implicita necesaria para sostener dicho techo, operando el excedente bajo la premisa
de VAN neutral (NPV = 0):

Sib X ROE; > Rf=> gi= Re A beffective,i = Rf/ ROE;
Sino = gi = max(b X ROE;, 0.0) A befrectivei = b

Una vez calibrados los vectores estocasticos de crecimiento y retencion eficiente, el
MVEI procesa de forma independiente los dos escenarios operativos de continuidad

para esa vuelta:

¢ Mobdulo de Descuento de Flujos Tradicional (dcfi.): Incorpora un failsafe
condicional. Si el costo de capital simulado resulta menor o igual al
crecimiento (Re; < g), la variable se neutraliza en cero para evitar
indeterminaciones asintdticas; de lo contrario, computa la ecuacion

fundamental del DCF perpetuo utilizando la tasa de reinversion depurada:
Si Re,i > gi = dCfiter = [Nll X (1 - beffective,i)] / (Re,i - gi); sino = dCfiter =0.0

¢ Mébdulo de Capitalizaciéon en Estado Estacionario (epv_iter): Computa de
manera pura el Earnings Power Value de la iteracion asumiendo crecimiento

nulo:
€PViter = NI; / Re,i
E. Ensamble de Continuidad y Valor Final:

Esto asume que el management financiero actuara de forma racional deteniendo la
reinversion ineficiente si el spread econémico es negativo (ROE; < Re;), fijando al EPV
como un piso de valor de mercado infranqueable, y estableciendo un limite absoluto

de cero ante escenarios de pérdidas operativas irrecuperables en virtud del principio
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de responsabilidad limitada:
Valorgci = max(dcfiter, €pViter, 0)

Finalmente, el vector final de valor para la simulacion (Valor;) se estructura mediante
la ecuacién de ensamble probabilistico tradicional, ponderando el resultado de
continuidad operativa contra el escenario de distress segun la probabilidad de

supervivencia dictaminada por el modelo logistico de crédito:

Valor; = [P(S); X Valorec,i] + [(1 — P(S)i) X Viig]
3.7 Resultados: Distribucion de Densidad

El procesamiento algoritmico converge en una distribucion de densidad de
probabilidad estocastica de 10.000 vectores de salida. Se abandona la estimacién
puntual deterministica, dictaminando la valuacién a través de la Mediana Estadistica
(Valor Intrinseco Probable) y reportando los percentiles del 5% y 95% para establecer

los Intervalos de Confianza frente a la incertidumbre operativa y macroeconémica.
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CAPITULO 4: CASOS DE ESTUDIO Y
RESULTADOS

4.1. Diseno del analisis empirico

El analisis empirico del MVEI persigue dos objetivos que conviene distinguir
desde el comienzo. El primero consiste en verificar que el simulador reproduce, sin
error material, los valores que arroja la resolucion manual del modelo. El segundo,
de mayor exigencia, busca establecer si la salida estocastica aporta informacién que
el descuento de flujos en su version deterministica no logra capturar. Un modelo

puede ser aritméticamente correcto y, no obstante, no agregar valor explicativo.

El disefio responde a una l6gica de estudio de casos y no a una muestra
estadistica, decision que se fundamenta en el propio alcance del modelo. El MVEI
fue concebido sin restriccion de sector, tamafio ni mercado, de modo que ninguna
muestra acotada podria representar su dominio de aplicacion; todo recorte muestral
introduciria un sesgo de seleccién y una falsa apariencia de generalidad. El enfoque
por casos permite, en cambio, seleccionar cada empresa segun el régimen de valor
que habilita a observar, de modo que cada empresa se selecciona por el régimen de
valor que permite observar, y no por su representatividad estadistica (Hernandez
Sampieri, 2014).

Se analizan tres casos. Los dos primeros corresponden a empresas reales y
permiten someter al modelo a informacién contable tal como se presenta en la
practica, con sus inconsistencias y vacios. El tercero es un caso sintético, construido
de manera deliberada para aislar el régimen en que la rentabilidad sobre el
patrimonio resulta inferior al costo de capital, y para examinar el comportamiento del
modelo cuando el valor de liquidacion supera al del negocio en marcha. La distincién
se mantiene explicita a lo largo del capitulo: los casos reales examinan la
aplicabilidad del modelo, mientras que el caso construido verifica su consistencia

interna bajo condiciones controladas.

4.2. Protocolo de calculo de referencia

Cada caso se resolvio en forma manual con anterioridad a su procesamiento en
el simulador, y ese resultado oficia de referencia contra la cual se contrasta la salida
del MVEI. El procedimiento replica la arquitectura del modelo en cuatro fases. La

primera normaliza el resultado operativo, ajustando la retribucién del propietario al
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valor de mercado de las funciones que desempefia y depurando los gastos de
naturaleza personal, con el fin de obtener una medida representativa de la capacidad
generadora del negocio. La segunda construye el costo del capital propio mediante
el Total Beta del sector, que incorpora el riesgo no diversificado del inversor de capital
cerrado, el procedimiento desapalanca el beta sectorial y lo reapalanca segun la
estructura de capital de la empresa analizada, siguiendo a Hamada (1972), con
parametros de mercado correspondientes a enero de 2026 (Damodaran, 2026). La
tercera fase estima la probabilidad de supervivencia a partir del modelo logit para
pequenas y medianas empresas de Altman y Sabato (2007), y determina las tres
medidas de valor: el valor de liquidacion, el valor de generaciéon de ganancias en el
sentido de Greenwald et al. (2001) y el descuento de flujos con crecimiento perpetuo.
La cuarta integra estas medidas en una distribucion de valor mediante simulacion de

Monte Carlo sobre diez mil iteraciones.

El crecimiento se determina como el producto entre la tasa de reinversion y el
retorno sobre el patrimonio, acotado a la tasa libre de riesgo bajo el argumento de
que ninguna empresa puede crecer a perpetuidad por encima de la economia en la
que opera (Damodaran, 2002). Cuando ese limite resulta activo, la tasa de
reinversion se recalcula al nivel que el crecimiento permitido efectivamente requiere,
y el excedente se trata como reinversion a valor presente neto nulo, consistente con
la proposicién de que el crecimiento que rinde el costo de capital no agrega valor
(Greenwald et al., 2001).

El desarrollo numérico integro de cada caso (normalizacion, calibracién de la
tasa, ratios de insolvencia y las tres medidas de valor, fase por fase) se presenta en
los Anexos 4, 6y 7. El cuerpo del capitulo expone la l6gica del calculo y los resultados

obtenidos, y remite al anexo correspondiente para su verificacion detallada.

4.3. Caso 1: empresa de servicios de telecomunicaciones

El primer caso corresponde a una empresa real de servicios de
telecomunicaciones, de capital cerrado, sin deuda financiera y con un activo
compuesto casi en su totalidad por efectivo y cuentas por cobrar. La estructura no es
un detalle accesorio. Una firma sin pasivos onerosos y con rentabilidad elevada
tensiona al modelo en uno de sus extremos, y es ahi donde la l6gica de capitalizacién

de Greenwald et al. (2001) se vuelve observable.

La normalizacién del resultado parte de un EBIT reportado de USD 663.716. El
propietario percibe una retribucién de USD 300.000 anuales por una funcion que

equivale, en los hechos, a la de un director de operaciones regional a cargo de las

Page | 35



operaciones en Latinoamérica. El costo de reemplazo de esa posicion se fijo en USD
120.000 anuales, un valor provisto por la direccion de la empresa. Se trata de un rol
de alcance regional, sin un mercado salarial unico contra el cual contrastarlo; a
diferencia de las posiciones gerenciales de alcance local, que admiten una banda
nacional de referencia, aqui el dato se toma de la informacion que aporta la compania
y se declara como tal. El ajuste incorpora esa diferencia y eleva el resultado operativo
normalizado a USD 843.716. Al no registrar deuda financiera, el beta apalancado
coincide con el desapalancado del sector, de modo que el reapalancamiento de
Hamada (1972) no introduce ninguna correccion. La baja correlacion de la actividad
con el mercado, cercana al 12%, eleva el Total Beta a 3,18 y lleva el costo del capital
propio al 17,97% (Damodaran, 2026).

El retorno sobre el patrimonio, en cambio, asciende al 80,82%. Cuando la
rentabilidad supera de ese modo al costo de oportunidad, reinvertir crea valor, y el
descuento de flujos lo refleja: el DCF alcanza los USD 4.672.425 frente a un valor de
generacion de ganancias de USD 3.708.940. El crecimiento, aun acotado a la tasa
libre de riesgo segun la restriccion de Damodaran (2002), agrega cerca de un millén
de délares. Es el comportamiento espejo del que exhibira el caso siguiente, donde el

margen entre ambos modelos se estrecha.

La simulacion de Monte Carlo sobre diez mil iteraciones devuelve un valor
mediano de USD 4.488.349, con un intervalo de confianza del 90% comprendido
entre USD 3.497.616 y USD 5.779.635 (Tabla 4.1). Ese intervalo es estrecho: su
extremo superior apenas supera en 1,6 veces al inferior. La razén es la misma
rentabilidad que sostiene el valor. Una empresa cuyo retorno cuadruplica su costo de
capital conserva su valor frente a variaciones del entorno, y la distribucién resultante
es angosta y practicamente simétrica. El valor de liquidacion, de USD 568.137, queda
muy por debajo del negocio en marcha y confirma que el valor de esta empresa reside
en su capacidad de generar resultados, no en sus activos. El desarrollo completo del

calculo se presenta en el Anexo 4.
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Tabla 4.1. Resultados de valuacién — empresa de servicios de telecomunicaciones
(en USD)

Indicador Valor
EBIT normalizado 843.716
Costo del capital propio (Re) 17,97%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 80,82%
Valor de liquidacién 568.137
Valor de generacion de ganancias (EPV) 3.708.940
Descuento de flujos (DCF) 4.672.425
Valor mediano MVEI 4.488.349
Intervalo de confianza 90% (P5-P95) 3.497.616 — 5.779.635

Fuente: elaboracion propia.

4.4. Caso 2: industria metalurgica argentina

El segundo caso corresponde a una empresa siderurgica real, de capital cerrado,
radicada en Argentina y conducida por tres socios. A diferencia del primero, es una
firma industrial con activos fijos significativos, y su patrimonio concentra casi la
totalidad de la estructura de financiamiento: la deuda financiera es practicamente
nula. La informacion contable corresponde al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de
2025, reexpresada por inflacion segun la normativa vigente, y se convirtié a dolares

al tipo de cambio de mercado de esa fecha.

La normalizacion del resultado concentra buena parte del analisis, porque es
donde se juega la mitad del valor. Los tres socios perciben en conjunto una
retribuciéon de USD 972.973 anuales, muy por encima del costo de mercado de las
funciones que desempefian. Reemplazarlos exige una estructura gerencial
profesional de tres posiciones: planta, comercial y administracion. El costo del
reemplazo se estima en USD 172.339 anuales tomando el limite inferior de las
bandas salariales para gerencias de la industria manufacturera argentina, criterio
consistente con la estructura magra que caracteriza a una PyME familiar (Randstad,
2026); el detalle por posicion se presenta en el Anexo 5. A ese ajuste se suma la
depuracién de gastos personales del propietario imputados a la empresa, por USD
24.000. Ambas correcciones elevan el EBIT reportado de USD 703.902 a un
resultado normalizado de USD 1.528.536.
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La calibracién del costo de capital arroja el dato que gobierna el resto del analisis.
El Total Beta del sector siderurgico en mercados emergentes asciende a 4,80,
magnitud que resulta de reescalar el beta sectorial por la baja correlacién de la
actividad con el mercado, de apenas 0,19, lo que amplifica la tasa para reflejar el
riesgo total que soporta un propietario incapaz de diversificarlo (Damodaran, 2026).
Llevado a la férmula del costo del capital propio, el resultado es una tasa del 24,77 %.
No es un numero elevado por error de calculo. Es lo que cuesta el capital de una
metalurgica argentina, y reconocerlo es el primer aporte del modelo frente a una

valuacion que adoptara una tasa mas cémoda.

Sobre esa base, el retorno sobre el patrimonio del 32,66% supera al costo de
capital del 24,77%, de modo que el crecimiento agrega valor y el DCF, de USD
4.225.225, se ubica por encima del EPV de USD 4.010.382. El margen entre ambas
medidas es acotado: como el crecimiento esta limitado a la tasa libre de riesgo, la
reinversiéon suma poco valor sobre la capitalizacion sin crecimiento. El valor mediano
del MVEI es de USD 4.046.597, con un intervalo de confianza del 90% que se
extiende desde USD 144.638 hasta USD 8.708.318 (Tabla 4.2). El intervalo es ancho,

y la tentacion es leerlo como una imprecision. Pero por el contrario, es informacion.

Comparado con el primer caso, donde el extremo superior del intervalo apenas
superaba en 1,6 veces al inferior, aca lo multiplica por sesenta. La amplitud responde,
en primer lugar, a la volatilidad operativa del sector: la industria siderurgica presenta
un coeficiente de variacion del resultado muy superior al de una empresa de ingresos
recurrentes (Damodaran, 2026), inyectando fluctuaciones agresivas en los flujos. Sin
embargo, la apertura extrema de la cola izquierda del intervalo obedece a un efecto
de convexidad en la capitalizacién a perpetuidad combinado con el riesgo de
supervivencia. En los escenarios de estrés simulados (Percentil 5), el flujo se
comprime drasticamente, pero el fuerte respaldo patrimonial de la firma evita la
quiebra técnica. Esto deja al inversor minoritario atrapado en una trampa de valor:
una participacion que rinde flujos marginales y que, por la iliquidez caracteristica de
las empresas no cotizantes, no puede liquidarse de forma forzosa para recuperar el
capital comprometido (Damodaran, 2005). El intervalo no es entonces una
imprecisién del modelo, sino la métrica exacta de este riesgo prociclico extremo que
un descuento de flujos puntual ocultaria. El desarrollo completo del calculo se

presenta en el Anexo 6.
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Tabla 4.2. Resultados de valuacion - industria metaldrgica argentina (en USD)

Indicador Valor
EBIT normalizado 1.528.536
Costo del capital propio (Re) 24.77%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 32,66%
Valor de liquidacién 624.671
Valor de generacion de ganancias (EPV) 4.010.382
Descuento de flujos (DCF) 4.225.225
Valor mediano MVEI 4.046.597
Intervalo de confianza 90% (P5-P95) 144.638 — 8.708.318

Fuente: elaboracion propia.

4.5. Caso 3: empresa autopartista (caso sintético)

El tercer caso no corresponde a una empresa real. Se construyd de manera
deliberada para someter al modelo a un régimen que los dos casos anteriores no
presentan: aquel en que la rentabilidad sobre el patrimonio resulta inferior al costo de
capital. Replica el perfil de una autopartista de mercado emergente, con
apalancamiento moderado, rentabilidad operativa pobre y un activo corriente liquido.
La naturaleza sintética del caso es una condicién de su utilidad: permite aislar el
comportamiento del modelo bajo estrés de rentabilidad y observar qué ocurre cuando
el valor de liquidacién supera al del negocio en marcha, sin las particularidades que

arrastra un balance real.

La normalizacion conduce a un EBIT ajustado de USD 245.000. Descontados
los intereses sobre una deuda financiera relevante y el impuesto, el resultado
disponible para el accionista es de USD 61.750. El Total Beta del sector,
reapalancado segun la estructura de capital de la empresa (Hamada, 1972), lleva el
costo del capital propio al 40,53% (Damodaran, 2026). El retorno sobre el patrimonio,
en cambio, es de apenas 4,12%. La brecha invierte el signo respecto de los casos
reales. Cuando la rentabilidad queda tan por debajo del costo de oportunidad,
reinvertir destruye valor, y el ordenamiento de las medidas lo confirma: el valor de
generacién de ganancias, de USD 152.344, supera al descuento de flujos, de USD
87.802. En este caso, crecer empeora la situacion. Es la otra cara de la proposicion

de Greenwald et al. (2001), la que sostiene que el crecimiento solo agrega valor
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cuando el retorno excede al costo de capital.

El resultado mas relevante aparece en la comparacién con el valor de
liquidacion. Este asciende a USD 342.500, por encima de cualquiera de las dos
medidas del negocio en marcha (Tabla 4.3). La empresa vale mas desmantelada que
operando. Sin embargo, el valor mediano del MVEI es de USD 153.701, por debajo
del valor de liquidacion, con un intervalo de confianza del 90% comprendido entre
USD 39.353 y USD 269.451. La pregunta es inmediata: si liquidar rinde mas, ¢ por

qué el modelo no devuelve el valor de liquidacion?

La respuesta define un supuesto central del MVEI. El modelo aplica el axioma
de racionalidad a la asignacién de capital (toma el mayor valor entre reinvertir y no
hacerlo) pero no a la decisién de liquidar. Pero esta distincion no es arbitraria, dejar
de reinvertir es una decisién administrativa reversible y de bajo costo; liquidar es un
evento terminal que implica despedir personal, rematar activos y extinguir la
empresa, sujeto a fricciones que el inversor racional de la teoria clasica no enfrenta
(Dixit y Pindyck, 1994). En el universo de las empresas de capital cerrado, la familia
o el fundador rara vez ejecutan esa decisidon apenas resulta conveniente, porque
median el control societario y beneficios no monetarios ajenos al flujo de caja. El
MVEI no asume que quien encarga la valuacion posee el control absoluto para forzar
el cierre. Bajo esa Optica, devolver el valor de liquidacién sobreestimaria la
participacién: el inversor minoritario no puede capturar ese valor y su capital queda
atrapado en un negocio de baja rentabilidad, configurando nuevamente la trampa de
valor descrita en el analisis del Caso 2. El modelo delega la convergencia hacia el
valor de liquidacion enteramente a la probabilidad de quiebra técnica estimada por el
modelo de Altman y Sabato (2007): la empresa solo se aproxima a ese valor a medida
que el estrés financiero la acorrala. En este caso, el patrimonio elevado y la deuda
contenida arrojan una probabilidad de supervivencia del 99,16%, de modo que la
empresa no quiebra, nadie la obliga a liquidarse y el capital permanece
comprometido en una operacion que rinde por debajo de su costo. El desarrollo

completo del célculo se presenta en el Anexo 7.
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Tabla 4.3. Resultados de valuacion — caso sintético autopartista (en USD)

Indicador Valor
EBIT normalizado 245.000
Resultado para el accionista 61.750
Costo del capital propio (Re) 40,53%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 4,12%
Probabilidad de supervivencia P(S) 99,16%
Valor de liquidacion 342.500
Valor de generacion de ganancias (EPV) 152.344
Descuento de flujos (DCF) 87.802
Valor mediano MVEI 153.701
Intervalo de confianza 90% (P5-P95) 39.353 — 269.451

Fuente: elaboracién propia.

4.6. Hallazgos transversales

El analisis de los tres casos permite extraer regularidades que ningin caso
aislado revela. La primera es que la relacion entre el retorno sobre el patrimonio y el
costo de capital opera como un criterio diagnoéstico del comportamiento del valor.
Cuando el retorno supera al costo, el descuento de flujos se ubica por encima del
valor de generacion de ganancias y el crecimiento construye valor; cuando queda por
debajo, el ordenamiento se invierte y crecer lo destruye. Los tres casos cubren el
espectro. La empresa de telecomunicaciones, con un retorno que cuadruplica su
costo de capital, y la metalurgica, que lo supera por un margen mas estrecho, exhiben
ambas un descuento de flujos superior al valor de generacion de ganancias; la
autopartista, con un retorno muy inferior al costo, presenta el orden contrario. La
proposicion de Greenwald et al. (2001) deja de ser un enunciado teérico para

volverse una lectura que el modelo entrega de manera directa.

La segunda regularidad se refiere a la amplitud del intervalo de confianza, que
mide la incertidumbre del valor y no su imprecision. Esa amplitud depende
fundamentalmente de dos factores: la volatilidad operativa intrinseca del sector, que
estresa los flujos proyectados, y la distancia entre el retorno y el costo de capital, que

actua como amplificador de esos flujos cuando el denominador de la perpetuidad se
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estrecha. La empresa de telecomunicaciones, con ingresos recurrentes y una
rentabilidad holgada sobre un costo de capital bajo, produce un intervalo estrecho
cuyo extremo superior apenas supera en 1,6 veces al inferior. La metalurgica, con un
resultado mas volatil por su caracter ciclico y una rentabilidad ajustada sobre un costo
elevado, produce un intervalo cuyo extremo superior lo multiplica por sesenta. La
diferencia no es un artefacto del modelo, pero la traduccion cuantitativa de una
realidad: el valor de una empresa ciclica cuya rentabilidad apenas supera su costo
de capital es estructuralmente mas sensible a las variaciones del entorno. Donde un
descuento de flujos puntual informa una cifra unica con falsa precisién, el MVEI

expone esa fragilidad como un rango.

La tercera observacion surge del caso sintético y atane al tratamiento de la
liquidacién. ElI modelo aplica el axioma de racionalidad a la asignacion de capital,
pero delega la decision de liquidar a la probabilidad de quiebra técnica, en lugar de
forzarla por comparacion de valores. Esta asimetria, lejos de ser una inconsistencia,
refleja las fricciones de control y los costos de salida que distinguen a las empresas
de capital cerrado (Dixit y Pindyck, 1994; Damodaran, 2005), y evita que el modelo
valle sobre la base de un escenario de liquidacion que el inversor no necesariamente

puede ejecutar.

Por ultimo, el proceso de analisis cumplié una funcién de depuracion del propio
instrumento. La aplicacion del modelo a datos reales expuso comportamientos que
motivaron correcciones. El control de integridad contable detectd inconsistencias en
la carga de los activos de liquidacién; la formulacion del valor de generacion de
ganancias se ajustd para reflejar la capitalizacion sin crecimiento en el sentido
estricto de Greenwald et al. (2001); y el tratamiento del crecimiento se reformulé de
modo que la tasa de reinversion acomparie al crecimiento efectivamente permitido
por el limite macroeconémico. Estas correcciones, documentadas en los anexos
correspondientes, refuerzan la consistencia interna entre el marco tedrico, la

metodologia y los resultados.
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CAPITULO 5: ANALISIS DE
SENSIBILIDAD Y COMPARATIVA
CONTRA DCF

5.1. Comparativa metodoloégica: superacion de los sesgos estructurales
del DCF

El disefio del Modelo de Valuacién Estocastica Integrada (MVEI) responde a la
necesidad de superar las deficiencias estructurales que los enfoques tradicionales
presentan al aplicarse en el ecosistema de las empresas de capital cerrado. El Flujo
de Fondos Descontados (DCF), en su formulacion clasica, opera bajo supuestos de

eficiencia de mercado, liquidez y perpetuidad que se quiebran en el middle market.

A continuacién, se sistematizan los sesgos estructurales de los modelos
deterministicos y las soluciones algoritmicas integradas en el MVEI para su

correccion:

Tabla 5.1. Resolucién de sesgos estructurales en la valuacién de empresas de

capital cerrado

Problema

estructural

1. Riesgo del

inversor

2. Crecimiento

terminal

3. Sesgo de

Supuesto del DCF

tradicional

Aplica el CAPM clasico y
asume que el inversor
posee un portafolio
perfectamente

diversificado.

Depende de proyecciones
a perpetuidad, con riesgo

asintético si el crecimiento
se acerca a la tasa de

descuento.

Asume matematicamente

Solucioén integrada del
MVEI

Reemplaza el beta de
mercado por el Total Beta,
castigando el riesgo
idiosincratico por falta de

diversificacion.

Utiliza crecimiento endégeno
anclado al ROE y topado
estrictamente al crecimiento
nominal macroecondémico

representado por Rf.

Integra el modelo Logit de
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supervivencia

4. Piso de

racionalidad

5. Recupero en

insolvencia

6. Falsa precision

7. Distorsion

contable

que la empresa operara
hasta el infinito y cobrara

todos los flujos.

Asume la reinversién
perpetua obligatoria,
incluso si la expansion
destruye valor econémico

para el accionista.

Si los flujos colapsan, el
valor puede caer a cero o
terreno negativo,
ignorando los activos

fisicos realizables.

Es un modelo estatico y
deterministico; arroja un
numero unico que oculta
el riesgo del ciclo

economico.

Descuenta directamente
los flujos reportados,
arrastrando las maniobras
fiscales del balance

original.

Altman y Sabato en cada
iteracion para ponderar la

probabilidad de ruina técnica.

Fija el EPV como piso del
negocio en marcha mediante
la condicion max(DCF, EPV).

Integra el valor de
liquidacion y lo pondera
exclusivamente por la
probabilidad de default.

Utiliza simulacion de Monte
Carlo anclada en volatilidad
sectorial, reportando
medianas e intervalos de

confianza.

Exige una normalizacién
paramétrica previa para
depurar retiros de duefios y

gastos personales.

Fuente: elaboracién propia.

5.2. Divergencia en el costo de capital: CAPM estandar vs. Total Beta

La subestimacion del riesgo es una de las fallas mas criticas en la valuacion de
empresas de capital cerrado, y el Caso 2 permite cuantificarla con precision. La
industria metallrgica argentina presenta un beta desapalancado sectorial de 0,9301
(Damodaran, 2026). Como la firma opera con deuda financiera practicamente nula,
el reapalancamiento por estructura de capital no introduce correccion y el beta
apalancado coincide con el desapalancado. La baja correlacién de la actividad con
el mercado, de 0,19, eleva ese beta a un Total Beta de 4,80, que conduce a un costo

del capital propio del 24,77%.
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El contraste con el CAPM estandar se construye sobre los mismos parametros
de mercado, aislando el Unico componente que los separa. Conservando idénticos la
tasa libre de riesgo y el premio por riesgo de mercado, y reemplazando el Total Beta
por el beta de mercado tradicional, el costo del capital propio desciende al 8,43%. La
divergencia es de 16,34 puntos porcentuales: el ajuste por falta de diversificacién
casi triplica la tasa exigida. Esa diferencia no proviene de un cambio en los datos de
entrada, sino de reconocer que el propietario de una metalurgica argentina no
diversifica el riesgo idiosincratico de la firma y debe ser compensado por la volatilidad
total del activo, no solo por su componente correlacionado con el mercado
(Damodaran, 2002).

El efecto sobre la valuacion es desproporcionado por la naturaleza del modelo
de perpetuidad. Manteniendo constante el resto de los parametros, el descuento de
flujos del Caso 2 pasaria de los USD 4.225.225 que arroja el Total Beta a un valor
del orden de USD 21,8 millones bajo la tasa del CAPM, una sobrevaluacién cercana
a cinco veces. El mecanismo esta en el denominador: al caer la tasa de descuento
de 24,77% a 8,43% mientras el crecimiento permanece anclado a la tasa libre de
riesgo, el denominador de la perpetuidad se comprime de 20,27% a 3,93% e ingresa
en la zona de fragilidad matematica del valor terminal descripta en el apartado 2 .4.
Una tasa subestimada no infla el valor de manera lineal, sino que acerca el modelo
a la singularidad asintética donde la valuacion se vuelve explosiva. El Total Beta
corrige ese sesgo en el origen y devuelve una tasa consistente con el riesgo real que

asume el inversor.

5.3. Falsa precision estatica frente a incertidumbre estocastica

La estimacién puntual del DCF crea una falsa ilusién de precisiéon. En el Caso 2,
el DCF puro arrojé un valor estatico de USD 4.225.225. Sin embargo, al inyectar la
volatilidad operativa histérica del sector siderurgico (intensivo en capital y altamente
prociclico), la simulacién de Monte Carlo del MVEI expone un intervalo de confianza
masivo, que se extiende desde USD 144.638 hasta USD 8.708.318.

Al contrastar esto con el Caso 1 (empresa de telecomunicaciones), que posee
ingresos recurrentes y estables, se observa que su intervalo de confianza es
sumamente estrecho (USD 3.497.616 a USD 5.779.635). EI MVEIl demuestra
empiricamente que comprimir la incertidumbre en una estimacion deterministica
destruye informacion critica: el DCF oculta la extrema sensibilidad del sector

industrial frente al ciclo econémico, mientras que el abordaje estocastico la expone
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de manera explicita como una métrica de riesgo fundamental.

5.4. Analisis de sensibilidad paramétrica (ceteris paribus)

Para comprobar la estabilidad matematica de la arquitectura del MVEI, se
procede a aislar sus variables clave en un entorno de simulacién abstracta,
demostrando como el algoritmo responde frente a escenarios de estrés donde los

modelos tradicionales fallan.

5.4.1. Sensibilidad a la creacion de valor y asignacion de capital (ROE)

La relacién entre el Retorno sobre el Patrimonio (ROE) y el Costo de Capital (Re)
define si el crecimiento es beneficioso o destructivo. El siguiente grafico modela una

empresa tedrica aislando la variacion del ROE frente a un Re constante.

El grafico 5.1 demuestra visualmente la resiliencia del MVEI frente a los fallos
del descuento tradicional. Cuando el ROE se encuentra a la izquierda de la tasa de
corte (ROE < Re), el DCF clasico colapsa, asumiendo mecanicamente que la
empresa destruye valor al retener flujos para crecer. EI MVEI, en cambio, activa el
piso de racionalidad del Earnings Power Value (EPV), modelando una respuesta
gerencial 6ptima donde se detiene la expansién ineficiente. Una vez que el ROE

supera el costo de capital, el MVEI acompana la creacion de valor acoplandose al

crecimiento.
Gréfico 5.1: Sensibilidad a la creacién de valor (ROE vs Re)
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5.4.2. Sensibilidad al riesgo de ruina técnica y convergencia a liquidacion
(P(S))
La incorporacion del modelo logit permite abandonar el sesgo de perpetuidad. El

grafico 5.2 aisla la Probabilidad de Supervivencia (P(S)) evaluando el colapso

gradual de una firma.

A medida que la salud financiera se deteriora, el DCF clasico se mantiene
inalterable, completamente ciego ante el riesgo de insolvencia inminente. EI MVEI,
por el contrario, despliega un descenso asintético controlado: a medida que el riesgo
aumenta, el motor estocastico castiga progresivamente el valor de los flujos futuros
hasta hacer que el valor intrinseco converja de forma suave hacia el Valor de

Liquidacién forzosa, reflejando la realidad econdmica del distress empresarial.

166 Grafico 5.2: Sensibilidad al riesgo de ruina técnica (P(S))
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5.4.3. Sensibilidad a la normalizacion operativa (garbage in, garbage out)

Finalmente, el modelo es altamente dependiente de la calidad paramétrica de la
Fase 0 (Normalizaciéon). Tomando como base empirica el Caso 2 (industria
metalurgica), el costo de reemplazo del management propietario se estimé en USD
172.339 anuales.

Si en el proceso de due diligence el analista subestimara este costo de mercado
en un 30%, asumiendo gerentes mas econdmicos, el flujo operativo normalizado se
inflaria artificialmente, desplazando toda la distribucion de densidad de la simulacién

hacia la derecha y sobrevaluando gravemente a la empresa. Por el contrario, si se
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requiriera un equipo gerencial un 30% mas costoso, la capacidad real de generacion
de flujos colapsaria, acercando la mediana estocastica peligrosamente a la zona de
destruccion de valor. Esta sensibilidad paramétrica comprueba que la automatizacion
computacional no exime al profesional del rigor técnico al momento de normalizar la

contabilidad histdrica del activo bajo analisis.
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CAPITULO 6:
CONCLUSIONES

6.1. Sintesis y Cumplimiento de Objetivos

El trabajo partio de un diagnostico: las herramientas de valuacion ortodoxas,
disefiadas para mercados publicos eficientes, resultan estructuralmente deficientes
al aplicarse a SMBs de capital cerrado. El objetivo general fue desarrollar un
framework que mitigara esas deficiencias y evaluar su robustez frente a las
estimaciones puntuales de los modelos deterministicos. El disefio del Modelo de
Valuacion Estocastica Integrada (MVEI) cumplio ese objetivo, y los cuatro objetivos

especificos encuentran respuesta en la evidencia de los tres casos.

El primer objetivo buscaba determinar en qué medida la normalizacién del beneficio
operativo modifica la estimacion de la capacidad real de generacion de flujos. La
evidencia es categodrica. En la empresa de telecomunicaciones, el ajuste por
retribucion del propietario elevd el resultado operativo de USD 663.716 a USD
843.716; en la metalurgica, la correccién de los retiros de los tres socios y la
depuracién de gastos personales llevaron el EBIT reportado de USD 703.902 a USD
1.528.536, mas del doble del valor contable. La normalizacién no es un ajuste
marginal: define la base sobre la que se capitaliza todo el valor, y su omision habria

producido estimaciones sesgadas desde el origen (Hitchner, 2011).

El segundo objetivo apuntaba a analizar el impacto de sustituir el beta de mercado
por el Total Beta sobre la tasa de descuento y el valor, cuantificando la divergencia
respecto del CAPM estandar. En la metalurgica argentina, el Total Beta sectorial de
4,80 determind un costo del capital propio del 24,77%, muy por encima de la tasa
que habria arrojado el CAPM bajo el supuesto de diversificacion plena, cuya
divergencia se cuantifica en el Capitulo 5. Incorporar una tasa subestimada en el
denominador de un modelo de perpetuidad habria inflado el valor y trasladado al
inversor privado un riesgo idiosincratico no compensado. El Total Beta corrige ese
desajuste y reconoce lo que efectivamente cuesta el capital de una firma concentrada

en un unico activo (Damodaran, 2002).

El tercer objetivo procuraba evaluar en qué medida el médulo de insolvencia continuo

corrige el sesgo de perpetuidad de los modelos de negocio en marcha. El caso
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sintético lo expone con nitidez. Con un valor de liquidacién de USD 342.500 superior
a las dos medidas de continuidad, el modelo no devuelve ese valor: la probabilidad
de supervivencia del 99,16% que arroja el logit de Altman y Sabato mantiene a la
firma operando, y sélo el deterioro financiero la acercaria a la liquidacion. El sesgo
de perpetuidad se reemplaza por una convergencia gradual gobernada por el riesgo

de ruina, y no por el supuesto de continuidad indefinida (Altman y Sabato, 2007).

El cuarto objetivo buscaba contrastar los rangos probabilisticos de la simulacion con
las estimaciones puntuales de los modelos de base. El contraste entre los dos casos
reales resuelve la pregunta. La empresa de telecomunicaciones, con ingresos
recurrentes y rentabilidad holgada, produjo un intervalo estrecho cuyo extremo
superior apenas supera en 1,6 veces al inferior; la metallrgica, ciclica y con
rentabilidad ajustada sobre un costo de capital elevado, produjo un intervalo cuyo
extremo superior lo multiplica por sesenta. Un descuento de flujos puntual habria
informado una cifra Unica en ambos casos, ocultando esa diferencia de riesgo. La

simulacion la expone como una métrica explicita.

La hipétesis sostenia que la integracion de la normalizacion, el Total Beta y la
simulacion de Monte Carlo produce estimaciones mas robustas que el DCF
deterministico, y que esa ventaja se vuelve mas evidente en escenarios extremos.
La evidencia la respalda en un sentido preciso. La robustez no se manifiesta como
una mayor exactitud puntual, que el disefio por casos no permite establecer, sino
como resiliencia ante condiciones que quiebran los supuestos deterministicos: el
modelo no se vuelve explosivo ni colapsa a cero, sino que traduce el estrés en un
rango. El intervalo extremo de la metalurgica y el tratamiento de la trampa de valor
en el caso sintético son las dos manifestaciones de esa robustez, y ambas
corresponden a los escenarios extremos que anticipaba la hipétesis. La validacion
confirma la consistencia interna del simulador y su superioridad conceptual sobre la

estimacion puntual.

El aporte del trabajo se define sobre la brecha identificada en el planteamiento. La
literatura habia resuelto cada uno de los cuatro problemas de forma aislada, pero no
se identific6 un modelo que los integrara simultineamente dentro de un Unico
framework aplicable a empresas de capital cerrado. EI MVEI cubre esa brecha: reine
en una sola arquitectura la correccién del costo de capital del inversor no
diversificado, el acotamiento del crecimiento terminal, la penalizaciéon del sesgo de
supervivencia y la incorporacién de un piso de valor, y produce una distribucion de

probabilidad en lugar de un nimero que aparenta una precision que el segmento no
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admite.

6.2. Implicancias Profesionales en el Middle
Market

El principal aporte de este simulador trasciende el ambito académico para insertarse
directamente en la practica profesional de Fusiones y Adquisiciones (M&A). EI MVEI
proporciona a consultores, adquirentes y fundadores de empresas una herramienta

automatizada que traduce la incertidumbre en rangos de probabilidad concretos.

Esto previene la sobrevaluacién sistémica que destruye capital para los inversores,
al mismo tiempo que otorga a los duefios de SMBs expectativas de precio
fundamentadas en el riesgo real de su operacion. Al estandarizar el ajuste por
iliquidez y riesgo de supervivencia, el modelo facilita procesos de negociacion y
debida diligencia (due diligence) mas transparentes, eficientes y anclados en la

realidad econémica del middle market.

6.3. Limitaciones del Modelo

En pos del rigor académico, es imperativo reconocer las limitaciones inherentes al
disefio del simulador propuesto. Para mantener la parsimonia computacional, el
algoritmo asume una politica de retencion de utilidades rigida, omitiendo ajustes
endogenos del management frente a crisis de liquidez o shocks en la rentabilidad

marginal.

Adicionalmente, la eleccidn de una distribucién Normal para el flujo operativo permite
modelar afios de pérdidas severas, pero al interactuar con un horizonte de un periodo
(1-Step), el modelo capitaliza esos shocks estaticos a perpetuidad. Para evitar
valuaciones operativas negativas incongruentes con el principio de responsabilidad
limitada, el MVEI impone un piso matematico estricto en cero. Como corolario de esta
arquitectura, la condicién de “ruina técnica discreta” (consumo total del patrimonio
histérico por un solo shock) resulta un evento de probabilidad casi nula en empresas
capitalizadas, quedando la captura de la insolvencia delegada en su totalidad al

modelo logistico continuo sobre el balance estresado.

Por otra parte, la validacion empirica presenta una limitacion en la calidad de uno de

sus insumos. En el Caso 1, el costo de reemplazo del propietario fue provisto por la
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direccion de la empresa y no contrastado contra una fuente salarial independiente,
dada la naturaleza regional del rol. Como la normalizacién del beneficio es altamente
sensible a ese parametro, un costo de reemplazo subestimado desplazaria la
distribucion de valor al alza; el resultado de ese caso debe leerse teniendo presente

esa dependencia.

Una limitacion adicional surge del tratamiento del riesgo pais. El modelo no incorpora
una prima de riesgo soberano aditiva, sino que concentra la correccion del costo de
capital en el riesgo no diversificable del inversor a través del Total Beta. En contextos
de spread soberano elevado, esta omisién podria conducir a una sobreestimacion
del valor, en la linea de lo advertido por Pereiro (2002) para la practica de valuacion
latinoamericana. El efecto se ve atenuado en el caso de la metalurgica argentina,
donde el Total Beta impone por si solo una tasa de descuento del 24,77% que castiga
el valor de forma conservadora, pero la incorporacion explicita del riesgo soberano
permanece como una extension natural del framework, retomada en el apartado

siguiente.

6.4. Futuras Lineas de Investigacion

El desarrollo de este framework algoritmico establece una base soélida que invita a
expansiones tecnologicas y financieras. Futuras iteraciones del simulador podrian
integrar modelos de aprendizaje automatico (Machine Learning) para clasificar

dindmicamente el perfil de riesgo sectorial sin depender de bases de datos estaticas.

Adicionalmente, la incorporacion de un médulo de simulacion de endeudamiento
dinamico permitiria evaluar como las reestructuraciones de deuda impactan en la
probabilidad de supervivencia asintotica bajo distintos escenarios de estrés

macroecondmico.

En tercer lugar, el framework admite la incorporacién explicita del riesgo soberano,
hoy excluido del costo de capital. Una extensién natural consiste en descomponer la
prima de riesgo pais en su spread de default y su prima de volatilidad relativa, e
integrarla mediante un coeficiente de exposicion sectorial siguiendo a Damodaran
(2003) y Pereiro (2002), lo que permitiria calibrar el modelo para inversores sin

acceso a diversificacion internacional.
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Anexos

Anexo 1 - Algoritmo integral de valuacién
estocastica MVEI
ENTRADAS:

* Contables: Activos, Pasivos, Patrimonio, Deuda Financiera, Deuda a Corto Plazo,

Capital de Trabajo, Ganancias Retenidas, Caja, CxC, Inventario, PP&E.

* Resultados: EBIT Reportado, D&A, Intereses, Tasa Impositiva (T).

* Normalizacion: Salario Propietario, Salario Mercado, Gastos Personales.
* Parametros: Tasa de Reinversion (b), Sector, Region.

* Simulador: Iteraciones N = 10.000.

SALIDAS: Rango probabilistico (Mediana, P5, P95) y Valores Deterministicos
(V_liq, EPV, DCF).

/I FASE 0: Normalizacion del Flujo Operativo

1. CALCULAR EBIT_Ajustado = EBIT Reportado + (Salario_Propietario -

Salario Mercado) + Gastos Personales.
2. CALCULAR EBITDA_Ajustado = EBIT Ajustado + D&A.
/Il FASE 1: Calibracion del Costo de Capital (Enfoque Total Beta)

3. OBTENER Beta Desapalancada, Correlacion_Mercado (R) y
Volatilidad Operativa (CV) del sector.

4. OBTENER Tasa Libre de Riesgo (Rf) y Prima de Riesgo de Mercado (ERP).
5. CALCULAR Ratio Deuda/Patrimonio estatico.

6. CALCULAR Beta Apalancada = Beta Desapalancada * [1 + (1 - T) *

Ratio Deuda Patrimonio].

7. CALCULAR Total Beta = Beta Apalancada / Correlacion_Mercado.
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8. CALCULAR Costo de Capital (Re) = Rf + (Total Beta * ERP).
// FASE 2: Delimitacion de Escenarios Base

9. CALCULAR Valor de Liquidacion (V_liq) = max(0,

Activos_Liquidados con Descuento - Pasivos Totales).

10. CALCULAR Rentabilidad Base (ROE).

11. CALCULAR Crecimiento Base (g) = min(b * ROE, Rf).

12. SI (b * ROE > Rf) ENTONCES b_effective = g / ROE SINO b_effective = b.

13. CALCULAR Utilidad Neta Base = (EBIT_Ajustado - Intereses) * (1 - T);
CALCULAR Valor de Generacion de Ganancias (EPV) = Utilidad Neta Base / Re.

14. CALCULAR Valor DCF Perpetuo = [Utilidad Neta Base * (1 - b_effective)] /
(Re - g2).

// FASE 3: Integracion Contable-Estocastica (Monte Carlo)

15. CONFIGURAR Distribucion Normal para EBIT Ajustado usando
Volatilidad Operativa.

16. CONFIGURAR Distribucion Normal Truncada para Re (Limite inferior = Rf).
17. INICIALIZAR Vector Resultados de tamafio N.

18. PARA i=1 HASTA N HACER:

19. MUESTREAR EBIT iy Re i.

20. CALCULAR Utilidad Neta i= (EBIT i - Intereses) * (1 - T).

21. CALCULAR Flujo_Retenido i = Utilidad Neta i* b.

22.  ACTUALIZAR Patrimonio_i= Patrimonio_Inicial + Flujo Retenido i.

23.  SI Patrimonio_i <=0 ENTONCES: // Ruina Técnica

24, ESTABLECER Probabilidad de Supervivencia P(S) 1= 0.

25.  ASIGNAR Valor i=V lig.
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26. SINO: // Negocio en Marcha

27. ACTUALIZAR Pasivos i, Activos_i, Deuda Corto Plazo i, Caja iy

Retenidas_i iterativos manteniendo estructura constante.

28. CALCULAR X1 = (EBIT i+ D&A) / Activos_i.

29. CALCULAR X2 = Deuda Corto Plazo i/ Patrimonio i.
30. CALCULAR X3 = Retenidas_i/ Activos_i.

31. CALCULAR X4 = Caja_i/ Activos 1.

32. SI Intereses <= 0 ENTONCES X5 = 30.0 SINO X5 = MIN((EBIT _i +
D&A) / Intereses, 30.0).

33. CALCULAR Log-Odds (L) =-4.28 - 0.18*X1 + 0.01*X2 - 0.08*X3 -
0.02*X4 - 0.19*X5.

34. CALCULAR Probabilidad de Default PD i=1/(1 + exp(-L)).
35. CALCULARP(S) i=1-PD i.

36. CALCULAR ROE 1= Utilidad Neta i/ Patrimonio i.

37. CALCULAR g i=min(b * ROE i, Rf).

38. SI (b * ROE _i> Rf) ENTONCES b_effective i=g i/ ROE i SINO
b effective i=D.

39. CALCULAR EPV iterativo = Utilidad Neta i/Re 1.

40. CALCULAR DCEF iterativo = [Utilidad Neta i * (1 - b_effective 1)]/
(Re 1-g 1).

41. CALCULAR Valor Going Concern_i=max(DCF iterativo,
EPV iterativo, 0).

42. ENSAMBLAR Valor i=[P(S) i* Valor Going_Concern_i] + [(1 - P(S) 1)
*V_liq].

43. FIN SIL
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44. ALMACENAR Valor ien Resultados.

45. FIN PARA.

46. CALCULAR Mediana, Percentil 5 y Percentil 95 del vector Resultados.
47. RETORNAR métricas y valores deterministicos.

Nota. Representacion algoritmica simplificada del motor de calculo del Modelo de
Valuacion Estocastica Integrada (MVEI). Conforme a la Declaraciéon de Propiedad
Tecnologica estipulada en el presente trabajo, se omiten deliberadamente los
fragmentos de codigo fuente ejecutable, las rutinas de extraccion de datos de APls
externas y la logica de integracion del entorno web. Esta abstraccion metodologica
tiene el propdsito estricto de enfocar el analisis en la arquitectura légico-financiera
del modelo, preservando simultaneamente el secreto industrial y la propiedad

intelectual asociada a la plataforma tecnolégica subyacente.

Anexo 2 - EMBI Damodaran

Nota metodologica y automatizacion de datos: Los parametros macroeconémicos
correspondientes a la tasa libre de riesgo (Rf ) y las primas de riesgo de mercado
(ERP) aplicados en los escenarios base deterministicos de esta investigacion son
consumidos y actualizados de manera dinamica por el médulo de extraccion
automatizada (scraper) de la plataforma MVEI. El algoritmo procesa directamente las
matrices globales provistas por el Prof. Aswath Damodaran (Stern School of

Business, New York University).

Con el propésito de asegurar la consistencia y reproducibilidad académica de las
valuaciones estaticas presentadas en el Capitulo 4 frente a las actualizaciones
continuas de la fuente original, se deja constancia de que los datos corresponden a

la fotografia de la base de datos congelada en la version utilizada de enero de 2026.

X i

ctryprem.xlsx

Enlace de origen de datos de mercado (ERP / CRP):

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xlsx
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Anexo 3 - Beta por Region Damodaran

Nota metodolégica y automatizacion de datos: Los coeficientes de riesgo
sectorial, que comprenden las betas desapalancadas (BU) y los coeficientes de
correlacion lineal (R2) necesarios para la determinacion del Total Beta en el
segmento de empresas cerradas, son extraidos en tiempo real por el sistema

operativo de la plataforma desde los repositorios de la NYU Stern School of Business.

Debido a que la fuente académica sobrescribe los archivos originales con frecuencia
anual, los calculos del presente informe técnico se han estructurado sobre un corte
transversal estatico, garantizando la trazabilidad matematica con la version utilizada
de enero de 2026.

A los fines de auditoria externa, el acceso al repositorio general del autor y la seccién
especifica consumida automaticamente por el framework MVEI se detalla a

continuacion:

e Portal de Referencia Institucional (Prof. Aswath Damodaran):

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

e Ruta de acceso en entorno web: Seccion Data — Current Numbers —
matrices correspondientes a "Total Beta by Industry Sector" para la regiéon

de Mercados Emergentes (Emerging Markets).

e o" o" g o"
betalndia.xlsx betaGlobal.xlsx betaEurope.xlsx betaemerg.xls betaChina.xlsx
(X

betas.xlsx
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Anexo 4 - Caso 1, telecom

Balance General

Activos de Liquidacién
sivalent

para un G

or Industrial

B Ejecutar Valuacion

5

Valor Mediano MVEI

90% Intervalo de Confianza

Valor de Liquidacion

Valor de Generacion de Ganancias (EPV)

DCF con Crecimiento Perpetuo
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Anexo 5 — Detalle Salarial Randstad

Grafico A5.1

Posicion Banda mensual ARS Minimo  Anual USD (x12 +
(Randstad ene- (min—max) tomado 1.480)

2026 - (ARS)
Manufactura -
Buenos Aires

Gerente L[N 8.241.946 — 13.525.244
Planta
operaciones

Gerente o8 7.551.469 — 10.943.884 7.551.469 61.228
Administracién y

8.241.946

Finanzas
Gerente 5.461.805 — 9.136.850 5.461.805 44.285
Comercial
Total costo de 172.339

reemplazo

Notas al pie:

1. Valores del Reporte Salarial enero 2026 de Randstad Argentina, industria
Manufactura, region Buenos Aires.

2. Se adoptd el limite inferior de cada banda, criterio consistente con la
estructura gerencial magra de una PyME familiar.

3. Montos anualizados (x12) y convertidos a ddlares al tipo de cambio oficial
(BNA) del 31 de diciembre de 2025: ARS 1.480 por USD (Rava Bursatil,
2025).
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Anexo 6 - Caso 2, metalurgia

Balance General
s Totales

Patrimonio Neto
Deuda Financiera Total (Corto+Largo)

Estado de Resultados
EBIT Reportado

Ajustes de Propietario (Normalizacidn)
lario Actual del Propietario

Sector Industrial

Regidn (D amodaran)

B Ejecutar Valuacion

—

Valor Mediano MVEI

90% Intervalo de Confianza

Valor de Liquidacién

Valor de Generacion de Ganancias (EPV)

DCF con Crecimiento Perpetuo
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Fase 0: Normalizacién de Resultados

EBIT Ajustado (EBI'T

EBITDA Ajustado (EBITDA ,;): EI

Fase 1: Calibracion del Costo de Capital
Relacién Deuda/Patrimonio (D/E): D /I
Beta Apalancada (/3;)

CEERIEN

Costo del Patrimonio (R,): |

Fase 2: Modelo Logit de Altman & Sabato (2007)

Calculo de Ratios:

Log-Odds (L): [
Probabilidad de Default (PD)

Probabilidad de Supervivencia (P(S

Fase 3: Modelos de Valuacién

Valor de Liquidacién (Vj;,): 1

! nax(0, 560, 342.0
Utilidad Neta (Beneficio del Propietario):
Valor de Generacién de Ganancias (EPV) (EPV): |
DCF con Crecimiento Perpetuo (DCF)

+ Retorno sobre el Patrimonio (ROE): ROI

« Tasa de Reinversion Efectiva (b_effective): b

« Calculo de DCF Puro: IX( D(

+ Piso Econdmico del Negocio en Marcha (Racionalidad de Asignacién de Capital):

Fase 4: Integracion Estocastica MVEI
Volatilidad Operativa (o
Formulacion de Parametros Estocasticos:
+ Distribucién de EBIT (N« 1) EBIT
+ Distribucién del Costo del Patrimonio (Cost of Equity) (Tt
Ensamble Iterativo (por simulacién): |

Valuacion Base (V

\
Resultado de la Simulacién (10,000 iteraciones):

« Valor Mediano MVEL: 4, 04¢




Anexo 7 - Caso 3, autopartes sintético

Balance General

tivos Total

B Ejecutar Valuacién

Capital de Trabaj

Activos de Liquidacion Valor Mediano MVEL
Efectivo y Equivalent

90% Intervalo de Confianza
150,000

Cuentas Valor de Liquidacién

Valor de Generacién de Ganancias (EPV)

Inventar

DCF con Crecimiento Perpetuo

edad, Planta y Equipo (PP&E)

Estado de Resultados
EBIT Reportado

Ajustes de Propietario (Normalizacion)
Salario Actual del Propieta

90,000

Salario de Mercado para un Gerente
75,000

Gastos Personales Imputados

Crecimiento y Reinversion
Tasa de Reinversion (b)

0.4
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Fase 0: Normalizacién de

acién del Costo de Capital

atrimonio (D/E): D

delo Logit de Altman &

Ratio

bilidad de

» Tasa de Reinversion Efectiva (b_effec

F Puro: D(

ralidad de A

cién de Capital
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Anexo 8 - Declaracion de propiedad

tecnologica y licencia de uso

PROYECTO: Valuacion automatizada de SMBs: disefio y desarrollo del MVEI.
MARCO TECNOLOGICO: Plataforma Datafinia
TITULAR DE LA TECNOLOGIA: Datafinia Technologies LLC

1. NATURALEZA DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL

Se deja expresa constancia de que el presente Trabajo de Investigacion Final (TIF) se
desarrolla utilizando la infraestructura técnica, arquitectura de software y el entorno operativo
de la plataforma denominada Datafinia.

Dicha tecnologia constituye una propiedad intelectual preexistente al inicio de esta
investigacion. La titularidad de los derechos de autor sobre el codigo fuente, logica de
backend, algoritmos de procesamiento y marcas comerciales asociadas pertenece
integramente a Datafinia Technologies LLC. La firma de la autorizacién de publicacién
digital del documento de tesis no implica, bajo ningun concepto, la cesién de derechos sobre
la plataforma tecnoldgica base.

2. LICENCIA DE USO ACADEMICO

Los autores del presente documento manifiestan que operan sobre la plataforma bajo una
licencia de uso limitada y no exclusiva otorgada por Datafinia Technologies LLC con fines
estrictamente académicos. Esta colaboracién se restringe a la elaboracién del informe técnico
y no otorga a los autores individuales, ni a la institucion educativa, derecho alguno de
copropiedad, explotacién comercial o acceso al secreto industrial del software.

3. INDEPENDENCIA TECNICA Y DE DATOS

Los modelos de valuacion y la inteligencia financiera descritos en este trabajo se nutren de
fuentes de datos de mercado internacionales obtenidas mediante licencias profesionales
contratadas de forma privada por Datafinia Technologies LLC. La metodologia empleada
responde a estandares universales de finanzas corporativas, garantizando que el desarrollo
es una creacion independiente y original del autor.

4. RESERVA DE SEGURIDAD Y "BLACK BOX"

A fines de preservar la seguridad informatica y la ventaja competitiva de la plataforma, el
presente documento omite deliberadamente detalles de implementacion criticos, tales como:

e Identidad y protocolos de conexién con proveedores de datos externos.
e Fragmentos de cédigo fuente ejecutable y Iégica de integracion.
e Estructuras de bases de datos y configuraciones de servidor.
La descripcion de procesos se limita a diagramas de flujo y modelos matematicos de nivel

informativo, manteniendo la operatividad técnica bajo reserva exclusiva de la titular de la
tecnologia.
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