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Resumen

El presente proyecto tiene como objetivo desarrollar un simulador financiero para la
valuacion de empresas de capital cerrado en mercados emergentes, enfocandose en
Argentina. Se analiza el impacto de variables macroeconémicas clave como inflacién,
volatilidad cambiaria, tasas de interés y riesgo pais, sobre el valor intrinseco, evaluando
su incidencia directa en la proyeccion de flujos de fondos y la estimacién de la tasa de
descuento. La metodologia aplica el Modelo de Flujos de Fondos Descontados (DCF),
utilizando un muestreo de los sectores energético y de construccidén para parametrizar
el modelo, e incorporando ajustes técnicos tedricos por falta de liquidez y tamano. Como
resultado, se entrega una herramienta funcional que, mediante la carga de inputs

especificos, permite al usuario determinar un rango de valor intrinseco. Esto facilita la
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toma de decisiones estratégicas de inversibn en entornos de alta incertidumbre

macroeconomica y asimetria de informacion.

Palabras clave: Valuacion de empresas, Mercados emergentes, Flujos de fondos

descontados, Simulador financiero, Capital cerrado.

Abstract

This project aims to develop a financial simulator for the valuation of privately held
companies in emerging markets, with a focus on Argentina. It analyzes the impact of key
macroeconomic variables—inflation, exchange rate volatility, interest rates, and country
risk—on intrinsic value, evaluating their direct effect on cash flow projections and discount
rate estimation. The methodology applies the Discounted Cash Flow (DCF) model,
utilizing a sample from the energy and construction sectors to parameterize the model,
while incorporating theoretical technical adjustments for illiquidity and size premiums. As
a result, a functional tool is delivered that, through the input of specific data, allows the
user to determine an intrinsic value range. This facilitates strategic investment decision-
making in environments characterized by high macroeconomic uncertainty and

information asymmetry.

Keywords: Corporate valuation, Emerging markets, Discounted cash

flow, Financial simulator, Privately held companies.



Introduccion

El presente trabajo de investigacion se centra en el disefio y desarrollo de un simulador
de valuacion de empresas de capital cerrado en la Republica Argentina, parametrizado
especificamente para los sectores de energia (petréleo, gas y electricidad) y de
materiales (siderurgia, acero, aluminio y cemento). El nucleo metodologico de la
herramienta propuesta se fundamenta en el modelo de Flujo de Fondos Descontados,
especificamente bajo la estructura de Flujo de Caja Libre para la Firma o Free Cash
Flow to the Firm (FCFF). La investigacion analiza de forma sisteméatica el impacto de
variables macroeconoémicas y sectoriales criticas durante el periodo comprendido entre
los afios 2018 y 2025, buscando refinar los modelos tradicionales de valuacién para

adaptarlos a las complejidades intrinsecas de un mercado emergente.

La valuacién de empresas se ha consolidado como una de las subdisciplinas mas
dindamicas e instrumentales dentro de las finanzas corporativas. Tradicionalmente, la
literatura académica —liderada por autores de referencia como Damodaran (2012) y
Copeland et al. (2000)— ha estructurado metodologias robustas orientadas a la
valuacion de firmas que cotizan en mercados publicos regulados, donde la existencia de
precios de mercado observables y la abundancia de informacién publica mitigan la
incertidumbre tedrica. No obstante, el desarrollo disciplinar enfrenta un desafio
significativo al trasladar estas metodologias al universo de las empresas de
capital cerrado. En estas organizaciones, la asimetria de informacion, la falta de una
referencia de precio liquido en el mercado y la carencia de datos historicos comparables
dificultan la aplicacion directa de los modelos tradicionales. Esta problematica se agudiza
al situar el objeto de estudio en un mercado emergente caracterizado por una marcada
inestabilidad macroecondémica. Segun Aswath Damodaran (2021), “la valoracion de una
empresa consiste en relacionar su valor con los factores fundamentales que lo
determinan: su capacidad para generar flujos de caja, el crecimiento esperado y el riesgo
asociado”. En este sentido, el valor intrinseco de una compafia depende tanto de su

desempefio operativo esperado como del nivel de riesgo inherente a su actividad.

El rango temporal seleccionada para esta investigacion abarca la Republica Argentina
durante el periodo de 2018 a 2025. Este recorte temporal no es casual; representa
un rango de 7 anos de profunda volatilidad macroecondémica caracterizado por un
régimen de alta inflacién, severa inestabilidad cambiaria, fluctuaciones extremas en la

prima de riesgo pais y el impacto disruptivo de la pandemia global de COVID-19, eventos
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que alteraron las estructuras de capital y las tasas de descuento de las industrias locales.
Analizar estos afios permite normalizar distorsiones temporales y estudiar como
variables macroeconémicas exdgenas impactan de forma diferenciada tanto en la
proyeccion de los flujos de caja operativos como en la determinacién del Costo Promedio
Ponderado de Capital o Weighted Average Cost of Capital (WACC).

La relevancia de este Trabajo dentro del campo de las Finanzas radica en abordar
tedrica y empiricamente la brecha existente en la literatura sobre la valuacién de
empresas privadas en contextos volatiles. Mientras que la teoria financiera clasica
asume condiciones de mercados eficientes y liquidos, la realidad de las pymes y
empresas de capital cerrado en Argentina exige un marco de ajuste sistematico. La
determinacion de un factor de descuento que incorpore con precisién la prima por riesgo
pais vy, fundamentalmente, el descuento por iliquidez especifico de las

empresas cerradas es un area de vacancia metodologica que buscamos mitigar.

El aporte principal y la utilidad practica de esta investigacién se materializan en el
desarrollo de un simulador financiero interactivo programado con herramientas de
software modernas. Esta herramienta digital permitira a profesionales, analistas de
fusiones y adquisiciones (M&A) y empresarios pymes, estandarizar y automatizar los
procesos de valuacion. Al parametrizar de manera dinamica variables como la estructura
de capital y la tasa impositiva, el simulador disminuye drasticamente la asimetria de
informacion en los procesos de toma de decisiones de inversion y desinversion,
transformando formulas financieras complejas en un instrumento de gestion estratégica

accesible.

La eleccién del tema se fundamenta en la relevancia que adquiere la valuacion de
empresas en entornos caracterizados por elevada volatilidad y restricciones de
informacion. En este marco, el trabajo se orienta a desarrollar un enfoque cuantitativo
aplicable a contextos reales, integrando herramientas analiticas con criterios de ajuste

que reflejen las particularidades de los mercados emergentes.

Planteamiento del problema

El presente trabajo de investigacion tiene como finalidad desarrollar un simulador
financiero orientado a la estimacion del valor intrinseco de empresas de capital cerrado
pertenecientes a las industrias energéticas —petroleo, gas y electricidad— y de

materiales —siderurgia, acero, aluminio y cemento— dentro del mercado argentino. La
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propuesta se fundamenta en la metodologia de Flujo de Caja Libre para la Firma (Free
Cash Flow to the Firm o FCFF), incorporando ajustes especificos tanto en la proyeccion
de los flujos de fondos futuros como en la determinacion de la tasa de descuento,
considerando variables macroeconomicas, financieras y sectoriales relevantes para

contextos de elevada volatilidad.

La valuacion de empresas constituye una herramienta fundamental para la toma de
decisiones de inversion, reestructuraciones corporativas y planificacion estratégica. No
obstante, mientras que las empresas que cotizan publicamente cuentan con referencias
directas provistas por el mercado de capitales, las empresas de capital cerrado
presentan mayores dificultades para determinar su valor econdémico debido a la ausencia
de precios observables y de informacion publica homogénea. En consecuencia, la
aplicacién de modelos tradicionales de valuacion requiere la incorporacion de supuestos
y ajustes adicionales que permitan aproximar de manera razonable el valor intrinseco de

este tipo de companias.

En economias emergentes como la argentina, esta problematica adquiere una
complejidad aun mayor debido a la persistencia de desequilibrios macroeconémicos,
inflacion elevada, volatilidad cambiaria, restricciones financieras y fluctuaciones en el
riesgo soberano. Estas condiciones afectan de manera directa tanto las proyecciones de
flujos futuros como la estimacion del costo de capital, generando incertidumbre sobre los
resultados obtenidos mediante metodologias tradicionales de valuacion. Asimismo, la
limitada disponibilidad de informacién financiera confiable y comparable para empresas
privadas dificulta la estandarizacién de criterios de analisis y aumenta la dispersion en

las estimaciones de valor.

En este contexto, la presente investigacion propone analizar el impacto de variables tales
como la inflacién, la volatilidad del tipo de cambio, el crecimiento econdémico, el
crecimiento sectorial, los coeficientes beta y la prima por riesgo pais durante el periodo
comprendido entre 2018 y 2025. A partir de dicho analisis, se buscara determinar de qué
manera estas variables inciden sobre la estimacion de los flujos de fondos y sobre la
construccion de una tasa de descuento representativa para empresas de capital cerrado
en Argentina. De esta forma, el simulador permitira incorporar de manera sistematica
factores de riesgo y parametros macroecondémicos que habitualmente presentan

dificultades de modelizacion en mercados emergentes.



Desde una perspectiva metodoldgica, El desarrollo del simulador se realizé mediante
tecnologias web estandar (HTML, CSS y JavaScript), ejecutables directamente en
cualquier navegador sin requerir instalacion de un entorno de desarrollo adicional, e
incorporando la libreria JavaScript decimal.js para garantizar una precision numeérica
decimal exacta, equivalente a la que ofrece el tipo de dato BigDecimal en otros
lenguajes. Asimismo, se utilizaran librerias especializadas para optimizar la precisién de
los calculos financieros, garantizar consistencia en los resultados y minimizar errores
asociados a redondeos y procesamiento numérico. La integracion de herramientas
tecnoldgicas con modelos financieros busca aportar una solucion practica que combine

rigurosidad tedrica con aplicabilidad operativa.

La herramienta permitira estandarizar criterios de analisis, facilitar la estimacion del valor
econdmico de empresas propias o de terceros y proporcionar un marco de referencia
cuantitativo para inversores, analistas financieros y pequenas y medianas empresas. De
esta manera, el estudio busca integrar fundamentos de finanzas corporativas, variables
macroeconoémicas y herramientas tecnologicas con el objetivo de desarrollar un modelo

adaptable a las particularidades del mercado argentino.

En funcién de la problematica planteada, la investigacion buscara responder los

siguientes interrogantes:

e +Cual es el un impacto cuantitativo de ajuste por iliquidez, tamafio de la empresa
y tenencia en la determinacién del valor de una empresa, en comparacion a una

valuacion que solo contempla el riesgo sistematico?

e ;CbOmo impactan la volatilidad de la prima de riesgo pais, la inflacion, la
volatilidad del tipo de cambio, el coeficiente Beta y la determinacién de una
estructura de capital objetivo en la estimacién de una tasa de descuento (WACC)
representativa y estable para la valuacion de empresas de capital cerrado en el

mercado argentino?

e ;COmo influyen los ciclos de los precios de los commodities y el
crecimiento sectorial y de la economia argentina (PBI) a la proyeccién de flujo de
fondos de las empresas de capital cerrado en los sectores de energia y

materiales?
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Justificacion de lainvestigacion

La presente investigacion se justifica en la creciente necesidad de contar con
herramientas de valuacién adaptadas a las particularidades de las empresas de capital
cerrado que operan en mercados emergentes como el argentino. La determinacién del
valor intrinseco de este tipo de compaiiias representa un desafio significativo debido a
la ausencia de precios observables de mercado, la limitada disponibilidad de informacion
financiera publica y la dificultad para acceder a parametros comparables que permitan
aplicar metodologias tradicionales de valuacion con un grado adecuado de consistencia
y precision. Esta problematica adquiere una mayor complejidad en contextos
caracterizados por elevada volatiidad macroecondmica, inflacibn persistente,
fluctuaciones cambiarias y variaciones en el riesgo soberano, factores que afectan de
manera directa tanto las proyecciones de flujos de fondos futuros como la estimacion de

la tasa de descuento.

En este sentido, si bien los modelos de Flujo de Fondos Descontados (DCF), y
particularmente el enfoque de Free Cash Flow to the Firm (FCFF), constituyen una de
las metodologias mas utilizadas en finanzas corporativas para estimar el valor
econdmico de una empresa, su aplicacion en economias emergentes presenta
limitaciones relevantes. Los supuestos de estabilidad macroecondmica y acceso
eficiente a los mercados de capitales sobre los cuales fueron desarrollados estos
modelos no siempre resultan representativos para contextos como el argentino. En
consecuencia, surge la necesidad de incorporar ajustes especificos que contemplen
variables tales como inflacién, volatilidad del tipo de cambio (mediante el uso de una
moneda fuerte, con baja volatilidad), riesgo pais, crecimiento econdémico vy
particularidades sectoriales, permitiendo asi obtener valuaciones mas consistentes con

las condiciones reales del entorno econémico.

Frente a esta problematica, la investigacion propone el desarrollo de un simulador
financiero orientado a sistematizar el proceso de valuacion de empresas de capital
cerrado pertenecientes a las industrias energéticas y de materiales en Argentina durante
el periodo 2018-2025. La herramienta buscara integrar variables macroecondémicas,
financieras y sectoriales dentro de un modelo estructurado de valuacién basado en
FCFF, incorporando parametros ajustados para mercados emergentes y contribuyendo

a reducir la dispersién de criterios existentes en los procesos de estimacion de valor.
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Desde una perspectiva practica, la relevancia del estudio radica en que el simulador
podrd constituirse como una herramienta de apoyo para inversores, analistas
financieros, pequefias y medianas empresas y participantes de procesos de fusiones y
adquisiciones (M&A). La posibilidad de contar con un modelo que permita estandarizar
supuestos de analisis y contemplar de manera sistematica variables de riesgo relevantes
contribuira a disminuir la asimetria de informacion presente en este tipo de operaciones,
facilitando la toma de decisiones financieras en entornos de elevada incertidumbre.
Asimismo, el estudio podra aportar criterios utiles para la estimacién de tasas de
descuento y proyecciones financieras en empresas privadas pertenecientes a sectores

estratégicos de la economia argentina.

Por otra parte, la investigacion presenta relevancia teorica y metodoldgica al integrar
fundamentos de finanzas corporativas, valuacion de empresas y analisis
macroeconémico con herramientas tecnologicas aplicadas al procesamiento y
modelizacion financiera. El desarrollo del simulador mediante tecnologias web estandar
(HTML, CSS y JavaScript) permitira combinar rigurosidad conceptual con aplicabilidad
operativa, aportando una herramienta capaz de sistematizar procedimientos de
valuacion que, en muchos casos, suelen depender de estimaciones subjetivas o criterios
no homogéneos. De esta manera, el trabajo busca contribuir al desarrollo de
metodologias de valuacion mas adaptadas a las caracteristicas de los mercados

emergentes y a las necesidades de analisis financiero de empresas de capital cerrado.

Estado del conocimiento

El estudio de la valuaciéon de empresas mediante el descuento de flujos de fondos ha
ocupado un lugar central dentro de las finanzas corporativas modernas, debido a su
capacidad para estimar el valor intrinseco de una compania a partir de su generacion
futura de fondos. En este sentido, el modelo de Flujo de Fondos Descontados
(Discounted Cash Flow, DCF) se consolidé como una de las metodologias mas utilizadas
tanto en el ambito académico como profesional. Segun Aswath Damodaran (2012), el
valor de una empresa depende de su capacidad de generar flujos de fondos futuros y
del riesgo asociado a dichos flujos, por lo que la valuacion implica necesariamente
proyectar variables operativas, financieras y macroecondémicas. A partir de esta
concepcion, la proyeccion de flujos de fondos se transformo en el nucleo central de los

modelos modernos de valuacion.
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Dentro de este enfoque, el método de Flujo de Fondos Libre para la Firma (FCFF)
adquirié gran relevancia debido a que permite estimar el valor total de la empresa
independientemente de su estructura de financiamiento. Alfred Rappaport(1986)
sostiene que la creacion de valor empresarial se encuentra estrechamente vinculada con
la capacidad de generar flujos de caja futuros superiores al costo de capital. Desde esta
perspectiva, la valuacion no debe enfocarse unicamente en resultados contables, sino
principalmente en la generacion efectiva de fondos. En consecuencia, los modelos
basados en FCFF comenzaron a desplazar progresivamente a metodologias
tradicionales sustentadas exclusivamente en indicadores patrimoniales o multiplicadores

de mercado.

No obstante, uno de los principales desafios identificados por la literatura financiera
radica en la estimacion de las variables que determinan los flujos futuros. Tim Koller,
Goedhart y Wessels (2020) afirman que las proyecciones financieras dependen
significativamente de supuestos relacionados con crecimiento, rentabilidad, inflacion,
estructura de capital y evolucion macroeconomica. Por ello, pequefas variaciones en
dichas variables pueden generar cambios sustanciales en el valor final obtenido. Esta
problematica adquiere mayor relevancia en economias emergentes, caracterizadas por

elevados niveles de volatilidad econdmica y financiera.

En relacién con las tasas de crecimiento, diversos autores coinciden en que el
crecimiento estable constituye uno de los componentes mas sensibles dentro de los
modelos de descuento de flujos. Damodaran (2012) sefala que la tasa de crecimiento a
perpetuidad debe ser coherente con el crecimiento esperado de la economia en el largo
plazo, ya que asumir tasas excesivamente elevadas puede conducir a sobrevaluaciones
inconsistentes. Del mismo modo, Stephen Penman(2013) argumenta que la
sostenibilidad del crecimiento depende de la capacidad de la empresa para reinvertir
utilidades y mantener ventajas competitivas en el tiempo. En la misma linea, Luis Pereiro
(2002) sostiene que las economias emergentes presentan particularidades estructurales
que dificultan la utilizacion de supuestos homogéneos de crecimiento y riesgo, debido a
la inestabilidad macroecondmica y financiera que caracteriza a estos mercados. Por ello,
la estimacion del crecimiento estable requiere contemplar variables especificas del

contexto econémico donde opera la empresa.

Asimismo, distintos estudios han analizado la influencia de los ciclos econémicos sobre

las proyecciones financieras y el valor empresarial. Segun Eugene Fama y French
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(1992), las condiciones macroeconomicas impactan directamente sobre variables
fundamentales como ingresos, costos, tasas de interés y riesgo sistémico. En contextos
recesivos, las empresas suelen enfrentar reducciones en sus niveles de ventas y
margenes operativos, mientras que en periodos expansivos se observa una mayor
capacidad de crecimiento y generacion de fondos. En concordancia con ello, Marcos
Galli (2018) plantea que la sensibilidad de los flujos proyectados frente a cambios
macroeconomicos obliga a incorporar escenarios alternativos y analisis de sensibilidad
dentro de los modelos de valuacion, especialmente en contextos de elevada
incertidumbre econdmica. Por esta razon, numerosos trabajos sostienen que las
proyecciones financieras no deben elaborarse de manera aislada, sino contemplando el

comportamiento esperado del entorno econémico.

Por otra parte, la literatura reciente enfatiza la complejidad de aplicar modelos
tradicionales de valuacién en mercados emergentes. Damodaran (2015) sostiene que
paises con alta inflacion, riesgo soberano e inestabilidad cambiaria requieren ajustes
adicionales tanto en las tasas de descuento como en las proyecciones de crecimiento.
En este contexto, autores como Pablo Fernandez (2007) plantean que la estimacion del
costo de capital en economias emergentes debe incorporar primas de riesgo pais para

reflejar adecuadamente la incertidumbre macroecondmica.

En relacién con estas metodologias de ajuste, Pereiro (2002) desarroll6 modelos
especificos para mercados emergentes basados en la incorporacion de primas
adicionales de riesgo dentro del costo del capital, con el objetivo de adaptar los modelos
tradicionales de valuacion a contextos de elevada volatilidad econdémica. El autor
propone ajustes vinculados al riesgo soberano, riesgo cambiario y limitaciones
estructurales propias de economias emergentes, argumentando que los modelos
desarrollados para mercados maduros no reflejan adecuadamente la realidad financiera
de estos paises. Complementariamente, Galli (2018) sostiene que las valuaciones
realizadas en economias inestables requieren metodologias flexibles que contemplen
inflacion, devaluacion, variaciones en tasas de interés y restricciones financieras,
recomendando la utilizacion de escenarios probabilisticos y primas de ajuste adicionales
para mejorar la consistencia de los valores proyectados. Ambos autores coinciden en
que la incorporacion de primas y ajustes especificos permite obtener estimaciones mas

realistas del valor empresarial en contextos macroeconémicos complejos.
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En funcion de lo expuesto, el estado actual del conocimiento evidencia un amplio
desarrollo tedrico y metodoldgico en torno a los modelos de descuento de flujos de
fondos y crecimiento estable. Sin embargo, persisten dificultades vinculadas con la
precision de las proyecciones financieras, particularmente en contextos econémicos
volatiles y mercados emergentes. Por ello, continua siendo relevante profundizar el
analisis de las variables que afectan la estimacion de los flujos futuros y su impacto sobre

la valuacion empresarial.

Objetivos de la investigacion

Disefiar un simulador de valuacion de empresas, basado en el método de flujos
descontados, enfocado en empresas del sector de energia y materiales dentro de los
afios 2018 a 2025.

Mientras que los objetivos particulares son:

¢ Evidenciar las limitaciones del modelo CAPM tradicional frente a los enfoques

hibridos de valuaciéon en mercados emergentes.

¢ Determinar un costo promedio ponderado del capital (WACC) representativo al

contexto de mercados emergentes, incorporando los ajustes pertinentes.

¢ Analizar una proyeccion de flujos de fondos y determinar una tasa de crecimiento

estable.

¢ Cuantificar el impacto de los ajustes asistematicos por tamafo, iliquidez y

tenencia sobre el valor del capital de la firma.

Marco tedrico

La valuacion financiera es el proceso por el cual se estima el valor de un activo, ya sea
un proyecto de inversion o el valor de una empresa, esencial para la toma de decisiones
dentro del ambito corporativo. Dentro de la valuacion de empresas hay numerosos
enfoques diferentes, cada uno con su metodologia y filosofia. En el marco de este trabajo
se detallara la valuacién de empresas de capital cerrado dentro de un mercado
emergente con el objetivo de obtener un rango de valor sobre el valor intrinseco de la

firma que se desea valuar.

Se considera entonces de suma importancia detallar y contrastar las diferentes

metodologias tradicionales correspondientes a la valuacion de empresas, tocando temas
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como el factor de descuento, los flujos, la estructura de capital y las diferentes variables

macroeconomicas que puedan afectar al modelo y por ende a su valuacién.

El simulador se disefia para brindarle una herramienta a los usuarios, que le permita
conocer un valor dentro de un escenario de mayor incertidumbre que el que las
metodologias tradicionales asi presuponen, basadas habitualmente en mercados

liquidos y transparentes, como es el caso de los mercados emergentes

Para lograrlo, se analizan las diferentes metodologias mas recurrentes a la hora valuar
empresas y se disefia un simulador que estandariza los métodos de ajustes como mejor

se adapte al contexto de empresas de capital cerrado en un pais emergente.

A continuacién, se explican los fundamentos mas relevantes de este trabajo de
investigacion y el desarrollo del simulador. De acuerdo con Sautu (2010), la construccion
del marco teorico constituye el sustento epistemolégico que articula los objetivos con la

metodologia aplicada.

Fundamentos de la valuacién de empresas

El principal método, del cual se desprenden diferentes variantes, es el método de flujos
descontados (Discounted Cash Flow, DCF) el cual constituye el estandar técnico de
mayor rigor para la determinacion del valor intrinseco de un activo (Damodaran,2012).
Se remonta a Williams (1938) quien postulo que el valor de cualquier inversién debe ser
equivalente al valor presente de los flujos de caja netos que se espera que esta genere
durante su vida util. Se le atribuye ser el mas fundamentado y riguroso a la hora de valuar
empresas o proyectos de inversién. Debido al contexto analizado, partiremos de la
formula general planteada por Damodaran para posteriormente aplicarle los ajustes
planteados por Luis E. Perreiro y Maria Galli bajo el Modelo de Prima y Ajustes apilables
(MPAA).

El modelo de Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow o DCF) constituye una
de las metodologias mas importantes y utilizadas dentro de la valuaciéon de empresas,
ya que permite estimar el valor intrinseco de una compania a partir de su capacidad
futura para generar flujos de fondos. Su fundamento tedrico se encuentra en el principio
financiero del valor temporal del dinero, el cual sostiene que una unidad monetaria
disponible en el presente posee un valor superior al de la misma unidad monetaria

recibida en el futuro, debido a la posibilidad de invertirla y obtener un rendimiento

16



asociado. En consecuencia, el modelo DCF busca transformar los beneficios

economicos futuros esperados de una empresa en valores presentes comparables.

La esencia conceptual del modelo radica en considerar que el valor de una empresa no
depende exclusivamente de su patrimonio contable, del precio de mercado de sus
acciones o de indicadores coyunturales, sino principalmente de la capacidad que tendra
en el tiempo para generar flujos de efectivo sostenibles. Desde esta perspectiva, el DCF
se presenta como un enfoque orientado al valor econémico real de la compaiiia,
priorizando la generacion futura de caja por encima de variables contables o

percepciones temporales del mercado.

Free Cash Flow to the Firm
Estructura del modelo DCF

La estructura del modelo DCF comienza con la elaboracion de proyecciones financieras.
En esta etapa se estiman los resultados operativos y financieros futuros de la empresa
durante un horizonte explicito de tiempo, que generalmente abarca entre cinco y diez
afos. Estas proyecciones requieren un analisis profundo del negocio, del sector
econdmico en el que opera, de la situacion macroecondmica y de las perspectivas de
crecimiento de la compania. Para ello, se proyectan variables fundamentales como
ingresos por ventas, costos operativos, margenes de rentabilidad, inversiones en activos

fijos y necesidades de capital de trabajo.

El principal flujo utilizado dentro del modelo suele ser el Free Cash Flow to Firm (FCFF),
o flujo de caja libre para la firma. Este representa el efectivo disponible para todos los
proveedores de capital de la empresa, incluyendo accionistas y acreedores, luego de
cubrir las necesidades operativas y de inversion necesarias para mantener el
funcionamiento del negocio. EI FCFF parte normalmente del beneficio operativo después
de impuestos y ajusta elementos que no implican salida de efectivo, como las
depreciaciones, ademas de descontar inversiones en capital y variaciones en capital de

trabajo.

Una vez estimados los flujos de caja futuros, el siguiente paso consiste en descontarlos
a valor presente mediante una tasa que refleje el riesgo asociado a dichos flujos. La tasa
mas utilizada es el Weighted Average Cost of Capital (WACC), o costo promedio

ponderado del capital. Este indicador representa el rendimiento minimo requerido por los

17



distintos financiadores de la empresa y se construye ponderando el costo del capital

propio y el costo de la deuda segun la estructura financiera de la compafia.

De las diferentes variantes de este modelo, la investigacion se decanta por el método de
flujos descontados de la firma (Free Cash Flow to the Firm, FCFF) (Damodaran 2012).
A diferencia de otros este modelo se centra en determinar el valor de la firma mediante
el descuento de los flujos generados por las operaciones antes del servicio de la deuda,
pero neto de impuestos operativos y de las necesidades de reinversion en activos fijos y
capital de trabajo, descontado al costo de la firma ponderado por su estructura de capital
(WACC). La alternativa podria haber sido utilizar el método de descuento de flujos del
capital (Free Cash Flow to the Equity, FCFE). A diferencia de la otra metodologia, esta
consiste en utilizar los flujos después de impuestos y estimar un crecimiento sustentable
basado en la retencién de utilidades y la rentabilidad del patrimonio, descontandolo al
costo del capital. La principal desventaja es que el FCFE es muy sensible a cambios en
el endeudamiento (apalancamiento), lo cual es comun en empresas de energia y
materiales, mientras que el WACC permite valorar a la firma independientemente de su
estructura de capital inmediata (Lopez Dumrauf, 2013). Desde el punto de vista
metodolégico, el modelo DCF posee importantes ventajas. En primer lugar, se trata de
un enfoque integral que contempla simultaneamente variables operativas, financieras y
estratégicas. Asimismo, permite incorporar expectativas especificas de crecimiento,
margenes y estructura de capital, otorgando una elevada flexibilidad para adaptarse a
distintos tipos de empresas e industrias. Ademas, al centrarse en la generacion de flujos
de caja futuros, el modelo evita depender exclusivamente de condiciones transitorias de

mercado o de métricas contables histoéricas.

No obstante, el modelo también presenta limitaciones significativas. Su principal
debilidad radica en la elevada sensibilidad frente a los supuestos utilizados. Variaciones
minimas en la tasa de descuento, en el crecimiento esperado o en los margenes
operativos pueden producir cambios considerables en la valuacién final. Por esta razon,
el DCF depende fuertemente de la calidad de las proyecciones y del criterio profesional
aplicado en la construccion del modelo. En contextos econdmicos volatiles,
caracterizados por inflacion elevada, incertidumbre cambiaria o inestabilidad
macroeconémica, como sucede frecuentemente en Argentina, la dificultad para
proyectar variables de largo plazo incrementa notablemente el nivel de incertidumbre del

modelo.
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Otro enfoque similar era el descuento de flujos de dividendos, el cual descuenta los
dividendos proyectados a la tasa del costo de oportunidad del accionista (ke). Resulta
técnicamente adecuado el primer modelo para este caso, ya que, dentro de las empresas
de capital cerrado, la politica de dividendos no suele estar estandarizada como si lo es

en empresas cotizantes.

El DCF aplicado en la investigacion

El modelo DCF es ampliamente reconocido como el método mas solido para estimar el
valor intrinseco de una empresa, ya que vincula directamente el valor econémico de la
organizacién con su capacidad futura de generacion de flujos de caja. Sin embargo, su
formulacién tradicional fue desarrollada principalmente para mercados desarrollados,
caracterizados por altos niveles de liquidez, transparencia informativa y disponibilidad de
datos de mercado. Cuando este modelo se aplica a empresas de capital cerrado en
economias emergentes, surgen limitaciones significativas relacionadas con la
estimacion del riesgo, la falta de comparables de mercado y la presencia de factores
especificos que no son capturados adecuadamente por metodologias convencionales
como el CAPM.

En este contexto, el aporte de Pereiro y Galli adquiere una importancia central. Su
modelo de primas y ajustes apilables propone complementar el esquema tradicional de
valuaciéon mediante la incorporacion sistematica de factores de riesgo adicionales que
afectan particularmente a las empresas no cotizantes. Estos ajustes permiten reflejar
elementos tales como la iliquidez de las participaciones, la concentracion accionaria, la
dependencia de determinados clientes o proveedores, el riesgo de gestion, las
restricciones de acceso al financiamiento y las caracteristicas propias de los mercados

emergentes.

Desde una perspectiva metodoldgica, esta integracion resulta especialmente relevante
porque mejora la capacidad explicativa y la precision del proceso de valuacion. Mientras
que un DCF tradicional podria subestimar o sobrestimar el valor de una empresa cerrada
al utilizar tasas de descuento derivadas de mercados publicos, la incorporaciéon de
primas apilables permite capturar riesgos que efectivamente enfrentan los inversores en

este tipo de companias. De esta manera, el valor obtenido se aproxima mas al
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comportamiento real del mercado privado y a las condiciones bajo las cuales se negocian

las participaciones societarias.

Asimismo, la utilizacion del DCF como nucleo del simulador posibilita realizar analisis de
sensibilidad y escenarios alternativos. Dado que los ajustes propuestos por Pereiro y
Galli pueden variar segun las caracteristicas particulares de cada empresa, el simulador
permite evaluar como modificaciones en las primas de riesgo afectan el costo del capital
y, en consecuencia, la valuacién final. Esto convierte a la herramienta en un instrumento
de apoyo para la toma de decisiones financieras, facilitando la comprension del impacto

que tienen distintos factores de riesgo sobre el valor empresarial.

Costo promedio ponderado del capital

En el marco del modelo DCF, la tasa de descuento por excelencia para el flujo de la firma
es el costo promedio ponderado del capital (Weighted Average Cost of Capital, WACC)
es uno de los factores dentro del modelo. El Costo Promedio Ponderado de Capital
(Weighted Average Cost of Capital, WACC) constituye una de las variables
fundamentales dentro de la valuacion de empresas, ya que representa la tasa de
rendimiento minima exigida por los distintos proveedores de capital para invertir en una
organizacién. Su relevancia radica en que permite reflejar, en una Unica tasa de
descuento, el costo asociado tanto a los recursos aportados por los accionistas como a
los fondos obtenidos mediante endeudamiento. En consecuencia, el WACC se convierte
en la tasa utilizada para descontar los flujos de caja futuros dentro de los modelos de
Flujo de Caja Descontado (DCF), permitiendo estimar el valor presente de una empresa.

E D
E+D+Kd><(1—t)><E+D

WACC = K. X

Donde:

E: Valor de mercado del capital propio (equity)
D: Valor de mercado de la deuda financiera
V: Valor total de la firma (E+D)

t: tasa impositiva

Es de suma importancia encontrar el valor justo a asignarle ya que pequefios cambios
en este valor modifican de gran manera el valor final de la firma. Este elemento, que

luego es el que se utiliza para descontar los flujos de la firma, consiste en el costo del
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capital (ke) y y el costo de la deuda (kq) ponderado por la estructura de capital de la
empresa. Es importante la distincion entre ponderar por el costo de capital y el de la
deuda, no solo por ser tasas diferentes, sino también porque el uso de la deuda genera
un escudo fiscal (los intereses de la deuda son gastos deducibles de la base imponible
del Impuesto a las Ganancias) (Modigliani-Miller,1963). En el ambito de la valuacién de
empresas, el WACC adquiere una importancia estratégica debido a su influencia directa
sobre los resultados obtenidos. Dado que esta tasa incorpora las expectativas de
rentabilidad exigidas por inversores y acreedores, asi como el nivel de riesgo percibido
en la empresa, pequefias modificaciones en su estimacion pueden generar cambios
significativos en el valor presente de los flujos de caja proyectados. Por esta razoén, la
determinacion adecuada del WACC es considerada una de las etapas mas ksensibles y

relevantes dentro de cualquier proceso de valuacion empresarial.
Costo del capital

El costo del capital representa el costo de oportunidad para los accionistas al invertir
fondos en un proyecto especifico en lugar de optar por una alternativa de inversién con
un perfil de riesgo comparable constituye el costo de oportunidad de los fondos invertidos
en la empresa, ya que refleja el rendimiento que los inversores podrian obtener en
alternativas de inversién con un nivel de riesgo comparable. Para su determinacion, se
analizara uno de los modelos mas utilizados, pero también mas criticados, dentro de la

valuacién, el CAPM.

Segun Aswath Damodaran, el costo de capital puede interpretarse como la tasa de
rendimiento que los inversores exigen para aportar recursos a una empresa
considerando el riesgo asociado a la inversion. En este sentido, el autor sostiene que el
costo de capital representa el vinculo entre riesgo y rendimiento, ya que los inversores
solo estaran dispuestos a comprometer fondos si esperan recibir una compensacion

acorde al nivel de incertidumbre que enfrentan (Damodaran, 2012).

Asimismo, Damodaran (2012) senala que el costo de capital constituye uno de los
elementos mas relevantes dentro de cualquier proceso de valuacion, debido a que
resume las expectativas de rentabilidad de todos los proveedores de fondos y permite
medir la capacidad de una empresa para crear valor econémico. Desde esta perspectiva,
una inversion generara valor Unicamente cuando el rendimiento esperado supere el

costo de capital requerido por quienes financian el proyecto.
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Capital asset pricing model (CAPM)

El origen del CAPM se encuentra en los desarrollos tedricos de la Teoria Moderna de
Portafolios propuesta por Harry Markowitz en 1952. Markowitz demostré que los
inversores pueden optimizar la relacion entre riesgo y rendimiento mediante la
diversificacion de activos, reduciendo el riesgo especifico de cada inversion. A partir de
estos aportes, diversos investigadores buscaron desarrollar un modelo que permitiera
cuantificar el rendimiento esperado de un activo en funcién de su nivel de riesgo

sistematico.

El modelo de valuacién de activos (CAPM) fue desarrollado (de forma independiente /en
primera instancia) por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), quienes explicaban
la relacién entre el riesgo y el beneficio. Se plante6 que la rentabilidad esperada de un
activo depende exclusivamente del riesgo sistematico que aporta a una cartera

diversificada, medido mediante el coeficiente beta.

El modelo sostiene que el rendimiento de un activo esta explicado por un rendimiento
base (la tasa libre de riesgo) sumado a la sensibilidad a los movimientos del portafolio
de mercado. El modelo establece que los inversores deben ser compensados por dos
componentes. El primero corresponde al valor temporal del dinero, representado por la
tasa libre de riesgo, mientras que el segundo corresponde al riesgo sistematico asumido,
representado por la prima de riesgo del mercado ajustada por el beta del activo. De esta
manera, el CAPM sostiene que solamente el riesgo que no puede eliminarse mediante

diversificacion debe ser compensado por el mercado.

Para medir esta sensibilidad se utiliza el parametro beta, una medida de riesgo
sistematico, la cual analiza en qué proporcién y direccion se mueve el rendimiento de un
activo ante un aumento en el rendimiento de mercado, la cual asume mercados

eficientes y diversificados.

Supuestos del CAPM

La aplicacion del modelo descansa sobre una serie de supuestos teéricos que simplifican
el comportamiento de los mercados financieros. En primer lugar, se supone que todos
los inversores son racionales y buscan maximizar su utilidad esperada. Asimismo, se
considera que los mercados son eficientes y que toda la informacion relevante se
encuentra disponible de manera inmediata y sin costo para todos los participantes. Otro

supuesto fundamental es la inexistencia de impuestos, costos de transaccién o
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restricciones para comprar y vender activos. El modelo también asume que los
inversores pueden prestar y tomar prestado dinero ilimitadamente a la tasa libre de
riesgo y que todos poseen expectativas homogéneas respecto a los rendimientos,

riesgos y correlaciones de los activos.

Si bien estos supuestos permitieron desarrollar un modelo y de facil aplicacion,
numerosos estudios han sefialado que dificilmente se verifican en la practica. En
consecuencia, el CAPM ha sido objeto de diversas criticas relacionadas con sus
limitaciones tedricas y empiricas.

Limitaciones del CAPM

Una de las principales limitaciones radica en la dificultad para estimar correctamente el
coeficiente beta. Dado que la beta se calcula a partir de datos historicos, su estabilidad
futura no esta garantizada, especialmente en empresas pequefas o pertenecientes a
sectores altamente volatiles. Ademas, diversos estudios empiricos han demostrado que
existen factores adicionales al beta que influyen sobre los rendimientos observados en

los mercados financieros.

Otra critica importante se relaciona con la utilizacién de una unica fuente de riesgo.
Investigaciones posteriores evidenciaron que variables como el tamano de la empresa,
la relacion valor libro-valor mercado, la liquidez y otros factores también explican
diferencias significativas en los rendimientos de los activos. Estas observaciones dieron
origen a modelos multifactoriales como el desarrollado por Eugene Fama y Kenneth
French (1993).

Las limitaciones del CAPM se vuelven aun mas evidentes cuando se intenta aplicarlo en
mercados emergentes. EI modelo fue concebido para economias desarrolladas
caracterizadas por mercados profundos, alta liquidez, estabilidad institucional y
disponibilidad de informacién financiera confiable. Sin embargo, estas condiciones rara
vez se observan en paises emergentes, donde factores como el riesgo soberano, la
inestabilidad macroecondmica, la volatilidad cambiaria y las restricciones de acceso al

financiamiento pueden afectar significativamente las decisiones de inversion.

Uno de los desarrollos mas relevantes corresponde a los trabajos de Marcelo Pereiro.
Pereiro argumenta que los riesgos presentes en mercados emergentes no siempre son
capturados adecuadamente mediante una simple prima de riesgo pais. Por ello propone

modelos alternativos basados en la incorporacion de primas y ajustes apilables que
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permitan reflejar factores especificos asociados a la empresa, al mercado local y a las
caracteristicas de liquidez de la inversién. Este enfoque resulta particularmente relevante
para la valuacion de empresas de capital cerrado, donde la ausencia de cotizaciéon

bursatil introduce riesgos adicionales que no son considerados por el CAPM tradicional.
Variantes o ajustes propuesto al modelo CAPM

Uno de los ajustes mas difundidos es el CAPM Ajustado por Riesgo Pais, desarrollado
por Aswath Damodaran durante la década de 1990 y consolidado en sus trabajos
posteriores. Este modelo incorpora una prima adicional asociada al riesgo soberano del

pais donde opera la empresa. Su formulacion puede expresarse como:
Ke = Rf + B X (Rm —Rf) + CRP

Donde CRP (Country Risk Premium) representa la prima de riesgo pais. Este ajuste
reconoce que los inversores exigen una rentabilidad adicional para compensar riesgos
vinculados a inestabilidad politica, incertidumbre econdmica, debilidad institucional y
posibilidad de incumplimiento soberano. En términos de valuacion, la incorporacion de
esta prima incrementa el costo del capital propio, reduciendo el valor presente de los
flujos de caja futuros y reflejando de manera mas realista el riesgo asociado a invertir en

economias emergentes.

Posteriormente, el propio Damodaran propuso una metodologia mas refinada para
estimar la prima de riesgo pais mediante un ajuste por volatilidad relativa entre el
mercado accionario y el mercado de bonos soberanos. La prima ajustada se calcula

mediante la expresion:

O Equity
CRP = Spreadp it X ——
OBond

Esta metodologia busca reconocer que las acciones suelen presentar una volatilidad
superior a la observada en los bonos soberanos. Por lo tanto, el ajuste permite capturar
con mayor precision el riesgo efectivamente asumido por los accionistas. En los
procesos de valuacion, este enfoque genera tasas de descuento mas consistentes con

el comportamiento observado en mercados emergentes altamente volatiles.
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Por tal motivo diversos autores propusieron realizar ajustes al modelo tradicional de

CAPM para que pueda funcionar.

Algunos de estos ajustes incorporan el spread de riesgo pais, (diferencia entre bonos
del tesoro americanos y el del pais emergente) y ajustar la prima de mercado (la relaciéon
entre la volatilidad del indice local con el indice del pais estable) por un coeficiente de
0,60, con el objetivo de evitar la doble contabilizacion de riesgos que suelen estar

altamente correlacionados (Godfrey y Espinoza, 1996).

Un enfoque diferente fue propuesto por Donald Lessard(1996), quien planted la
incorporacion de un beta pais capaz de capturar la sensibilidad de una economia
emergente frente a los mercados internacionales. Conceptualmente, la formulacién

puede representarse como:
K, = Rf + ﬁCountry X (Rm - Rf)

Este ajuste busca medir el grado de integracion econdmica y financiera de un pais con
los mercados globales. En términos de valuacion, permite reflejar como las condiciones
macroecondmicas nacionales afectan el riesgo de las inversiones y, por ende, el valor

de las empresas que operan en dichos entornos.

En 2002, Javier Estrada desarroll6 el denominado Downside CAPM (D-CAPM), una
adaptacion basada en la premisa de que los inversores estan mas preocupados por las
pérdidas que por la volatilidad total de los rendimientos. EI modelo sustituye la beta

tradicional por una beta de pérdidas o downside beta:
K, :Rf + Bp X (Rm—Rf)

La principal diferencia radica en que unicamente considera las desviaciones negativas
respecto al mercado. Este ajuste resulta especialmente util en mercados emergentes,
donde los eventos de crisis suelen generar caidas abruptas de precios. En la valuacién
de empresas, el modelo permite capturar de manera mas precisa la percepcion de riesgo

de los inversores frente a escenarios desfavorables.

Una de las contribuciones mas relevantes para América Latina corresponde a Marcelo

Pereiro. En su modelo de Riesgo Total (Total Risk Model), desarrollado en 2001,
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argumenta que el CAPM tradicional subestima el riesgo de empresas pequenas y

compaiias de capital cerrado, ya que asume inversores completamente diversificados.

Posteriormente, Marcelo Pereiro y Maria Galli desarrollaron el modelo de Primas y
Ajustes Apilables, especialmente disenado para empresas de capital cerrado. Teoria que
servira como base para el desarrollo de esta investigacion y que llamaremos MPAA de

forma reducida.

Este enfoque permite incorporar sucesivamente distintas primas y descuentos
vinculados a factores especificos de la empresa. Entre ellos se encuentran el riesgo pais,
la falta de liquidez, la concentracion de clientes, la dependencia de determinados
ejecutivos, los riesgos de sucesion, la calidad del gobierno corporativo, los descuentos
por falta de control y los descuentos por falta de mercado. Su principal aporte consiste
en adaptar el proceso de valuacién a las caracteristicas particulares de empresas
privadas latinoamericanas, donde muchos de estos factores ejercen una influencia

significativa sobre el valor final.

Justamente es mediante CAPM por donde se estima el costo de capital, pero como se
ha expuesto previamente, es un método el cual no suele ser muy preciso, sobre todo en

el entorno en el cual se presenta este trabajo de investigacion.

Se considera al CAPM como un buen modelo para tomarlo como punto de partida,
no obstante, se le deben hacer los ajustes correspondientes para llegar a un valor justo

0 aproximado.

Determinantes del Riesgo Asistematico: Liquidez, Controly Tamafio

Se vuelve fundamental caracterizar a las empresas de capital cerrado, entendiendo que
su dinamica de riesgo y retorno opera bajo una logica distinta a la de las companias que
cotizan en mercados publicos. Como bien senala Pratt (2008), el gran diferencial en la
valuacion de estas firmas radica en la inexistencia de un mercado secundario agil y
transparente. Es precisamente esta dificultad para liquidar la posicion lo que da lugar al

concepto de Descuento por Falta de Mercado (DLOM, por sus siglas en inglés).

El descuento por falta de comerciabilidad (Discount for Lack of Marketability, DLOM)
cuantifica cuanto vale menos una participacién accionaria por no poder venderse de

forma inmediata en un mercado liquido. Dos de los modelos tedricos mas citados para
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estimarlo se basan en la valuacion de opciones financieras: el de Chaffe (1993) y el de
Longstaff (1995).

La intuicion del modelo propuesto por Chaffe, es que si un inversor posee una accion
restringida y compra una opcion de venta (put) sobre esa misma accion, en los hechos
estad comprando la comerciabilidad que le falta a su posicion original. Como sostiene el
propio Chaffe (1993), “Si una persona posee acciones restringidas o no comercializables
y compra una opcion para vender esas acciones al precio de mercado, en efecto, ha
adquirido la comercializacion de dichas acciones.” El costo de esa opcion, expresado

como porcentaje del valor de la accion, es precisamente el DLOM.

El modelo usa Black-Scholes con la accién y el precio de ejercicio igualados al valor de

la empresa en la fecha de valuacion:

P = Ke ™' N(~dz) — SoN(—d1)

] ln(§)+<r+";)T
1= T
d2:d1—0'ﬁ

donde S es el precio de la accion, o la volatilidad anualizada, r la tasa libre de riesgo, T
el periodo de restriccion en afios, y N() la funcién de distribucion acumulada normal

estandar.

Finalmente, el descuento por iliquidez se expresa como porcentaje del valor del activo:

DLOM(%) = &

So
Una limitacién reconocida de este modelo es que, por depender de una opcién europea,
el modelo de Chaffe esta sesgado a la baja, por lo que sus resultados deben
considerarse un limite inferior para la estimacion del DLOM, ya que una opcidon europea
solo puede ejercerse al vencimiento y no captura el hecho de que, en la realidad, el

inversor podria eventualmente encontrar una ventana de liquidez antes de ese momento.
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Como respuesta a esa limitacion, Longstaff (1995) deriva un limite superior para el valor
de la comerciabilidad utilizando una opcién de tipo lookback. A diferencia de Chaffe, que
asume que el inversor no tiene ninguna capacidad de elegir el momento de venta,
Longstaff (1995) parte del supuesto opuesto y extremo: “Se presupone que el inversor
tiene una capacidad perfecta para predecir el momento oportuno del mercado. Sin la
restriccion de la capacidad de mercado, el inversor con una capacidad perfecta para

predecir el momento oportuno podria vender el valor a su precio maximo.”

2T 2 2
DLOM_ongstags (0, T) = <2 + 02) N (m;T) +4/ 02—exp (—J8> 1
s

Es importante notar que, a diferencia de Chaffe, esta expresion no depende de la tasa
libre de riesgo, ya que se construye sobre la trayectoria de precios relativa del activo y

no sobre su valuacién de riesgo neutral.

Por construccion, este enfoque entrega sistematicamente valores mas altos que el de

Chaffe, por lo que se lo interpreta como un techo o cota superior del DLOM.

Chaffe (1993) y Longstaff (1995) representan los dos extremos de un mismo enfoque de
valuacioén por opciones: el primero asume la conducta mas conservadora posible del
inversor —ninguna capacidad de elegir cuando vender— y por eso constituye el piso del
rango; el segundo asume la conducta menos realista pero tedricamente mas favorable

—capacidad de timing perfecta— y por eso constituye el techo. Ambos comparten la
misma variable critica, la volatilidad del activo subyacente, y ambos dependen del
periodo de iliquidez asumido, pero difieren en el tipo de opcion que utilizan para modelar
el costo de no poder vender: una opcion europea simple en el caso de Chaffe, y una
opcion retrospectiva de trayectoria maxima en el caso de Longstaff. Es esa diferencia
estructural la que explica por qué, frente a los mismos datos de entrada, Longstaff
siempre arroja un descuento igual o mayor al de Chaffe, y por qué, la practica de
valuacion moderna utiliza estos dos modelos en conjunto para acotar, mas que para
determinar puntualmente, el verdadero descuento por iliquidez de una empresa de

capital cerrado.
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Pero la liquidez no es la unica variable de peso. La valuacién de este tipo de entidades
también exige delimitar lo que conocemos como el valor por “control”’. Siguiendo
nuevamente a Pratt, queda claro que no todas las acciones valen lo mismo en términos
de poder, la tenencia mayoritaria conlleva una prima economica frente a las
participaciones minoritarias. Este valor extra no es arbitrario, sino que emana de las
facultades reales del accionista controlante para definir el rumbo estratégico, decidir la
politica de dividendos o alterar la estructura de capital, decisiones que impactan

directamente sobre la capacidad de la firma para generar flujos de caja.

Finalmente, debe considerarse el Efecto Tamafo (Size Premium). La literatura financiera
(Famay French, 1992) sostiene que las empresas de menor capitalizacion presentan un
riesgo asistematico superior debido a su menor flexibilidad financiera y operativa. En el
marco de este trabajo, este riesgo se abordara mediante el procedimiento de Hamada
(1972), el cual permite desapalancar el Beta de empresas comparables para aislar el
riesgo del negocio y adaptarlo a la estructura de capital especifica de la firma bajo
analisis.

Marco referencial

Para la construccién del presente simulador, se han relevado antecedentes de
investigacién que abordan la problematica de la valuacidbn en mercados de baja
profundidad y alta volatilidad, con el fin de contrastar las mejores practicas aplicadas en

los ultimos afnos.

El modelo de primas y ajustes apilables (Pereiro y Galli, 2001)
Debido a la problematica y dificultad que presenta la valuaciéon de empresas y la falta de

informacion.

El método propone calcular el riesgo asistematico y realizar ajustes para demostrar el
riesgo de pérdida (downside risk) del inversor. Tiene un gran valor ya que se encarga de

modificarlo segun mercados emergentes y empresas de capital cerrado.

Es un modelo hibrido que consiste en dos fases, la primera se encarga de valuar el

riesgo sistematico mediante un CAPM adaptado (ajustado por riesgo pais).

Aqui detalla y explica que valores tomar en referencia al mercado, ajustes por riesgo
pais, probabilidad de default de los bonos soberanos y referencia sobre el indice de

acciones.
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Luego inicia la segunda fase que se encarga de valuar el riesgo asistematico, el cual
muchas veces explica con mayor peso el costo total para la firma. Para ello realiza tres
descuentos, por tamano, liquidez y tenencia, obteniendo asi un coeficiente de ajuste
encadenado el cual multiplica por el equity value, que se obtiene por restarle al

Enterprise value calculado en la fase uno, la deuda financiera.

Metodologia
Seleccion y descripcion de la muestra de comparables (1)

Fundamento tedrico de la seleccién de comparables (1.1)

Como mencionamos anteriormente en el trabajo, el valuar una empresa de capital
cerrado presenta limitaciones estructurales sobre la ausencia de un mercado observable
(Pratt & Niculita, 2008). Como solucion se selecciond un conjunto de empresas
comparables, este grupo pertenece a empresas publicas del panel lider Merval con el fin
de extraer diversos parametros de riesgo, estructura de capital y margenes construidos

a partir de un promedio o mediana de las empresas y sector.

La seleccién de comparables que se describird a continuacion es la primera etapa del
modelo que incluye la estimacion del riesgo sistematico y de los parametros operativos
sectoriales, no la totalidad del riesgo. Las empresas de capital cerrado se ven expuestas
a riesgos asistematicos adicionales como la diferencia de tamafo, mayor iliquidez y

tenencia Pereiro (2001).

Universo y criterios de seleccion (1.2)

La muestra final quedé conformada por ocho empresas divididas en dos sectores. Por el
lado del sector energético se opto por: YPF S.A, Pampa Energia, Transportadora de Gas
del Sur, Central Puerto y Edenor. Los comparables del sector de materiales por otro lado,

son los siguientes: Ternium Argentina, Aluar y Loma Negra.

Los criterios de eleccién de la muestra fueron que sean pertenecientes a alguno de los
dos sectores segun lo definido en la introduccion del trabajo, cotizacién publica (BYMA
y/o NYSE mediante ADR), disponibilidad de estados financieros suficiente para el
periodo 2018-2025 vy, por ultimo, que representen a las empresas con mayor volumen

de mercado que satisfagan las condiciones anteriores.
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Justificacion del tamafio de la muestra (1.3)

Consideramos una muestra de unicamente ocho empresas para valuar dos sectores
reducida en términos absolutos, lo cual abarca una de las limitaciones. Sin embargo, se
justifica mediante el universo acotado que hay de empresas de energia y materiales que
cotizan publicamente en la Argentina y que cuentan con la informacion financiera
necesaria disponible. Por otro lado, Koller, Goedhart y Wessels (2020) sefalan que, en
ausencia de un universo amplio, resulta preferible una muestra pequefia pero similar
antes que una grande en numero, pero heterogénea en su exposicion al riesgo pais y

cambiario.

Metodologia de recoleccién y tratamiento de datos (2)

Fuentes de informacion (2.1)

Para la recoleccion de datos financieros de empresas comparables se utilizaron 3
enfoques diferentes segun el tipo de informacion. Para los estados financieros de las
empresas YPF, TGS, EDN, Loma Negra, Pampa energia y Central Puerto los datos
fueron recolectados mediante la API publica de SEC EDGAR, bajo taxonomia contable
IFRS® debido que cuentan con programas de ADR. Por el lado de Ternium Argentina y
Aluar al no contar con ADR los datos se obtuvieron a partir de sus estados financieros
consolidados a través de la CNV. Por ultimo, para las betas, la estructura de capital y la

deuda financiera los datos de las ocho empresas se extrajeron de Bloomberg.

Los valores corresponden a los estados financieros tal como fueron reportados en los

ejercicios de cada afio.

También se usaron herramientas informaticas como Jupyterlab para extraer datos
mediantes APls como Yfinance, FRED(Federal Reserve Bank of St. Louis, s.f),

indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial (World Bank, s.f.).

Tratamiento de la moneda: dolarizacion del modelo (2.2)

Los montos de las variables financieras (ingresos, CapEx, D&A, gastos por intereses,
impuesto a las ganancias, resultado antes de impuestos y capital de trabajo) fueron
expresadas en dolares estadounidenses corrientes. Debido a que la mayoria reportaba
en moneda pesos, con alguna excepcion, fue necesario aplicar una conversion uniforme

a los datos.

La conversion utilizada se realizo al tipo de cambio oficial del BCRA (comunicacion

A3500)’. Esta decision constituye otra limitacion declarada del trabajo y no a una
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omision, ya que la obtencidn de series histéricas confiables para el délar CCL para el
periodo de investigacion fueron nulas, ya sea a través de un historico ya calculado o el
armado propio a través de bonos (debido a reestructuraciones). La consecuencia directa
de utilizar el dolar oficial frente al dolar CCL es la brecha cambiaria (muy pronunciada en

los periodos 2019-2023, donde llego a estar por momentos por encima del 100%).

Ademas, se aplico para las variables financieras la conversién de cada valor utilizando
el tipo de cambio A3500 promedio del afio correspondiente (ver anexo 1). La unica
diferencia fue el capital de trabajo el cual se tomé el cierre y no el promedio debido a ser

una variable de balance y no de flujo como las otras.

La decision de dolarizar integramente el modelo (flujos, tasa de descuento y parametros
de empresas comparables) responde a un criterio metodoldgico expresado por
Damodaran (2015) para la valuacién en economias emergentes. Ya que, esta mecéanica
evita la necesidad de proyectar la inflacion futura y el tipo de cambio nominal, las cuales
son variables de alta incertidumbre y volatilidad, atadas a magnitudes muchas veces
imposibles de cuantificar (como el riesgo politico). Delegando asi la captura del riesgo
macroeconomico especificamente al spread de riesgo pais y el rendimiento de
instrumentos de deuda corporativa en dolares®. Posteriormente se retoman estas

limitaciones en la seccion “limitaciones generales”.

Tratamiento de datos faltantes y valores atipicos (2.3)

En la recoleccion de datos se encontraron algunos huecos o “outliers” en los estados
financieros. Entre ellos se encontraron Pampa Energia que carece de dato de impuesto
a las ganancias para 2024 y 2025, Transportadora de Gas del Sur, Edenor, Loma Negra,
Pampa Energia, Aluar y Central Puerto carecen de informacion del ejercicio de cierre
2025. Por otro lado, se consider6 como “outliers” a los registros con signo
econdmicamente inconsistente 0 magnitud extrema en impuesto a las ganancias o
gastos por intereses negativos. Estos afnos o valores fueron excluidos del calculo para
la tasa impositiva efectiva sectorial, utilizada tanto en la proyeccion de flujos como para

el proceso de desapalancamiento y reapalancamiento de Betas (Hamada).
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Pardmetros operativos de comparables (3)

Criterio general de estimacion (3.1)
En esta seccion se desarrollaran los drivers que permitiran transformar la proyeccién de
ventas introducida por el usuario en un flujo de caja libre para la firma completo.

Siguiendo la estructura estandar (Damodaran, 2012) la férmula utilizada es:
FCFF = EBIT X (1 —t) + D&A — CapEx — Awk

Los cinco pardmetros que de calcularon en base a los estados financieros de los
comparables son: margen EBITDA, tasa impositiva efectiva, CapEx/Ventas, D&A/Ventas

y capital de trabajo/Ventas.

La razon por la que se decidio estimar los parametros y estandarizarlos en vez de que
el usuario los deba poner como directamente se debe a que es una herramienta que
busca abarcar a la mayor cantidad de usuarios posibles, no solo a los que poseen la

informacion mas detallada y precisa posible.

Cabe recalcar que el proceso para los 5 parametros fue igual para todos. A continuacién

se procede a explicar el calculo de cada uno y a mostrar los valores correspondientes.

El primer paso fue recolectar los valores de cada empresa comparable nombrados en el

punto (2.2) y mostrarlos en una tabla a modo de resumen (ver anexo “2”).

Luego en cada una de las empresas se calcularon los 5 parametros aifio a afio (ver anexo
“3") y se calculé el promedio del ratio correspondiente a lo largo del periodo 2018-2025
(ver anexo “4”), excluyendo los datos detallados en el punto (2.3). Posteriormente sobre
las medias empresa por empresa asi obtenidas se calculd la mediana sectorial (ver
anexo “5”). Se opto por la mediana y no por el promedio, siguiendo el criterio de Koller,
Goedhart y Wessels (2020), quienes recomiendan explicitamente la mediana frente a

muestras de tamano reducido.

Calculo de los parametros (3.2)
El margen EBITDA se define como el cociente entre el resultado antes de intereses,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones y las ventas del ejercicio:

EBITDA

REVENUE x 100

Resultado obtenido: Energia 44,90% y Materiales 26,87% (ver anexo 5).
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La tasa impositiva efectiva se calculd en base al cociente entre los gastos de impuestos

y los ingresos antes de impuestos.

Tax Expense
x 100

PreTax Income

Resultado obtenido: Energia 38,60% y Materiales 32,18% (ver anexo 5)

El calculo resulta relevante no solo para la proyeccion del NOPAT dentro del FCFF si no
también para el procedimiento de desapalancamiento y apalancamiento del beta

sectorial que se vera mas adelante.

En la literatura hay una discusién sobre que valor tomar para este parametro.
Damodaran (2012) recomienda la tasa marginal para el procedimiento de Hamada,
argumentando que el escudo fiscal de la deuda opera sobre la ganancia marginal de la
empresa y no sobre su carga tributaria contable efectiva del periodo. En este trabajo se
opté por utilizar la tasa efectiva impositiva obtenida de la propia muestra. Esto se
principalmente por la consistencia interna del modelo, es decir la modalidad que se tomé
para calcular los otros 4 parametros; y porque los resultados obtenidos convergen
razonablemente con la tasa estatutaria de referencia en Argentina que se sitia entre un
30%-35%.

El CapEx/Ventas resulta de realizar el cociente entre CapEx y las Ventas. Se expresa

en porcentaje.

CapEx
—— %X 100
Revenue

Resultado obtenido: Energia 23,02% y Materiales 8,38% (ver anexo 5)

Las D&A/Ventas se estimo haciendo depreciaciones y amortizaciones sobre ventas.

— x 100
Revenue

Resultado obtenido: Energia 13,61%; Materiales 7,46%. (ver anexo 5”).

El Working Capital sobre las ventas se obtiene realizando el cociente entre el capital de
trabajo y las ventas.

Working Capital
x 100
Revenue
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Resultado obtenido: Energia 25,27 %; Materiales 27,70%.(ver anexo 5)

Tasas de Crecimiento extraordinariay estable (4)

Tasa de Crecimiento extraordinaria (4.1)

Para la determinacion de la tasa de crecimiento extraordinaria se utilizd, para cada
industria, su propio crecimiento sectorial promedio obtenido mediante Python, en lugar
de aplicar una unica tasa general para ambos sectores. Esta decision metodolégica
responde a que la energia y los materiales de construccién tienen dindmicas de
demanda claramente distintas dentro de la economia argentina, por lo que proyectar a
ambos sectores con la misma tasa de crecimiento habria subestimado o sobreestimado

el desempeno esperado de alguno de los dos.

La fuente de datos utilizada fue el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)
por sector de actividad, publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) y consultado a través de la Base de Series de Tiempo de la Administracion
Publica Nacional (datos.gob.ar), mediante una consulta programatica realizada en
Python con la libreria requests(Ver Anexo 4.1). Se utilizaron especificamente las series
de Construccion, Electricidad, gas, agua y Explotacion de minas y canteras (esta ultima
tomada como aproximacion de la actividad de extraccién de petréleo y gas) ,

correspondientes al sector energético.

Metodolégicamente, el script colapsé el indice mensual de cada serie a un promedio
anual para el periodo 2018-2025, y sobre esa base anual calcul6 la variacién porcentual
interanual de cada sector, lo que constituye el "crecimiento" sectorial de cada afio. Para
el sector energético, dado que esta compuesto por dos ramas del EMAE (electricidad-
gas-agua y explotacion de minas y canteras), se calculd adicionalmente un promedio
simple entre ambas series, con el fin de obtener una Unica tasa representativa del sector
en su conjunto. Finalmente, sobre la serie de crecimientos anuales de cada industria se
calculo el promedio aritmético simple del periodo completo, valor que se adopté como la

tasa de crecimiento extraordinaria de cada sector para las proyecciones del trabajo.

Con esta metodologia, se obtuvo una tasa de crecimiento extraordinaria de 0,60% anual
para el sector de materiales de construccion y de 2,93% anual para el sector energético.
La diferencia entre ambas tasas resulta consistente con las caracteristicas estructurales

de cada industria: el sector energético, al depender en parte de una demanda menos
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elastica —como el consumo residencial e industrial de electricidad y gas— y contar con
un componente exportador relevante en dolares, mostré un crecimiento promedio
superior al del sector de materiales, mas ligado a la inversion en construccién y, por lo

tanto, mas sensible a las fluctuaciones del ciclo econémico doméstico argentino.

Tasa de crecimiento estable (4.2)
Sintetizd metodologia de crecimiento nominal en doélares mediante ajuste inflacionario.

Para determinar la tasa de crecimiento estable se utilizé la siguiente férmula:

9usD nominal — (]- I gpiB real) (1 1 7TUSD) —1

que combina el crecimiento real de la economia argentina con la inflacion de Estados
Unidos para obtener una tasa de crecimiento nominal expresada en ddlares. Esta
adaptacion resultd necesaria porque los flujos de fondos del trabajo estan proyectados
en ddlares estadounidenses, mientras que el crecimiento real de la economia en la que
operan las empresas —y que en definitiva impulsa sus volimenes de venta— es el de
Argentina. Utilizar directamente el crecimiento real del PBI argentino como tasa de
crecimiento perpetua habria sido metodolégicamente incorrecto, ya que esa tasa esta
expresada en términos reales de la economia local y no incorpora ningun componente
inflacionario; y utilizar en su lugar una inflacién argentina habria sido igualmente
inconsistente, porque los flujos no estan denominados en pesos. La férmula empleada
resuelve esta inconsistencia de la misma manera en que la relacién de Fisher vincula
tasas reales y nominales, pero aplicada de forma cruzada entre dos economias: toma
el crecimiento real del negocio, determinado por la economia donde efectivamente se
generan los ingresos (Argentina), y lo "nominaliza" utilizando la inflacion de la moneda
en la que estan expresados los flujos (Estados Unidos), en lugar de la inflacién del pais

de origen de esos flujos.

Metodolégicamente, los dos insumos de la formula se obtuvieron de fuentes y con
herramientas ya utilizadas en apartados anteriores de este trabajo. El crecimiento real
del PBI argentino se extrajo de la serie de crecimiento anual del PBI real publicada por
el Banco Mundial, consultada en Python mediante su API publica, sobre cuya serie 2018-
2025 se calculd el promedio simple del periodo, obteniéndose un valor de 0,39%(ver

Anexo 4.2). La inflacion de Estados Unidos se extrajo de la serie del indice de Precios al
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Consumidor publicada por la Reserva Federal de Saint Louis, calculando la inflacion
interanual mensual y su promedio para el mismo periodo 2018-2025, lo que arrojé un
valor de 3,50%(Ver anexo 4.3). Reemplazando ambos valores en la formula, (1 + 0,0039)
x (1 + 0,0350) — 1, se obtuvo una tasa de crecimiento estable en dolares hominales de
3,90%, cifra que se adopté como tasa de crecimiento a perpetuidad (g) para la valuacion

de las empresas analizadas en este trabajo.

Estimacion y Proyeccion del FCFF(5)

La estimacién del Flujo de Caja Libre para la Firma (Free Cash Flow to the Firm, FCFF)
constituye una de las etapas centrales del método de Flujo de Fondos Descontados
(Discounted Cash Flow, DCF), dado que representa los flujos de efectivo generados por
las operaciones de la empresa disponibles para remunerar tanto a acreedores como a
accionistas, independientemente de la estructura de financiamiento adoptada
(Damodaran, 2012). En este sentido, el FCFF constituye el numerador del modelo DCF
y su correcta estimacion resulta fundamental para determinar el valor econémico de la

empresa.

En este trabajo, la proyeccion del FCFF se realiza a partir de las ventas proyectadas de
la empresa objeto de valuacion. Sobre dichas ventas se aplican los parametros
operativos obtenidos mediante el analisis de empresas comparables pertenecientes a
los sectores de Energia y Materiales. Para el sector Energia se emplean un margen
EBITDA de 44,90 %, una relacion D&A;/Ventas de 13,61 %, una tasa impositiva efectiva
de 38,60 %, un ratio CapEx/Ventas de 23,02 % y un ratio Working Capital/Ventas de
25,27 %. Para el sector Materiales se utilizan un margen EBITDA de 26,87 %, una
relacion D&A;/Ventas de 7,46 %, una tasa impositiva efectiva de 32,18 %, un ratio
CapEx/Ventas de 8,38 % y un ratio Working Capital/Ventas de 27,70 %. Estos
parametros fueron obtenidos a partir del analisis de empresas comparables y permiten
mantener consistencia entre las proyecciones financieras y las caracteristicas operativas

de cada industria.

La estimacion del flujo se basa en la formulacion propuesta por Damodaran (2012):
FCFF = EBIT(1 — t) + D&A — CapEx — AWC
donde EBIT representa el resultado operativo antes de intereses e impuestos; t la tasa
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impositiva efectiva; D&A las depreciaciones y amortizaciones; CapEx las inversiones

en bienes de capital; y AWC la variacidon del capital de trabajo.

En primer lugar, las ventas se proyectan para cada afio del horizonte explicito aplicando
la tasa de crecimiento correspondiente a la industria. Posteriormente, el EBITDA se
obtiene aplicando el margen EBITDA promedio correspondiente al sector econémico de
la empresa analizada. En el caso del sector Energia, el margen utilizado es del 44,90 %,

mientras que para el sector Materiales asciende al 26,87 %.

Las depreciaciones y amortizaciones se estiman mediante la relacion D&A/Ventas,
utilizando un valor del 13,61 % para el sector Energia y del 7,46 % para Materiales. A
partir del EBITDA y de las depreciaciones proyectadas se determina el EBIT, sobre el
cual posteriormente se aplica la tasa impositiva efectiva sectorial para obtener el NOPAT
(Net Operating Profit After Taxes). Las tasas impositivas empleadas corresponden al
38,60 % para el sector Energia y al 32,18 % para Materiales, valores obtenidos a partir

del analisis de las empresas comparables seleccionadas.

Las inversiones en activos fijos (CapEx) se proyectan aplicando el ratio CapEx/Ventas,
estimado en 23,02 % para el sector Energia y en 8,38 % para el sector Materiales.
Asimismo, el capital de trabajo operativo requerido se calcula mediante el ratio Working
Capital/Ventas, equivalente al 25,27 % para Energiay al 27,70 % para Materiales. Dado
que el flujo de caja se ve afectado por las necesidades adicionales de financiamiento
derivadas del crecimiento de las operaciones, el modelo incorpora la variacién anual del
capital de trabajo (AWC), y no su nivel absoluto, criterio ampliamente aceptado en la

literatura de valuacion.

Finalmente, una vez estimados todos los componentes anteriores, se calcula el FCFF
para cada periodo del horizonte de proyeccion, obteniéndose una serie de flujos de caja
que posteriormente seran descontados al Costo Promedio Ponderado de Capital

(WACC) para determinar el valor presente de la empresa.

Al finalizar el periodo de proyeccidon explicita, el modelo estima el Valor Terminal

mediante el modelo de crecimiento constante de Gordon:

_ FCFFpx(1+g)
TVn WACC—g
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donde FCFFn representa el flujo de caja libre correspondiente al ultimo afio proyectado,
g la tasa de crecimiento estable y WACC el costo promedio ponderado del capital. Tal
como sefialan Koller et al. (2020), el Valor Terminal suele representar una porcién
significativa del valor total de una empresa, razén por la cual la estimacién de la tasa de
crecimiento de largo plazo debe realizarse bajo supuestos consistentes con el
crecimiento sostenible de la economia y no unicamente sobre la base del crecimiento

historico observado.

Estructura de capital objetivo (6)

Rol de la estructura de capital dentro del modelo (6.1)

La estructura de capital constituye uno de los inputs mas relevantes ya que se utiliza en
tres instancias diferentes del modelo: el calculo del beta sectorial, la ponderacién entre
el costo del equity y la deuda y para el pasaje entre del Enterprise value al equity value
mediante la deuda financiera estimada (punto 12). Esto exige que la estructura de capital
sea una sola y la misma en las tres instancias para cada sector, evitando asi una

inconsistencia en la practica de valuacion (Fernandez, 2007).

Fundamento tedrico: por que una estructura objetivo y no la actual (6.2)

La eleccién de utilizar la estructura de capital objetivo en lugar de la observada de cada
comparable en un momento se debe a que la estructura de capital de una empresa en
un afno determinado puede estar transitoriamente distorsionada por decisiones de
financiamiento de corto plazo (Damodaran, 2012) mientras que una obtenida mediante
un estadistico de la muestra comparable a lo largo del periodo analizado resulta mas

representativo del nivel de apalancamiento que la industria sostiene en el largo plazo.

Metodologia de calculo (6.3)

El procedimiento aplicado sobre la muestra de los ocho comparables fue el siguiente:

Para cada empresa se calculo el ratio Deuda/Equity de cada ano de los periodos 2018-
2025 utilizando el valor de mercado y el valor de la deuda financiera total. Luego se
promedio el D/E de cada empresa a lo largo del periodo (ver anexo 6) Por ultimo sobre

estos promedios calculados se calculo la mediana para cada sector.

Resultados obtenidos (D/E): Energia 42,55% y Materiales 17,71% (ver anexo 6).
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Interpolacion sectorial (6.4)

Cabe destacar que la brecha entre amos sectores es grande en términos absolutos, pero
es consistente con las caracteristicas de cada industria. El sector energético combina
actividades reguladas de flujo de caja predecibles y con proyectos de capital intensivo y
larga maduracion, un perfil de negocio que, histéricamente, sostiene niveles elevados de
apalancamiento elevados por su capacidad de servicio de deuda a partir de flujos
contractuales o regulados de largo plazo (Koller et al., 2020). Mientras que el sector de
materiales esta mas expuesto a la ciclicidad de precios internacionales de los
commodities por lo que exhibe una estructura de capital mas conservadora, en linea con
que las empresas ciclicas tiendan a sostener menor apalancamiento como amortiguador

frente a la volatilidad de sus flujos operativos (Fama y French, 1992).

Riesgo Sistematico: determinacién del beta (7)

La determinanacion del riesgo sistematico en empresas de capital cerrado en mercados
emergentes cuenta con una limitacion que nombramos anteriormente, que es la falta de
cotizacién publica de la empresa. Es por esto que se recurre al conjunto de empresas

comparables para estimar su beta.

La teoria tradicional del CAPM expone que el beta debe calcularse frente un portafolio
de mercado local y ampliamente diversificado, para las empresas a valuar en este trabajo
seria el Merval. Sin embargo, segun Godfrey y Esponisa (1996)' esta practica resulta en
un riesgo de doble contabilizacién cuando el beta es posteriormente usado en un modelo
de CAPM ajustado, por ejemplo, a una prima de riesgo pais (CRP). Si el riesgo soberano
ya se encuentra presente en el calculo del beta, sumar el CRP al costo del capital
penaliza dos veces el mismo riesgo sobre el valor de la firma a posterior. Siguiendo este
criterio, es que el calculo del Beta de la muestra de comparables se realizo mediante la
regresion lineal simple de frecuencia mensual contra el indice S&P 500 y no contra el

Merval.

Metodologia para el calculo del Beta (7.1)

El calculo de los betas sectoriales entonces comenzo con la extraccion de los betas de
las empresas comparables mediante Bloomberg, aplicando frecuencia mensual sobre el
periodo 2018-2025 (ver anexo 7).

Una vez obtenidos los datos, se aplico la metodologia propuesta por Hamada (1972)

sobre el desapalancamiento y reapalancamiento de los betas. Para este proceso se
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volvio a utilizar la tasa impositiva del punto (3.2). Ya con ambos parametros, se procede
a realizar el desapalancamiento de los betas de cada empresa.

Bu = —EL_D_
[1+(1-)x(H]

E

Con cada valor de beta desapalancado, se opto por tomar la mediana sectorial para
obtener un unico beta desapalancado por sector. (ver anexo 7). Como ultimo paso y
siguiendo a Hamada, se procedio a realizar el reapalancamiento a la estructura de capital
objetivo. Bajo el supuesto de que una empresa de capital cerrado tiende, en el largo
plazo, a converger hacia la estructura de capital optima de su propia industria. Entonces,
los parametros utilizados para el reapalancamiento dieron la estructura de capital (D/E)

objetivo determinada en el punto (6.3) y la misma tasa impostiva punto (3.2).
Resultados obtenidos: Energia 0.9498 y Materiales 0.90
Costo del Equity (Ke)(8)

El costo del equity (Ke) se determind a partir del modelo de valuacion de activos de
capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM). A continuacion se detalla la metodologia

empleada para la obtencion de cada uno de los componentes de la formula.

Tasalibre de riesgo (Rf)(8.1)

La tasa libre de riesgo (Rf) se obtuvo a partir del rendimiento vigente del bono del Tesoro
de Estados Unidos a diez afos, por tratarse del activo de referencia habitual para
instrumentar la tasa libre de riesgo en dolares en modelos de valuacién (Damodaran,
2012). Se utilizé, para su obtencién, la libreria yfinance de Python, consultando el indice
de rendimiento CBOE a diez afios, cuyo valor de cierre ya se expresa directamente en
términos porcentuales. El dato se complementd con una verificacién puntual mediante
fuentes periodisticas especializadas, dado que se trata de una variable que cambia
diariamente e incluso intradia. El valor obtenido y utilizado como Rf fue de 4,49%(Ver
Anexo 8.1.).

Rendimiento de mercado (Rm)(8.2)

El rendimiento de mercado (Rm) se calculé tomando como referencia el indice S&P 500,
por ser el mas representativo del desempefio agregado del mercado accionario

estadounidense. Se utilizé nuevamente la libreria yfinance de Python para descargar los
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precios de cierre anuales del indice entre 2018 y 2025, calculando el rendimiento de
cada afo como la variacion porcentual entre el precio de cierre del ultimo dia habil de
ese afno y el del aio anterior, y obteniendo posteriormente el promedio aritmético simple
de dichos rendimientos anuales para todo el periodo. El valor resultante, adoptado como
Rm, fue de 15,55% cifra sensiblemente superior al retorno historico de largo plazo del
indice —cercano al 10% anual nominal—, lo que refleja la fuerte recuperacion y posterior
expansion del mercado accionario estadounidense durante buena parte del periodo

considerado (Ver Anexo 8.2.).

Prima de mercado (Rm — Rf)(8.3)

La prima de mercado se determin6é como la diferencia entre el rendimiento de mercado
(Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf) obtenidos en los apartados anteriores, en linea con la
definicion estandar de prima de riesgo de mercado utilizada en el modelo CAPM
(Damodaran, 2012). A partir de los valores ya calculados, la prima de mercado resultd
de 15,55% - 4,49% = 11,06%, valor que se utiliz6 como el componente de riesgo de
renta variable adicional exigido por sobre la tasa libre de riesgo en el calculo del costo

del equity.

Coeficiente Beta (8.4)
Se usa el valor obtenido en el apartado 7.1. correspondiente a Energia 0.9498 y
Materiales 0.90

Prima de Riesgo Pais(8.5.)

La prima de riesgo pais representa el rendimiento adicional que exige un inversor por
asignar capital a un mercado emergente en lugar de a un mercado desarrollado
considerado de menor riesgo, como el de Estados Unidos, y captura de manera
agregada factores tales como la inestabilidad macroeconémica, la debilidad institucional,
el riesgo de default soberano y la mayor volatilidad politica y regulatoria que caracterizan
a este tipo de economias En la practica de valuacion, esta prima se estima habitualmente
a partir del diferencial de tasas entre los bonos soberanos denominados en délares del
pais en cuestion y los bonos del Tesoro de Estados Unidos de similar duracién, siendo
el indice EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus).

A diferencia de otros componentes del costo de capital, la prima de riesgo pais no

constituye un valor estable en el tiempo, sino que fluctia de manera practicamente diaria
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en funcion de la evolucién de las condiciones macroecondémicas y politicas del pais. Esta
volatilidad resulta particularmente pronunciada en el caso de Argentina, cuyo riesgo pais
ha mostrado historicamente oscilaciones de cientos, e incluso miles, de puntos basicos
en lapsos relativamente breves, como consecuencia de episodios de crisis cambiaria,
procesos de renegociacion de deuda o cambios abruptos en las expectativas de

mercado.

Por esta razon, y a diferencia de lo realizado con otras variables del presente trabajo —
como la inflacion de Estados Unidos, el crecimiento del PBI argentino o el rendimiento
del mercado accionario—, no resulta metodolégicamente apropiado calcular un
promedio o una mediana de la prima de riesgo pais a lo largo de varios afos para
utilizarlo como insumo de valuacion. Dado su caracter eminentemente coyuntural, la
prima de riesgo pais debe observarse en el momento puntual en que se realiza la
valuacién, reflejando las condiciones vigentes en esa fecha especifica y no un
comportamiento de largo plazo, ya que promediar valores de distintos contextos
macroeconomicos y politicos diluiria informacion relevante sobre el riesgo actual y podria
conducir a una estimacién distorsionada del costo del equity exigido por un inversor en

ese momento.

Costo de ladeuda (Kd) (9)

Fundamento Tebrico (9.1)
Para determinar el costo promedio ponderado de capital de una empresa se necesitan
tres elementos, el costo del capital, la estructura de capital y el costo de la deuda. Ahora

nos vamos a enfocar en el calculo de este ultimo.

El costo de la deuda representa la tasa de rendimiento exigida por los acreedores
financieros de la empresa. El costo puede estimarse de forma directa a partir de

instrumentos de deuda negociados en el mercado.

Metodologia de estimacién (9.2)

Se utilizo como fuente de rendimiento de mercado, las obligaciones negociables emitidas
en doélares de las empresas comparables, con el criterio de que dicho rendimiento
incorpora, de manera consistente con la dolarizacion del modelo, el riesgo de crédito del
emisor. El criterio para seleccionar las Ons de las empresas comparables fue de buscar
las que poseian la mayor liquidez y volumen de mercado, el mayor plazo posible para

cada empresa dentro de las emitidas, emision en dolares.
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El calculo para el costo de la deuda (Kd) por sector se baso en tomar el rendimiento de
mercado al momento de la extraccion (ver anexo 9). Finalmente se realizo la mediana

de la TIR por sector para la determinacion del parametro.
Resultados obtenidos: Energia: 6,81% y Materiales 4,62%.

Observaciones y limitaciones (9.3)

Para el sector de materiales, la muestra de instrumentos disponibles se redujo a dos
observaciones debido a que no se identific6 una obligacion negociable de Ternium
Argentina que cumpla con las condiciones necesarias establecidas en el punto anterior.

Esta ausencia constituye una limitacién declarada del modelo.

Contraste con la alternativa de rating sintético (9.4)

Nos parece adecuado contraponer el enfoque adoptado en el trabajo frente al método
de rating sintético propuesto por Damodaran (2012) para empresas sin deuda cotizante.
Este consiste en estimar un rating crediticio a partir de ratios financieros. Se descarto
esta alternativa para las empresas con Ons efectivamente disponibles dado que el dato
de un mercado observable resulta preferible antes que una estimacion indirecta (Koller,
Goedhart y Wessels, 2020)'°. Igualmente queda como alternativa al usuario dentro del

simulador si desea optar por esa metodologia.

Costo promedio ponderado del capital (WACC) (10)
Este factor representa al cual se descontaran los flujos de caja de la empresa para
determinar el valor de esta.

WACC =K xS +Kk x(1-t)x_ 2
€ E4D d E+D

Metodologia (10.1)
En esta seccién no queda mas que mirar hacia atras del trabajo y reemplazar los valores

obtenidos en las secciones anteriores.
WACC para empresas del sector de energia:

WACC energia = 0.1914 x 0.7015 + 0.0681 x (1 — 0.386) x 0.2985 = 14.68%
WACC para empresas del sector de materiales:

WACC materiales = 0.1859 x 0.8495 + 0.04615 x (1 — 0.3218) x 0.1505 = 16.27%

44



Sensibilidad del modelo a este pardmetro (10.2)

Es importante remarcar, con lo ya sefialado en el marco tedrico, que pequefas
variaciones en el WACC, generan cambios considerables en el valor presente de los
flujos proyectados y en mayor medida aun, en el valor terminal. Por ello es que Koller,
Goedhart y Wessels (2020) advierten incluir un analisis de sensibilidad con el wacc como
variable a estresar. En el disefio del simulador (punto 15) se prevé un analisis de este

estilo, el cual se explicara mas adelante.

Calculo del Enterprise Value (11)

El Enterprise Value representa el valor de la totalidad de la firma, independientemente
de su estructura de financiamiento y constituye la instancia de integracién donde
convergen los dos bloques desarrollados hasta el momento: el bloque de flujos y el
bloque de la tasa de descuento. Estos dos elementos son la estructura estandar de
cualquier modelo de DCF, hasta entonces fueron tratados de forma aislada y es ahora

donde se integran.

EV = yn  —ECEE: TV
t=1(1+waco)t ' A+wAccm

Donde:

FCFFnx(1+g)

TVn= WACC—g

Metodologia del calculo (11.1)
Lo primero a tener en cuenta, y que se puede observar en la misma formula es que esta
dividida en dos partes, los flujos de caja libres descontados al wacc por el horizonte de

proyeccion definido y por otro lado el calculo del valor terminal.

Cabe destacar que el primer bloque utiliza la tasa de crecimiento extraordinaria, mientras

qgue el segundo, el valor terminal, utiliza la tasa de crecimiento estable.

Resulta oportuno descomponer ambos bloques como valores separados y no
presentarlo Unicamente como una cifra agregada, dado la proporcién que representa
cada componente. En muchos casos el valor terminal termina representando el mayor
porcentaje de valor de la empresa y si ho lo es, sigue siendo un valor muy alto. Dentro
del simulador el usuario podra observar la descomposicién del mismo para que se

aprecie el valor separado como también el total.
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Para el calculo entonces el simulador no hace mas que buscar los valores de la formula
ya estandarizados anteriormente y proyecta la cantidad de periodos asignados por el

usuario, siendo 10 el numero estandar propuesto.

Calculo del riesgo asistemético (12)
El riesgo asistematico se encuentra presente principalmente en las empresas de capital
cerrado y en paises emergentes. Por lo que es de suma importancia darles importancia

y estudiarlas en este modelo ya que comparte ambas caracteristicas.

Los tres componentes principales de este riesgo son el efecto del tamafo de la empresa,
el efecto de minoritariedad en la tenencia accionaria y el efecto de la iliquidez (Pereiro
2001). A continuacién se explicara la metodologia aplicada a cada uno de los ajustes

para estandarizarlos en el uso posterior del simulador.

Ajuste por tamafio (12.1)

El ajuste por tamario busca capturar el riesgo que enfrenta una empresa de menor escala
respecto a sus pares de mayor capitalizacion. Empresas de menor tamafio presentan
menor diversificacién en su base operacional, menor acceso al financiamiento, menor
capacidad de absorber shocks operativos, y que por lo tanto CAPM tradicional no captura
(Fama y French, 1992).

Estudio original: ajuste binario (12.1.1)
El estudio original de este ajuste desarrollado por Pereiro y Galli, lo estima a través del

diferencial PER observado entre transacciones de empresas grandes y empresas
chicas, determinando asi un ajuste de descuento del 51,3% sobre el valor del equity de

la empresa. Un ajuste binario.

Metodologia aplicada al modelo (12.1.2)
Dado que el simulador esta pensado para valuar empresas de tamafo heterogéneo

(desde grandes hasta pequenas), se amplié el modelo binario a una funcion continua de
interpolacién, que determina el porcentaje de descuento aplicable debido al tamafio

segun las ventas.

Esta eleccién responde a dos criterios simultaneos, por un lado, es un dato que el usuario
del simulador conoce y provee obligatoriamente por lo que no se esta obligando a poner
un dato adicional. Por otro lado, se evita usar el valor de mercado del equity debido a

gue introduciria una circularidad.

46



La construccion de la funcién de interpolacion esta compuesta por dos anclas, la superior
(0% de descuento) se utilizé la mediana de la venta anual del ejercicio 2024 (ver anexo
10). Su calculo siguié la misma metodologia del resto de los parametros del punto 3.
Esta ancla representa el nivel de tamafno de las empresas “grandes” de referencia,
respecto de las cuales no se deberia aplicar un descuento adicional por tamafno. Para el
ancla inferior (descuento total 51,3%) se utilizd el limite superior de Venta Total Anual
establecido para la categoria "Mediana Tramo 2" del rubro Industria y Mineria, segun la
Resolucion N° 1/2026 de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa
(SEPYME)>. Dicho limite actualizado al primero de abril de 2026 se situa en
$129.764.070.000, convertido al tipo de cambio oficial BCRA Comunicacion A3500
tambien del primero de abril de 2026 ($1.387,7212) dolariza el monto en USD
93.508.747.

Este valor presenta el techo de facturacién por debajo del cual una empresa del sector
es categorizada como PyME por la normativa vigente, y por lo tanto constituye el punto

a partir del cual se aplica el descuento maximo por tamano estimado por Pereiro y Galli.

Escala de interpolacién: logaritmica (12.1.3)
Entre ambas anclas se interpola en escala logaritmica de ventas, no en escala lineal, ya

gue una interpolacion lineal simple concentraria artificialmente la mayor parte del rango
de descuento en un tramo estrecho cercano a una de las anclas, distorsionando la

sensibilidad del ajuste para el grueso de las empresas de tamafo intermedio.

ajuste por iliquidez(12.2)
Modelo de Chaffe (1993)(12.2.1)

Para el descuento por iliquidez estimado mediante el modelo de Chaffe (1993), se
implementd en Python la formula cerrada de Black-Scholes correspondiente a una
opcion de venta europea at-the-money. Como insumos del modelo se utilizo, para cada
una de las ocho empresas de la muestra, la volatilidad histérica anualizada de sus
retornos diarios, calculada con la libreria yfinance sobre una ventana mévil, y la tasa libre
de riesgo, aproximada mediante el rendimiento vigente del bono del Tesoro de Estados
Unidos a diez afos, que se ubicé en 4,49%. Sobre estos insumos se calculé el DLOM
individual de cada empresa y se promedié por sector, obteniéndose un resultado de
17,31% para el sector de materiales (LOMA, TXAR y ALUAR) y de 19,86% para el sector
energético (YPF, TGS, EDN, PAMy CEPU). Al tratarse de una opcion europea, ejercible
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unicamente al vencimiento, este modelo constituye una cota inferior o "piso" del DLOM

real(Ver Anexo 12).

Modelo de Longstaff (1995)(12.2.2)

Para el segundo componente del descuento por iliquidez, se implementé en Python la
férmula cerrada del modelo de Longstaff (1995). Se utilizaron los mismos insumos de
volatilidad historica anualizada con yfinance para cada empresa, promediando
nuevamente los resultados por sector. El célculo arroj6 un DLOM de 19,86% para el
sector de materiales y de 22,48% para el sector energético, valores que en ambos casos
resultaron iguales o superiores a los obtenidos con el modelo de Chaffe, tal como es
esperable dado que esta formula produce sistematicamente un descuento mayor al
modelar una opcion de venta retrospectiva (lookback put) en lugar de una opcion
europea simple (Longstaff, 1995). Por esta razén, el resultado se interpreté como el

techo o cota superior del rango de DLOM de cada sector (Ver Anexo 12).

Ajuste por tenencia (12.3)

Determinar el ajuste por tenencia en la Argentina presenta un obstaculo estructural
debido a la falta de informaciéon y de muestreo. El propio estudio de Pionero (2001)
estima este ajuste en 38,7% a partir de una muestra entre el periodo 1994-1998 con una
alta dispersién interanual en un proceso de régimen macroeconémico sustancialmente
distinto al actual (convertibilidad). Mas alla de que sea un dato fundamentado, hay un
claro desfaje temporal y de régimen econémico que separa al contexto de este trabajo
(2018-2025).

Descarte de lareferencia global tradicional (12.3.1)
La literatura y modelos suelen tomar como como base de datos a FactSet Mergerstat

Review, la cual situa a la prima de control en 25% histéricamente. En el trabajo optamos
por rechazar dicho valor debido al sesgo geografico, la mayoria de las transacciones que
componen ese 25% provienen de Estados Unidos y Europa Occidental, mercados
desarrollados y fuertes. Consideramos que este valor entonces no es representativo del

ajuste.

Metodologia adoptada (12.3.2)
Para solucionar esto se implemento la técnica de utilizar un proxy internacional empirico

y actualizado. Se recurri6 al estudio Se recurrié al estudio Control Premium in CEE 2016-

2025, elaborado por KPMG?3, especificamente a su tabla comparativa de primas de
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control regionales acumuladas 2005-2025, que reporta seis categorias: Estados Unidos
(37,0%), Gran Bretafia (28,8%), Union Europea - mercados desarrollados (27,9%), Unién
Europea - mercados emergentes (18,4%), Asia y Oceania - mercados desarrollados

(32,3%) y Asia y Oceania - mercados emergentes (19,4%).

Se descartaron las cuatro categorias de mercados desarrollados, por presentar un marco
institucional, distintos del argentino, y se promediaron las dos categorias de mercados
emergentes disponibles, dado que el estudio no incluye una categoria especifica para

Latinoamérica dentro de esta comparacion regional:

Ajuste por tenencia = (0.184 + 0.194) / 2 = 0,189
Resultado obtenido: 18,9%

Determinacion del ajuste por Tenencia (12.3.3)
El ajuste obtenido a diferencia de los otros dos funciona como un “bonus” y no como un

descuento. Esto se debe a que un escenario de participacion mayoritaria (mayor al 50%
del paquete) le brinda al usuario una capacidad de decision estratégica, mientras que
una participacion minoritaria (menor al 50%) el usuario no posee premio alguno debido

a las desventajas del mismo.

Por lo tanto, otro de los inputs obligatorios que debe poner el usuario, es si se esta
valuando una posicién mayoritaria 0 una minoritaria. Si se valua una porciéon mayoritaria,

el ajuste por tenencia aplica (1+0,189), caso contrario el ajuste es cero.

Coeficiente de ajuste combinado (13)

Ya se determinaron individualmente los tres ajustes, por lo que resta definir como se
combinan entre si para obtener un Unico ajuste a aplicar sobre el valor del equity. Este
este trabajo optd por un enfoque multiplicativo en cascada y no un enfoque aditivo. La
razon detras esta en que, si optamos por un enfoque aditivo, estariamos asumiendo que
son riesgos independientes entre si, lo que puede generar un ajuste que supere el 100%
y arrojo un valor del equity ajustado negativo, el cual carece de sentido ya que
estariamos sobre castigando a la empresa. El enfoque multiplicativo en cambio, aplica

cada ajuste secuencialmente sobre el resultado ya afectado por el ajuste anterior.

Formula del coeficiente combinado (13.1)

AT = (1= Awe) X (1 + Are) X (1 — A)
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Siendo:

At = ajuste por tamafio
At = ajuste por tenencia
Ai = ajuste por iliquidez

El simulador, dependiendo los inputs de ventas, el input de participacion mayoritaria o
minoritaria y el valor del ajuste de iliquidez, calculard un Ajuste Total para la empresa a

valuar.

Del Enterprise Value al Equity Value (14)

Como mencionamos anteriormente, el ajuste del riesgo asistematico propuesto se ajusta
sobre un valor y no sobre la tasa de descuento. Siguiendo el marco de Pereiro y Galli
(2001) este ajuste se aplica por sobre el Equity Value. Esto se fundamenta en que estos
tres ajustes recaen especificamente sobre la posicion del accionista, no sobre los
acreedores financieros de la empresa, quienes cuentan con sus propios mecanismos
contractuales de proteccidn. Resulta entonces necesario aplicar el ajuste sobre el Equity

Value y no directamente sobre el Enterprise Value.

Para ello es necesario pasar del valor ya calculado en el punto (11) al nuevo valor. Para
lograr esto se usara la formula de restarle la deuda financiera al valor de la empresa para
obtener el valor del capital. El problema de solicitar al usuario este valor es que estaria
ingresando un valor metodolégicamente relevante, y si ingresa un monto de deuda
superior al EV o similar podria castigar demasiado a la valuacion, incluso arrojando un

valor nulo.

Metodologia adoptada (14.1)

En su lugar se opté por estimar la deuda financiera como una proporcion del Enterprise
Value, utilizando la misma estructura de capital objetivo obtenida a través de la muestra
de comparables sectorial. Por lo tanto, la légica detras esta en que dependiendo del
sector y de su porcentaje de deuda, se multiplicara al Enterprise Value arrojado por ese
porcentaje de deuda, para obtener la deuda financiera y el restante sera el Equity Value,

valor por el cual se multiplcara el ajuste de riesgo asistematico.

Si bien el objetivo de esta etapa es determinar el Equity Value, la deuda financiera
estimado no se descarta del modelo, ya que se usara a fines ilustrativos en el simulador

para exponer el grafico de cascada.
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Valor final Ajustado (15)
Valor del Equity Ajustado (15.1)

Ya se calcularon los dos elementos que restaban del ajuste del riesgo asistematico, el
riesgo asistematico total y el Equity Value. Lo unico que resta ahora es hacer la

multiplicacién entre ambos.
Equity Value ajustado = Equity value X AT
Esto nos da como resultado el valor final del equity ajustado.

Enterprise Value ajustado (15.2)
A su vez, la finalidad de este simulador se centraba en encontrar el valor de la empresa
en su totalidad. Es por ello que denominamos al Enterpise Value Ajustado, como la

sumatoria entre el Valor del equity ajustado y la deuda financiera extraida anteriormente.
Enterprise Value ajustado = Equity Value ajustado + Deuda Financiera

Este valor muestra el valor de la empresa, con un equity ajustado a riesgo asistematico
y con la deuda sin ajustar debido a las aclaraciones del punto (14). Este valor por lo tanto
es distintito al Enterprise Value calculado anteriormente en el (11) y necesariamente

menor o igual.

Disefio y arquitectura del simulador (16)

El simulador se desarrolld6 como una aplicacion web autocontenida. Esta decisiéon
respondi® a un criterio de accesibilidad practica: una aplicacién web ejecutable
directamente en cualquier navegador, sin necesidad de instalacién de un entorno de
ejecucion o dependencias adicionales, resulta la opcidon mas practica para cumplir con

el objetivo de este trabajo.

Arqguitectura general (16.1)
El simulador se estructura en tres capas:
Capa de presentacion (HTML/CSS): estructura visual de los paneles de entrada de datos

y del panel de resultados.

Motor de calculo (JavaScript): implemente de forma integra la totalidad de la cadena
metodologia desarrollada en los puntos (3 a 14), desde la proyeccién de ventas hasta el

Equity Value ajustado y el Enterprise Value Ajustado.
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Capa de visualizacion (SVG generado dinamicamente): renderiza la tabla de proyeccion,

el grafico de cascada y el mapa de sensibilidad.

Precision numérica (16.2)

En el simulador, el motor de calculo no utiliza el tipo de dato numérico nativo de
JavaScript (Number, de punto flotante de 64 bits), dado que este introduce errores de
redondeo, un problema ampliamente documentado en la literatura de ciencias de la
computacion (Goldberg, 1991)'. Para evitar este problema, el motor de calculo se
implementé utilizando una libreria de aritmética decimal de precision arbitrario
(decimal.js), que replica en el entorno de ejecucion del navegador el comportamiento de
un tipo de precision exacta equivalente al BigDecimal. Los calculos se ejecutan mediante

esta libreria y no mediante los operadores aritméticos nativos del lenguaje.

Mo6dulo de inputs (16.3)
El panel de carga de datos se organizd en cuatro bloques, ordenados segun el grado de

intervencion que se espera del usuario:

El primer bloque constituye a los inputs obligatorios. Este bloque incluye el sector de la
empresa (energia o materiales), ventas anuales del afio base (délares), horizonte de
proyeccion explicita (entre 5 y 10 afos) y el porcentaje de paquete accionario objeto de
la valuacion (mayoritario 0 minoritario). Este conjunto minimo de inputs es consistente
con el objetivo de reducir la asimetria de informacion y la carga de conocimiento exigida
al usuario. Variables como el ratio CapEx sobre ventas, dificimente un usuario sin
informacion contable pueda establecer con exactitud, es por esta razén que no se

solicitan como input obligatorio.

El segundo bloque son los parametros operativos y de riesgo (editables, precargados
con el valor estandar sectorial). Comprenden el margen EBITDA, la tasa impositiva
efectiva, las ratios de CapEx, D&A y Capital de Trabajo sobre Ventas, la estructura de
capital objetivo, el Beta apalancado, el costo de la deuda, la tasa de crecimiento
extraordinaria y el descuento por iliquidez (DLOM). Estos datos se cargan
automaticamente con el valor estimado en el trabajo, pero permanecen editables. Esta
decision de diseno responde a un criterio explicito: un usuario con acceso a informacién
privilegiada de la empresa objeto de valuacién (como puede ser el gerente de la
empresa) dispone de informacion superior al resto, por lo tanto, el simulador permite al

usuario aprovechar esta ventaja que pueda tener el usuario.
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Tercer bloque: Variables macroeconémicas y de mercado. Agrupan la tasa libre de
riesgo, la prima de mercado, el riesgo pais y la tasa de crecimiento estable, con el mismo

criterio de edicidén descripto en el punto anterior.

Por ultimo esta el ajuste por tamaino, donde se dejan los valores estandar ya calculados,

pero permite al usuario modificar tanto las anclas como el descuento maximo.

Panel de resultados (16.4)

indicadores principales (16.4.1)

El panel de resultados presenta en primer lugar cinco indicadores de a modo de sintesis:
el Ke, WACC, Enterprise Value, Equity Value ajustado y Enterprise Value ajustado. Esto

le permite conocer al usuario los valores mas relevantes de forma sencilla, clara y directa.

Proyeccion de FCFF y Valor Terminal (16.4.2)
Debajo de los indicadores principales, el simulador expone una tabla con los valores del

calculo de los flujos descontados afo a ano durante el horizonte temporal propuesto por
el usuario. Debajo de todo se encuentra el Valor Terminal. En esta seccion el usuario
puede ver como se realizaron las cuentas y los valores no solo finales, sino también de

cada parametro afo a afio.

Gréfico de cascada (16.4.3)
El simulador incluye un grafico de cascada que expone de manera visual la secuencia

de transformacion del valor. Empieza mostrando el Enterprise Value, luego la extraccion
de la deuda financiera llegando asi al Valor del Equity sin ajustar, despues se muestra el
ajuste realizado por tamafo, la bonificacion por prima de tenencia (si es que la hay, si
no el valor se encontrara en cero), y el descuento por iliquidez. Aqui se muestra ya
entonces el valor del Equity ajustado, la cual se ajusta nuevamente por la deuda

financiera anteriormente extraida, para llegar, finalmente, al Enterprise Value ajustado.

Andlisis de sensibilidad (16.4.4)
El simulador incorpora al final un analisis de sensibilidad sobre las dos variables que

representan el mayor impacto en el modelo: el WACC y la tasa de crecimiento estable.
El cuadro muestra como varia el Valor Terminal (Equity Value Ajustado) ante cambios
porcentuales de +/- 1% en la tasa de crecimiento estable y sobre cambios en el WACC
de +/- 0,50%. Esto le muestra al usuario de forma sencilla un rango de valores a los que
se puede encontrar su empresa elegida si se modificase alguno de los dos valores en
pequefios porcentajes, arrojando asi una estimacion de rangos de valores y no un unico

valor.
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Se aclara que toda la estructura del cédigo queda anexada en el trabajo. (Ver anexo 16)

Limitaciones (17)
A lo largo de este trabajo se fueron declarando limitaciones puntuales, el objetivo de este

capitulo es consolidarlas en un unico lugar.

Limitaciones de fuente y tratamiento de datos (17.1)

Se declara primera limitante el uso del tipo de cambio oficial en lugar del CCL. La
conversion a délares de todas las variables fue realizadas al tipo de cambio oficial
(BCRA, Comunicacion A3500) por restricciones en la obtencion de series histéricas
confiables de CCL. Esto subestima el valor en délares de mercado de las variables

durante el periodo de brecha cambiaria (2019-2023).

Huecos de informacién y afios sin publicar: la muestra recolectada de las empresas

comparables muestras faltantes en algunos anos (sobre todo valores del periodo 2025).

Limitaciones de la muestra (17.2)

El segundo limitante fue el tamafo reducido de la muestra, sobre todo para el sector de
Materiales. Dicho tamafio reducido afecta la obtencién de medias/medianas, como por
ejemplo a la obtencién del Kd, donde para el sector de materiales solo se contd con dos

instrumentos financieros.

Limitaciones de los ajustes por riesgo asistematico (17.3)

La principal limitante en esta seccidon es que en gran parte de este trabajo se tomé como
fuente de estudio la metodologia aplicada por Pereiro (2001). Dicho estudio consta de
analisis y muestreos de los afios 90, la cual difiere a la de este trabajo de investigacién
que situa el analisis en los afios 2018-2025. Esto genero un descalce de fechas y el uso
de datos (o estudios a partir de estos), debido a la falta de estudios posteriores 0 mas

recientes, que pueden no representar la realidad actual.

Conclusiones (18)

Sobre el objetivo general (18.1)

El objetivo general del trabajo consisti6 en disefar un simulador de valuacién de
empresas de capital cerrado en los sectores de energia y materiales en Argentina. Dicho
simulador se basé en el método de DCF para el periodo 2018-2025. El objetivo se

alcanzé tanto de manera tedrica como practica. Desde el estudio de las teorias y autores,
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el impacto de las diversos riesgos y parametros en la valuacién, hasta llegar a un

simulador didactico para el usuario.

Sobre los objetivos particulares (18.2)

Se demostro las limitaciones del CAPM tradicional, evidenciando que no captura ni el
riesgo soberano (resuelto mediante la introduccion de la prima por riesgo pais argentina)
ni el riesgo asistematico caracteristico de empresas de capital cerrado y de paises
emergentes. Esto ultimo a diferencia del CRP se optd por solucionarlo en el valor del

equity y no en la tasa de descuento.

Se determino un costo promedio ponderado del capital (WACC), acorde a la necesidad
del modelo, bajo el contexto de mercados emergentes. Esto se fue evidenciando a lo
largo del trabajo en varios puntos, desde la estructura de capital, los componentes del
costo del equity y el costo de la deuda. Se pudo llegar a un valor que refleja tanto las
caracteristicas de las industrias por separado, el riesgo soberano y la sensibilidad al

riesgo sistematico.

Los flujos se proyectaron en dolares estadounidenses, acorde a la necesidad del modelo
y al contexto de mercados emergentes en el que operan las empresas analizadas. Esto
se fue evidenciando a lo largo del trabajo en varios puntos, desde la tasa de crecimiento
extraordinaria aplicada a cada sector durante los anos de proyeccion explicita —2,93%
para energia 'y 0,60% para materiales, obtenidas a partir del crecimiento sectorial real de
la economia argentina—, hasta la combinacion del crecimiento real del PBI argentino
(0,39%) con la inflacién de Estados Unidos (3,50%) para expresar coherentemente el
crecimiento de los flujos en la moneda de valuacion. Se pudo llegar a una tasa de
crecimiento estable de 3,90%, que refleja tanto el crecimiento real de la economia donde
las empresas generan sus ingresos como la inflacion de la moneda en la que estan

denominados los flujos proyectados.

Sobre las preguntas de investigacion (18.3)

En el caso del impacto de los ajustes sobre el riesgo asistematico, se determiné que
direccion tiene cada ajuste y su total mediante el método encadenado multiplicativo. Se
puede observar que se realizé un descuento por tamano a las empresas mas pequenas
y también a las empresas con menor liquidez. Por otro lado, se ajusto el valor por
tenencia bonificando cuando se trata de tenencia mayoritaria, mientras que la minoritaria

se le asigna un beneficio de cero. Este impacto se puede ver en la diferenciacion entre
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el Enterprise Value y el Enterprise Value ajustado, o también en el Equity Value y el
Equity Value ajustado. Por lo tanto, le permite ver al usuario como cambia la valuacion

de la empresa cuando no se ajustan los riesgos asistematicos a cuando si se hace.

En cuanto al impacto por las variables que afectan al WACC, el trabajo lo responde
desarrollando metodolégicamente en los puntos (6 a 10), aun sin un valor numeérico final
del WACC. También, la dolarizacion integra del modelo desplaza el mecanismo de
captura del riesgo inflacionario y cambiario argentino hacia el spread de riesgo pais y el
costo de la deuda en ddlares, evitando asi la proyeccion de ambas variables. El Beta por
su parte no se calcul6 contra un indice local para no capturar riesgo soberano dos veces
al sumar luego el CRP. Finalmente, el simulador le brinda la opcién al usuario de cargar
sus propios parametros y cambiar los estandarizados, dejando asi la posibilidad de

mostrar como cambiaria el WACC frente al cambio de uno o mas parametros del modelo.

Los ciclos de precios de los commaodities y el crecimiento sectorial del PBI argentino
influyen de manera distinta sobre las empresas de energia y de materiales de la muestra,
y esa diferencia queda parcialmente capturada en las propias tasas que calculamos: el
crecimiento sectorial promedio de energia (2,93%) casi octuplica al de materiales
(0,60%), pese a que ambos sectores operan dentro de la misma economia con un PBI
real que apenas crecio 0,39% promedio en el periodo. Esa brecha no es casualidad:
refleja que la energia, a diferencia de los materiales de construccién, tiene hoy un motor
de crecimiento adicional y en gran medida desacoplado del ciclo doméstico, que es el

desarrollo exportador de Vaca Muerta.

Para las empresas energéticas de la muestra, el ciclo de commaodities internacional pega
de manera directa y cuantificable sobre el flujo de fondos proyectado: cada USD 10 de
suba en el precio del Brent se traduce en aproximadamente USD 1.000 a 1.300 millones

adicionales de exportaciones argentinas anuales.

Porque a diferencia de lo que ocurria hace pocos anos, el cuello de botella hoy no es
solo de precio sino de infraestructura de evacuacion, en el corto plazo, el "premio de
precio" de un ciclo alcista de commodities se traslada casi de inmediato a los ingresos
en doélares de estas empresas, pero el "premio de volumen" queda limitado por la
infraestructura disponible, lo cual conviene reflejar en la proyeccién como dos efectos
con distinta velocidad de impacto: uno inmediato sobre precio/margen, y otro rezagado

sobre volumen a medida que se habilite nueva capacidad de transporte y exportacion.
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Para las empresas de materiales, el canal dominante es distinto y doblemente adverso
en el escenario actual: por un lado, el ciclo de commodities metalurgicos internacional
sigue una dinamica global de oferta y demanda, por otro lado, estas empresas también
se ven afectadas, al tipo impositivo aplicable por exportacion hacia el extranjero lo que
golpea directamente a estas empresas. A esto se suma que buena parte de la demanda
de estas empresas es doméstica y esta atada al ciclo de la construccién, que resulté ser

el componente mas volatil y de mayor caida dentro de metales basicos.

En términos de la proyeccién del flujo de fondos de una empresa cerrada de cualquiera
de los dos sectores, esto tiene implicancias concretas sobre las tasas que ya
construimos. La tasa de crecimiento estable de 3,90% que calculamos —combinando el
crecimiento real argentino con la inflacidén estadounidense para expresar el flujo en
dolares— es apropiada como supuesto de perpetuidad de largo plazo, pero no deberia
aplicarse de manera uniforme en los afnos de proyeccidn explicita inmediatamente
posteriores al afio base, precisamente porque tanto el ciclo de commodities como el ciclo
de la construccion argentina tienden a moverse con amplitudes mucho mayores a esa

tasa de crecimiento perpetuo.

Cierre (18.4)

En sintesis, este trabajo deja resuelta y fundamentada la arquitectura metodolégica del
simulador a través de la selecciéon de comparables, parametrizacion sectorial de flujos,
estimacion del riesgo sistematico y tasa de descuento, estimacion del riesgo

asistematico y el impacto de estos sobre el valor de la empresa.
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ANEXOS
ANEXO 1

Tipo de cambio BCRA Comunicacion

A3500 — utilizado para conversién a USD

Afio A3500 Promedio A3500 Cierre 31-12
2018 28,09 37,81
2019 4824 59,9
2020 70,59 84,15
2021 95,16 102,75
2022 130,81 177,13
2023 295,21 808,48
2024 916,25 1032,5
2025 124426 1459,42

ANEXO 2

YPF Estado consolidado (convertido a USD)

Afia

TGS Estado consolidado (convertido a USD)

A

EDN Estado consclidado [convertido a USD)

A

Ao

utl

2018
201%
2020
2021
2022
2023
2024
2025

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Revenue_ USD

usp
usp
usp
uso
uso
uso
uso
usp

15.515.129.939,00
14.067.060.531,00

49.690.000.000,00
13.682.000.000,00
18.757.000.000,00
17.311.000.000,00
19.293.000.000,00
18.443.000.000,00

Revenue_LI5SD

usp
usp
Uso
uso
uso
uso
usp

1.212.626.201,00
1.006.664.469,00

791.492.251,00

935.018.159,00
1.257.738.621,00
1.533.853.033,00
1.331.255.249,00

Revenue_USD

uso
usp
uso
uso
uso
uso
usp

1.591.941.937,00
1.864.506.504,00
1.293.610.993,00
1.192.728.037,00
1.573.541.778,00
2.374.912.774,00
2.229.879.400,00

CapEx_USD

UsD 3.143.218.237,00
UsD 3.346.911.277,00
USD 1.623.686.075,00
UsD 2.467.433.796,00
UsD 4.006.000.000,00
usD 5.673.000.000,00
USD 5.392.000.000,00
UsD 5.077.000.000,00

CapEx_UsD
UsD  289.201.282,00
USD  330.265.340,00
UsD  110.066.582,00
UsD  101.393.317,00
USD  193.467.938,00
USD  457.582.650,00
usD  316.301.016,00

CapEx_USD
USD  294.388.003,00
usD  194.237.106,00
usD  139.495.679,00
USD  154.739.386,00
USD 242.534.974,00
UsD  405.748.450,00
USD  392.868.759,00

DEA_USD

USD 3.179.708.081,00
USD 3.073.548.922,00
USD 2.477.404.732,00
UsD 2.863.797.814,00
USD 2.554.000.000,00
UsD 3.053.000.000,00
UsSD 2.489.000.000,00
USD 2.918.000.000,00

DRA_USD
usD  79.141.438,00

usp 76.608.934,00
usD 87.281.952,00
usD  100.996.038,00
UsSD  149.626.703,00
usD  205.371.383,00
UsD  141.518.160,00

DEA_USD

USD  91.189.000,00
usoD 99.272.056,00
uso 96.713.415,00
USD  100.451,871,00
USD 146.976.531,00
UsD  289.902.104,00
USD  180.277.217,00

Interest_Expense_USD
UsD 1.022.321.111,00

USD  557.844.113,00
UsD  932.440.856,00
usD  755.254.309,00
USD  712.000.000,00
uUsh  776.000.000,00
UsD  670.000.000,00
USD  677.000.000,00

Interest_Expense_USD

UsD 50.645.319,00
usb 52.027.674,00
LsD 47.574.430,00
usD 46.952.732,00
usD 51.972.135,00
usD 83,424 000,00
usD 60.802.301,00

Interest_Expense_USD

UsD 23.234.852,00
usb 23.524.627,00
usn 13.004.675,00
-UsD 0.405.212,00
usD 6.849.629,00
uso 65.290.437,00
usD 33.509.413,00

Tax_Expense_ USD
UsD 1.834.745.461,00

UsD  546.621.061,00
USD  206.672.333,00
UsD  676.849.517,00
uUsD  822.000.000,00

UsD 1.020.000.000,00
-UsD 1.212.000.000,00
UsD 1.708.000.000,00

Tax_Expense_UISD

usD 468.886,00
usb 83.420.626,00
usp 52.394,433,00
UsD  133.848.476,00
USD  130.426.978,00
usn B8 113.939,00
usD  231.311.846,00

Tax_Expense_USD

UsDh  66.835.030,00
UsSD  221.265.506,00
-UsD 50.474.571,00
usD  164.312.736,00
UsD  113.401.116,00
UsSD  453.267.166,00
-UsD  86.057.299,00

Pretax_Income_USD
USD 3.209.113.564,00

-USD  145.315.091,00
UsSD  7/90.376.682,00
UsD  668.358.554,00

USD 3.056.000.000,00
usD  257.000.000,00
UsD 1.181.000.000,00
USD  910.000.000,00

Pretax_Income_USD

USD  406.871.022,00
USD  348.866.68/,00
USD  108.947.755,00
USD  353.805.149,00
USD  377.486.087,00
uUsD  147.779.371,00
USD  ©35.310.204,00

Pretax_Income_LISD

USD  215.824.208,00
USD  472.802.384,00
-UsD  301.189.970,00
-usD 50.983.186,00
usD 20.136.075,00
UsD  §17.120.016,00
USD  210.944.611,00

Working_Capital_USD

usD  778.788.680,00
-Ush  51.001.669,00
UsSD  512.180.630,00
UsD  731.532.847,00
ush  360.000.000,00
usD  486.000.000,00
-UsD 1.883.000.000,00

-UsD  966.000.000,00

Working_Capital_USD

Ush  423.616.900,00
UsD  216.823.556,00
usD 91.380,059,00
UsD  148.247.075,00
USh  316.489.352,00
usD 3FE067.361,00
uUsh  618.980.886,00

Working_Capital_USD

-UsD  152.300.8599,00

USD  111.968.281,00
-UsD  224.099.827,00
-UsD  540.272.506,00

UsSD  650.883.532,00
-UsD  152.768.158,00
-UsD  119.630.024,00
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Afio Revenue_USD CapEx_USD D&A_USD Interest_Expense_USD Tax_Expense_USD Pretax_Income_USD Working_Capital_USD
2018 USD 054.322.94500 USD 122.443.25500 USD 75.521.178,00 USD 13.762.954,00 USD 40.297.449,00 USD 109.737.880,00 -USD 18.616.199,00
2019 USD 807.462.707,00 USD 246.070.896,00 USD 67.655.887,00 USD 24.608.458,00 USD 34.959.639,00 USD 118.786.339,00 -USD 85.614.391,00
2020 USD  589.648.03800 USD 137.775.12400 USD  56.494.348,00 USD 5.607.990,00 -USD  53.557.756,00 USD 120.655.589,00 -USD  14.323.541,00
2021 USD 774.150.336,00 USD 75.565.364,00 USD 62.623.991,00 USD 3.550.420,00 -USD 104.747.856,00 USD 171.415.826,00 USD 24.189.888,00
2022 USD 1.109.491.736,00 USD 78.798.219,00 USD 101.505.734,00 USD 43.592.271,00 USD 70.301.368,00 USD 84.114.372,00 -USD 8.237.266,00
2023 USD 1.430.035.62500 USD 124.396.149,00 USD 109.046.03500 USD 209.521.060,00 USD 26.210.935,00 USD 59.002.923,00 USD 12.810.848,00
2024 USD 763.087.243,00 USD 80.474.04400 USD 68.350.883,00 USD 63.090.557,00 USD 104.693.357,00 USD 272.362.132,00 USD 5.401.116,00

Afio Revenue_USD CapEx_USD D&A_USD Interest_Expense_USD Tax_Expense_USD Pretax_Income_USD Working_Capital_USD
2018 USD 3.918.832.32500 USD 904.699.181,00 USD 313.848.34500 USD 418.155.927,00 USD  23.424.706,00 USD 300.711.997,00 USD 337.344.618,00
2019 USD 2.836.000.000,00 USD 582.000.000,00 | USD  263.000.000,00 | USD  295.000.000,00 USD 48.000.000,00 USD 848.000.000,00 USD 508.000.000,00
2020 USD 1.071.000.000,00 USD 124.000.000,00 USD 205.000.000,00 USD 170.000.000,00 USD 35.000.000,00 USD 155.000.000,00 USD 500.000.000,00
2021 USD 1.508.000.000,00 USD 210.000.000,00 USD 205.000.000,00 -USD 178.000.000,00 USD 77.000.000,00 USD  390.000.000,00 USD 783.000.000,00
2022 USD 1.829.000.000,00 USD 447.000.000,00 USD 212.000.000,00 USD 216.000.000,00 USD 124.000.000,00 USD 581.000.000,00 USD 712.000.000,00
2023 USD 1.732.000.000,00 USD 758.000.000,00 USD 267.000.000,00 USD 356.000.000,00 USD 318.000.000,00 USD 623.000.000,00 USD 815.000.000,00
2024 USD 1.876.000.000,00 USD 447.000.000,00 USD 342.000.000,00 USD 180.000.000,00 USD  4898.000.000,00 USD 1.078.000.000,00

Aflo Revenue_USD CapEx_USD D&A_USD Interest_Expense_USD Tax_Expense_USD Pretax_Income_USD Working_Capital_USD
2018 USD 507.845.141,00 USD 247.737.736,00 USD 53.123.140,00 USD 224.310.466,00 USD 235.113.855,00 -USD 837.081.239,00 USD 59.975.959,00
2019 USD 745.455.721,00 USD 362.863.640,00 USD 70.292.143,00 USD 330.117.475,00 USD 119.097.056,00 -USD 298.633.852,00 USD 140.950.785,00
2020 USD 539.852.104,00 USD 169.576.866,00 USD  84.360.008,00 USD 315.868.211,00 USD  72.502.833,00 -USD 171.071.157,00 USD  75.763.613,00
2021 USD 599.824.916,00 USD  56.452.251,00 USD 112.561.94800 -USD 187.213.167,00 -USD  86.889.050,00 USD  80.080.506,00 USD 288.834.929,00
2022 USD  775.114.33400 USD  25.615.159,00 USD 148.698.723,00 USD 332.184.734,00 -USD  51.373.779,00 USD 197.218.707,00 USD 353.074.736,00
2023 USD 1.062.186.796,00 USD 33.315.064,00 USD 237.857.379,00 USD 1.208.544.358,00 USD 60.763.954,00 USD 555.194.597,00 USD 178.918.467,00
2024 UsSD 805.642.277,00 USD 155.528.678,00 USD 124.185.584,00 USD 187.295.888,00 USD 88.903.678,00 USD 155.756.697,00 USD 173.930.312,00

&

Afio Revenue_lUSD Capkx_UsD DE&A_USD Interest_Expense_USD  Tax_Expense_USD Pretax_Income_USD Working_Capital_USD
2018 USD 4.043.091.171,00 USD 140.613.599,00 USD 235.915.771,00 USD 102.407.583,00 UsD B8.955.856,00 USD 735.528.729,00 USD 701.263.634,00
2019 UsSD  2.221.279.104,00 USD 92.825.974,00 USD  145.901.866,00 UsSD 21.134.494,00 UsSD 55.963.806,00 USD 285.999.233.00 USD 461.449.733,00

2020 USD  1.867.544.97800 UsSD 44.524.720,00  USD  120.144.496,00 UsSD 2.811.446,00 USD  107.649.809,00 USD 374.911.461,00 USD 675.971.480,00
2021 USD  3.441.971.417.00 USD 59.657.419,00  USD  117.013.451,00 UsD 53.622.110,00 UsSD  301.418.663,00 USD 1.720.008.407,00 USD 1.361.498.783,00
2022 UsSD 3.828.078.893,00 USD 112.988.304,00 USD 121.611.498,00 USD 11.161.226,00  USD  296.987.998,00 USD 933.865.912,00 USD 1.743.267.657,00
2023 USD  3.331.540.259,00 USD  123.173.334,00 USD 115.849.734,00 USD 8.319.501,00  USD 1,122.231.632,00 UsD 1.339.036.618,00 USD 1.260.785.672,00

2024 USD 2.212.612.27800 USD 337.352.25.,00 USD 108.559.891,00 USD 38131.514,00 -UsD  247.333.151,00 -UsD 130.868.213,00 USD 1.597.421,792,00
2025 USD 2,021.253.597,00 USD 126.351.406,00 USD 107.986.273,00 UsD 12,901.644,00 UsSD 115.533.731,00 USD 182.575.185,00 USD 1.238.057.585,00

Aflo Revenue_LUSD CapEx_USD DéA_USD Interest_Expense_UUSD  Tax_Expense_LISD Pretax_Income_LISD Working_Capital_USD
2018 USD 1.512.088.643,00 USD 146.066.090,00 USD 139.718.548,00 USD 3.985.758,00 USD 13799277500 USD 21832158500 USD 152.031.286,00
2019 USD 1.050.086.21900 USD  63.351.773,00 USD 72.368.96500 USD  15.052.301,00 USD  47.495.87800 USD 19694250200 USD 271.356.708,00
2020 UsD 898.276.640,00 USD  112.355.513,00 USD 74.607.139,00 USD  28.960.100,00 USD 8.173.780,00 -USD  39.758.118,00 USD  196.306.700,00
2021 USD 1.460.058.280,00 USD  26.803.999,00 USD 139.040.473,00 USD  42.327.84400 USD 13622181200 USD 216.207.351,00 USD 615.520.788,00
2022 USD 1.316.351.543,00 USD 2233261300 USD  93.834.086,00 USD  11.498.321,00 USD 16649365700 USD 398.781.558,00 USD 467.854.531,00
2023 UsSD 1.103.676.891,00 USD 112.258.84100 USD 70.712.445,00 UsD 27.303.331,00 UsD 159.310.313,00 USD 256.168.235,00 USD 1.038.755.805,00
2024 UsSD 1.881.356.185,00 UsD 52.300.748,00 USD 107.095.803,00 UsD 26.944.857,00 USD 13706734300 USD 32141397900 USD 1.311.813.481,00
2025 UsSD 1.255.695.844.00 USD 280.344.539,00 USD 81.583.369,00 UsSD 30.079.006,00 UsD 56.67/5.43100 UsSD 67.216.517,00 USD 595.304.687,00

&
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YPF RATIOS

Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_lmpostir CapEx_Ventas D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD 7.411.142.756,00 47 77% 57,17% 20,26% 20,49% 5,02%
2019 USD 3.926.077.944,00 27,91% -376,16% 23,79% 21,85% -0,65%
2020 USD 2.610.468.906,00 26,94% -25,85% 16,76% 25,57% -5,29%
2021 USD 4.287.410.677,00 31,34% 101,27% 18,03% 20,93% 5,35%
2022 USD 6.362.000.000,00 33,92% 26,90% 21,36% 13,83% 1,92%
2023 USD 3.572.000.000,00 20,63% -396,89% 32,77% 17,64% -2,81%
2024 USD 4.340.000.000,00 22,50% -102,62% 27,95% 12,90% -9,76%
2025 USD 4.505.000.000,00 24,42% 187,80% 27,52% 15,82% -5,24%
Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_lmpostih CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD 545.657.779,00 45,00% 23,85% 6,53% 34,93%
2019 USD 477.503.295,00 47,43% 23,91% 32,81% 7,61% 21,54%
2020 USD 243.804.137,00 30,80% 57,27% 13,91% 11,03% 11,55%
2021 USD 501.753.919,00 53,66% 37,83% 10,84% 10,80% 15,85%
2022 USD 579.084.925,00 46,04% 34,55% 15,38% 11,90% 25,16%
2023 USD 436.574.754,00 28,46% 46,09% 29,83% 13,39% 24,65%
2024 USD 837.630.665,00 62,92% 36,41% 23,76% 10,63% 46,50%
EDN RATIOS
Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_lmposti CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD  334.248.060,00 16,78% 30,40% 14,78% 4,58% -9,65%
2019 USD 595.599.067,00 31,94% 46,30% 10,42% 5,32% -6,01%
2020 -USD  191.471.880,00 -14,80% 16,76% 10,78% 7,48% -17,32%
2021 USD  31.063.473,00 2,60%  -273,93% 12,97% 8,42% -45,30%
2022 USD 133.690.085,00 850%  -563,17% 15,41% 9,34% -41,36%
2023 USD  913.312.557,00 38,46% 73,45% 17,08% 12,21% -6,43%
2024 USD  424.731.241,00 19,05% -40,80% 17,62% 8,08% -5,36%
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Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_Impostih CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD 199.022.012,00 20,85% 36,72% 12,83% 7,91% -1,95%
2019 USD 211.050.684,00 26,14% 29,43% 30,47% 8,38% -10,60%
2020 USD 182.757.927,00 30,99% -44,39% 23,37% 9,58% -2,43%
2021 USD 237.590.237,00 30,69% -61,11% 9,76% 8,09% 3,12%
2022 USD 229.212.377,00 20,66% 83,58% 7,10% 9,15% -0,74%
2023 USD 377.570.018,00 26,40% 44,42% 8,70% 7,63% 0,90%
2024 USD 403.803.572,00 52,92% 38,44% 10,55% 8,96% 0,71%

PAM RATIOS

Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_lmposti CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD 1.032.716.269,00 26,35% 7,79% 23,09% 8,01% 8,61%
2019 USD 1.406.000.000,00 49,58% 5,66% 20,52% 9,27% 17,91%
2020 USD 534.000.000,00 49,86% 22,01% 11,58% 19,14% 46,69%
2021 USD 417.000.000,00 27,65% 19,74% 13,93% 13,59% 51,92%
2022 USD 1.009.000.000,00 55,17% 21,34% 24 44% 11,59% 38,93%
2023 USD 1.246.000.000,00 71,94% 51,04% 43,76% 15,42% 47,06%
2024 USD 1.020.000.000,00 54,37% 0,00% 23,83% 18,23% 57,46%

Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_Impostih CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 -USD 559.647.633,00 -110,20% -28,09% 48,78% 10,46% 11,81%
2019 USD 101.775.766,00 13,65% -39,88% 48,68% 9,43% 18,91%
2020 UsSD 229.157.062,00 42,45% -42,38% 3141% 15,63% 14,03%
2021 USD 5.429.687,00 0,91%  -108,550% 9,41% 18,77% 48,15%
2022 USD 678.102.164,00 87,48% -26,05% 3,30% 19,18% 45,55%
2023 USD 2.001.596.334,00 188,44% 10,94% 3,14% 22,39% 16,84%
2024 USD 467.238.169,00 58,00% 57,08% 19,30% 15,41% 21,59%

TXAR RATIOS

Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_lmposth CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD 1.073.852.083,00 26,56% 1,22% 3,48% 5,84% 17,34%
2019 USD  453.035.593,00 20,40% 19,57% 4,18% 6,57% 20,77%
2020 USD 503.867.403,00 26,98% 28,71% 2,38% 6,43% 36,20%
2021 USD 1.842.643.968,00 53,53% 17,52% 1,73% 3,40% 39,56%
2022 USD 1.066.638.636,00 27,86% 31,80% 2,95% 3,18% 45,54%
2023 USD 1.463.205.853,00 43,92% 83,81% 3,70% 3,48% 37,84%
2024 USD  15.823.192,00 0,72% 188,99% 15,25% 4,91% 72,20%
2025 USD  303.463.102,00 15,01% 63,28% 6,25% 5,34% 61,25%

Afio EBITDA EBITDA_Marg Tasa_Impostih CapEx_Venta: D&A_Ventas Working_Capital_Ventas
2018 USD  362.025.901,00 23,94% 63,21% 9,66% 9,24% 10,05%
2019 USD 284.363.768,00 27,08% 24,12% 6,04% 6,89% 25,84%
2020 USD  63.809.121,00 7,10% -20,56% 12,51% 8,31% 21,85%
2021 USD 397.575.668,00 27,23% 63,01% 1,84% 9,52% 42,18%
2022 USD 504.113.965,00 38,30% 41,75% 1,70% 7,13% 35,54%
2023 USD 354.184.011,00 32,00% 7,54% 10,17% 6,41% 94,12%
2024 USD  455.454.639,00 24,21% 42,65% 2,78% 5,69% 69,73%
2025 USD 178.878.892,00 14,25% 84,32% 22,33% 6,50% 47,41%

ANEXO 4
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TABLA COMPARATIVA PROMEDIOS

Empresa EBITDA Margin Tasa_lmpostiva_Efectiva CapEx_Ventas D&A Ventas Working_Capital_Ventas
YPF 29,43% 42,04% 23,55% 18,63% -1,43%
TGS 44,90% 39,34% 21,48% 10,27% 25,74%
EDN 19,55% 38,60% 14,15% 7,92% -18,78%
PAM 47,85% 28,54% 23,02% 13,61% 38,37%
CEPU 65,15% 34,01% 23,43% 15,90% 25,27%
LOMA 29,81% 18,16% 14,68% 8,53% -1,57%
TXAR 26,37% 32,18% 4,99% 4,89% 41,34%
ALUA 24,27% 53,17% 8,38% 7,46% 43,34%
ANEXO 5

Mediana Sectorial

RATIOS Energia Materiales

EBITDA_Margin 44,90% 26,87%
Tasa_Impostiva_Efectiva 38,60% 32,18%
CapEx_Ventas 23,02% 8,38%
D&A_Ventas 13,61% 7,46%
Working_Capital_Ventas 25,27% 27,70%

4.1. Tasade crecimiento de la industria energéticay de materiales

import numpy as np

import pandas as pd

import requests

import matplotlib.pyplot as plt

SERIES =

ANIO_DESDE = 2018
ANTO_HASTA = 2825

BASE_URL = "https://apis.datos.gob.ar/series/api/series/”

def obtener_indice_anuall(series_dict, anio_desde, anio_hasta):
"""Descarga las series EMAE mensuales y 1as colapsa a prosedio anual,™™"
ids = “,".join(series_dict.values())
params =
"ids“: 1ds,

"{anio_desde)-01-01",
“{anio_hasta}-12-31",
“format": "json",

Linit": 1€90,

resp = requests.g
resp.raise_faor
data = resp.json(}

t(BASE_URL, paraas=params, timeout=38)
0
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def

columnas = [“Afio"] + List(series_dict.keys())
filas = (]
for row in datal“data"l:
anio = pd.to_datetime(row(@]).year
valores = rowil:]
filas.append( (anio! + valores)

df = pd.Dataframe(filas, columns=colusnas).set_index("Afo").sort_index()
return df

calcular_crecimiento{df_indice):
"“mvariacién % interanual del {ndice anual (= ‘crecimiento’ del sector)."*™"
return df_indice.pct_change() * 189

calcular_tendencia(serie):
serie = serie.dropna()
if leniserie) < 2:

return Nome
x = serie, index,values.astype(float)
y = serie.values.astype(float)
pendiente, _ = np.polyfit(x, y, 1)
return pendiente

graficar_series(crecimiento):
weeGenera un PNG por cada industria y uno combinado.""*
nombres_legibles = ¢
*Construccion”: “"Construccidn®,
*Explotacion _miras_y_canteras": “Explotacidn de minas y camterss (petrdleo y gas)™,
“Electricidad gas y_agua™: “Electricidad, gas y agua",
“Energia_propedio_simple™: “Energia (promedio simple de tas 2 ramas)™,

# == Un grdfico por industria ——
for col in crecimiento.colusns:
serie = crecimientolcol).dropnal)
if serie.espty:
continue

fig, ax = plt.sudplotsi{figsize=(9, 5))

colores = ["#2¢af2c” Af v >= 0 else “¥E2725° for v in serie,values)
ax.bar{serie, index,astype{str), serie,valoes, colorscolores)
ax.axhline(®, color="black", linewidth=®.8)
ax.set_title(f"Crecimiento anual - {nombres_legibles.get(col, col))}*)
ax.set_xlabel("Adc™)

ax.set_ylabel(“Variscién % interanual®)

ax.grid{axis="y", linestyles"--", alpha=d.S)

prosedio = serie.mean()

ax,axhline({promedio, colors"blue”, 1 yles":", 4 hel.2,
labelsf"Promedio: (prosedio:.2f:¥")

ax. legend()

fig.tight_layout()

nosbre_archivo = f¥grafico_(col, lower()).png™
fig.savefig(noabre_archivo, dpi=158)
plt.close(fig)

print{f" > (ncabre_srchivo}")
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1
fig, ax = plt.ssbplots(figsizes(ie, 6))
for col ia crecisiento.columes:
serie = crecimientoicoll.drepnal)
it serie.empty:
watisve

ax.plotiserie, 1ndex, serie.values, markers”o”, label=sombres_legibles.geticol, col))

ax.axhiineld, colore“nlach”, linewlidthed.2)
ax.set_titla("Crecinlento ansal por industriz - Argentina™)
ax.sat_xlabel (“aAfo™)

ax.set_ylabel(*Variacion % Interancal®)

ax.grid| Linestyles"-", aipha=d.5|

ax. Legenal }

fig.tight_Layout()

T1g. sivetigl grarico_comparat fvo_Ledustrias.pag®, &piniSe)
plt, cleselfig)

prist(* -> grafico_comparativo_industrias.pag™)

def main{):
indice_amal = chteder indice anal(SERIES, ANIO _DESOE, ANIO_HASTA)
peint(ers Indice EMAE orwal prosecio (Base J084o108) ===™)
printiindice_ansal.romdid})

crecimiento = calcular_crecimieatolindice_anwal)

creclaiento [“Energla_prosedio_sisgle”] = creciniento|
[*Explotacion_ainas_y_centeras®, "Electricided_gas_y_agus”|
| omean(axis=1)

print{"\ness Creciaiento snusl (N Interancal) see”)
priat{creciatente, round(2))

PrAnt{*\mess Promedios y terdencia del periosy eses™)
for col in crecimiento.columns:
serie = creciniento!col’,dropnal)

if serioomry:
continse
promedio = serie.meant)
> = caleud (serie)
print{t™\nicoliz")
peint{t" ates disposivles: {serfe.index,ain())~{serie. Lndex.man()}*)
peint{t™ 7 de crec » 2N

if pendiente is not Noae:
direccion = “creciente” if pendiente > # else {“decreciente” if peadiente < @ slse “estasle”)
printif” TYendescia: {pesdieate:.3f) p.p./afo {(direccion))™)

crecisiente, to_csvi“creciniento_energis_construccion 2918 2025, csv*)
Andice_arupl. to_cov(™indice_smae_stual 2018 J035.cov™)

print{"\sGenerandy grafices...”)
graficar_seriesicrecimiento)

print{“\sAreatvas generadas:™)

print{® - crecimiesto_enerpla_construtcion 2013 2825.csv* )
print{* - Ledice_emos_anwal_2013_2025.csv*)

print{® - grafice_comstreccion.pog™)

print{® « gratice_explatacion minag y _canteras,pag®)
print{* -~ grafice_electricidad_gas_y_agwa.prg™)

print{* - grafico_energis_promedio_sispleipng™)

print{* - grafico_corparetivo_industries.png™)

It _nose__ == "_sain_"r
®ain()

4.2. Crecimiento del PBI Real Argentina
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import numpy as np
import pandas as pd
isport requests

PAIS = "ARG"
INDICADOR = “NY.GDP.MKTP.KD.ZG" # Crecimiento anual del PBI real (%)
ANIO_DESDE = 2018

ANIO_MASTA = 2025

def obtener_crecimiento_pbi(pais, indicador, anio_desde, anio_hasta):
url = f"https://api.worldbank.org/v2/country/{pais}/indicator/{indicador}"
params = {
"format": "json",
“date": f"{anio_desde):{anio_hasta}",
“per_page": 100,

resp = requests.get{url, params=params, timeout=3@)
resp.raise_for_status()
data = resp.json()

if len(data) < 2 or datall] is None:
raise ValueError{“La API del Banco Mundial no devolvié dates.")

registros = []
for item in datalll:
registros.append({
“Afio": int(item("date"]),
"Crecimiento_PBI_%": item("value“],
9]

df = pd.DataFrame(registros).sort_values(“Afo").set_index("Afo")
return df

def calcular_tendencial(d?, colusnas”Creciniento PBI_V"):
““TAjusts una recta (regresion Lineal sisplel & La serie para ver La tendescis, ™™
serie = af (columsal, dropnal)
Af lealserie) < 2:
return None, Meoe

x = serie, index.values.astype(ficat)
y = serie.values. astypelfloat)

perdiente, ordenada = ro.polyfitix, y, 1)
return pesdiente, ordensds

def sain{):
4 = cbteser_crecisiente pbi{PAIS, INDICADOR, ANIO _DESOE, ANIO_MASTA)

print("=== (recimiento amal del PRl - Argesting ==a")
print(d?)

disponidle » of [“Crecimionta PRI N"|.dropeal)

Af disponible.empty:
print(*™\nNo hay cates dispooibles en el rango solicitade.”)
retyrm

print{1™\sDatos disponitles nasta el aho: (dispenible. insex.max() ™)

prosedio = disponible,meand)
printif™\aProsedio de crecislente del PB1 {{disponible, index.minl)i-idisponible, index.man{)}): (prosedio:.21:8")
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prosedio = dispanible.sepni)

priast{f=\nProsedilo de creclimlento del PBI ((disponible. index.min()i-{dispenidle. index.max())): (promedio:.201:4")

pendiente, ordenads = calcular_tendeacialdf)
if pendiente is not Nose:
print{™Tendencis (pendiente de la recta de regresitnd: (pendiente:. 3! p.p. por afie”)
if pendiente > ©:
print(® <> Teadencin crecieste en el perieds,*)
elif pendiente « 0:
print(* -» Teadencin decrecieate e el periado.”)
else:
print(* -> Teadencia estadle.”)

df. to_cyvi“phbi_argent ioa_2008_202%.csv*)
print{"\sArchive generado: pbi_srpentisa 2018 _2005.csv*)

if _same__ == "_main_":
maini)

=== (Crecimiento anual del PBI - Argentina ===

Crecimiento_PBI_%
Aio
2018 -2.617396
2019 -2.000861
2020 -9.900485
2021 10.441812
2022 6.020745
2023 -1.855788
2024 -1.342931
2025 4.367333

Datos disponibles hasta el afo: 2025
Promedio de crecimiento del PBI (2018-2025): 0.39%

4.2.2. Grafico del crecimiento del PBI Real Argentina.
Crecimiento del PIB (% anual) - Argentina

Datos de cuentas nacionales del Banco Mundial y srchivos de datos de Cuentas Naclonsles de 13 OCDE

Linea Columna Mapa I Mostrar también  «§ Compants

~

2018 - 2025

QO Dewales

© EnQusTA

[Ancenria |
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4.3, Tasa inflacion

import numpy as np

import pandas as pd

import pandas_datareader.data as web
import matplotlib.pyplot as plt

SERIE_FRED = "CPIAUCSL"
FECHA_DESDE = "2913-81-91"
FECHA_HASTA = “2025-12-31"

def obtener_cpi(serie, fecha_desde, fecha_hasta):
“="Descarga el indice CPI mensual desde FRED.™"™
€ Se pide un poco antes de la fechs de inicic para poder calcular
# 12 variacién interanual (YoY) desde el primer mes solicitado.
inicio_extendido = pd.to_datetime(fecha_desde) - pd.Datedffset(yearssl)
df = web.DataReader(serie, “fred”, inicio_extendido, fecha_hasta)
df = df,renane(columns={serie: "CPI"})
return df

def calcular_inflacion_interanual(df_cpi):
"euinflacién interanual mensual (% respecto al miszo mes del afo anterior), """
df = of_cpi,copyl)
df ("Inflacion_Yo¥Y_N"| = df ["CPI"|.pct_change(periods=12, fill_method=None) = 189
return df

def calcular_tendencialserie):
serie = serie.dropnal)
if len{serie) < 2:
return None
x = np.arange{len{serie), dtype=float) & seses consecutivos
y = serie.values.astype(float)
pendiente, _ = np.polyfit(x, y, 1)
return pendiente

def graticar_inflacion(ef mensual, df ancall:
# Grdfico sensuel
119, ax » plt.sibplots(figsizeniil, 31)
ax,plot(df_mensual, index, df_sensual “Inflacion Yo¥ A"/, coleors"slf7ind", linewidthel, 5}
ax,axhline(®, colors"black”, linewidthes, )
ax,axhline(Z, colors“gray”, Ulsestylee”—=, Linsewidgths]l, labele™etas de 1a Fed (35)7)
ax set_title(“Inflacidn interanual de EE.UG. 1CPI, & YoY) - Measwal™)
an, set_xladel{“Fecha™)
ax,set_ylabel("Inflacidn interansal (V)*™)
ax.pridilinestyles" ", alphast.5)
ax.legenal )
fig.tight_Layeut(]
1ig.saveligi“grafico_intlsclon_seus_senssal.ong™, Spisise)
plt.closeirig)
prist(® <> grafico_inflacion seuu sensusl.psg®)

@ Gradfico arcel (barres con promedio por ado)

fig, ax = pit.susplote(figeirenld, 3))

colores = (“#7calic” Af v <n 7 elue ("H1ET70e" Af v <= 5 alse "#S677207) for v in &f arual ("Intlacion_prosedio A1)
ax.barlaf_srual.index.astypelste), df_anseli“Iatiacion promesie V'), colerscolores)
ax axhlinel2, colore”gray™, lisestyles"—~, Uinewigthal, labela™Meta de la Fed (2%)7)
ax,set_title(*Inflacitn grosedio awal de EE, U0, (CPT, & YoYI™)

ax, set_xlabel(“At0")

ax,set_ylabel("Intiacidn prosedio (V%)

ax.gridiaciss"y*, Uinestyles"-", alphass.5)

ax, iegendl)

fig.tight laysut()

119, savef 1g{“grarico_intlacion_seve_smal.pog™, dpisise)

plt.closelfig)

PrASI(™ o> gratico_snflacion eeuu_musl,pag*)

de

EEUU.

67



daf graticar_inflacion(df sensual, df anuall:
? Grafico mensusl
Tig. ax » plt.subplots(figsizesiil, 31)
ax,plot(d!_mensual, index, df_sensual “Inflacion Yo¥ A", celers™slt7ind", linewidthel,s)
ax,achline(d, colors"black”, linewidthed, )
ax,axhlinelZ, colors”gray”, Ulsestylee”—=, Llnewidths]l, Labele™eta de 1a Fed (25)7)
ax set_title("Inflacitn interanual de EE.UG. (CPI, & YoY) - Measval™)
an, set_xladel(“Fecha™)
ax, set_ylabel{"Inflacidn interansal (V™)
ax.pridilinestyles"", alphast.5)
ax.legenal )
fig.tight_Layeut()
fig.saveligi™gralico_intlaclon_seus_senssal.ong™, Spisise)
plt.closetrig)
prist(® <> grafico_inflacion seuu_sensusl.peg®)

#® Grafico ancel (barres con promedio por afo)

fig, sx = plt.subplotalfigeireniy, 5))

colores = (“#7cadic” if v <= 7 olee (“H1ET70e" 4f v <= 5 alse "#0677207) for v in &f_arual ("Intlacion prosedio A1)
ax.barlaf_sryal.index.astypelste), df_anseli“Iatiacien promesic V'), colerscolores)
ax.axhlinelZ, colore”gray™, lisestylee”--~, lisewigthal, labela™eta de la Fed (2%)7)
ax, set_title("Inflacitn grosedio sl de EE, U0, (CPE, N\ YoYi™)

ax, set_xlabel(“At0™)

an, set_yladbel("Intlacidn prosedio (V™)

ax.gridiacise®y*, Linestyles"-~", alphasd.5|

ax, legendi)

fig.tight_laysutl)

T1g.savef g prafice_inflation_seva_amal.pog™, dpi=159)

plt.closelfiy)

prent(™ o> gratico_inflacion eevu_mmusl,pag®)

Iaflacion mensual.to_csvi™intiaclon_eewu_senscal 2018 2025.05¢")
inflacion_snusl.to_cavi™intiacion_eouu_anual 2013 20045 cse™)

print{"\sGenerardo grafices...")
graticar_inflacionlinfiacion_sensual, inflacien_amsall

PrANT{“\sArchives generagos:t™)

print{® < inflacion_ceuu sensual 2018 _282%.csv*™)
prant(® - inflacion seuy ssusl 2008 _292%5.csv" )
printi™ - grefico_infiacion eew sectval,pag”|

print{” - grafico_intlacion_eowi_ansal,pog™)

pone__ == __maln_":

ir

sainl)
=== Inflacién interanual mensual de EE.UU. (CPI, % YoY) ===
DATE

2018-01-01 2.15

2018-02-01 2.26

2018-03-01 2.33

2018-04-01 2.47

2018-05-01 2.78

2025-08-01 2.94

2025-09-01 3.02

2025-10-01 NaN

2025-11-01 2.70

2025-12-01 2.65

Name: Inflacion_YoY_%, Length: 96, dtype: float64

=== Inflacién promedio por afo ===
Inflacion_promedio_%
Afio
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

@ Wn =

NNBOARLRREN
O@HOON@#
LuUVvune

Datos disponibles: 2018-01-01 a 2025-12-01
Promedio de inflacién interanual del periodo: 3.50%
Tendencia: 0.229 p.p. por afio (creciente (la inflacion fue en aumento))



ANEXO 6

Estructura de capital Mediana

Ticker Nombre %we %wd D/E Energetica Materiales
YPFD AR Equity YPFS.A.-D 62,60% 37,00% 0,59 0,43 0,18
PAMP AR Equity PAMPA ENERGIA SA 70,50% 30,00% 0,43

TGSU2 AR Equity TRANSPORTADORA DE GAS SUR-B 79,30% 21,00% 0,26

CEPU AR Equity CENTRAL PUERTO S.A.-B 1 VOTE 86,50% 14,00% 0,16

EDN AR Equity EMP DISTRIB Y COMERC NORTE 57,30% 43,00% 0,75

TXAR AR Equity TERNIUM ARGENTINA SA 96,60% 3,00% 0,03

ALUA AR Equity ALUAR ALUMINIO 72,40% 28,00% 0,39

LOMA AR Equity LOMA NEGRA CIA INDUSTRIAL AR 84,70% 15,00% 0,18
ANEXO 7

Obligaciones Negociables Mediana Beta desapalancado | Mediana Beta Reapalancado

Ticker Name Beta:20180101:20251231 Beta desapalancado RISl materiales energetica materiales
YPFD AR Equit YPF S.A.-D 1,02 0,75 0,75 0,80 0,95 0,90
PAMP AR Equi PAMPA ENERC 0,92 0,73

TGSU2 AR Equ TRANSPORTA 0,92 0,79

CEPU AR Equi' CENTRAL PUE 11 1,00

EDN AR Equity EMP DISTRIB" 11 0,75

TXAR AR Equit TERNIUM ARC 0,83 0,81

ALUA AR Equit ALUAR ALUM 0,78 0,62

LOMA AR Equ LOMA NEGRA 0,9 0,80
8.1. Risk Free a 10 anos

import yfinance as yf

ticker = yf Ticker("*ThNx")
yield _actual = ticker.history(periods™1¢™)!"

int{f"Yield actual del bono del Tesoro de EE.UU

Yield actual del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios: 4.45%

8.2. Rendimiento del Mercado Accionario de EE.UU.
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import numpy as np

import pandas as pd

import yfinance as yf

import matplotlib.pyplot as plt

TICKER = "~GSPC”
NOMBRE = "SG&P 500"

START = “2018-01-01"
END = “2025-12-31"
YEARS = list(range(2018, 2026))

def obtener_precios_cierre_anual(ticker, start, end):
""UPrecio de cierre del ultimo dia hadbil de cada ado."""
hist = yf.Ticker(ticker).history(startestart, end=end, auto_adjustsFalse)
if hist.empty:
return pd.Series(dtype=float)
hist.index = pd.to_datetime(hist.index)

cierres = {)
for year in YEARS:
datos_anio = hist!hist.index.year == year!
if npot datos_anio.enmpty:
cierresiyear]| = datos_anio{"Close"].iloc|-1]

serie = pd.Series(cierres, name=ticker)
serie.index.name = “Afo"
return serie

def calcular_rendimiento_anuall(precios):
"% de cambio respecto al cierre del afo anterior."""
return precios.pct_change() * 189

def calcular_tendencia(serie):

serie = serie.drognal)
if len(serie) < 2:

return Nome
x = serie.index.values.astype(float)
y = serie.values.astype(float)
pendiente, _ = np.polyfitix, y, 1)
return pendiente

def calcular_prosedio_geometrico(serie_rendimiento_pct):
Prosedio geométrico (CAGR) a partir de la serie de rendimientos anwales (%),
£s la tasa c que, puests afio o afio, replica el resultado real
de 18 inversién. A diferencis del promedio ariteético, no sohreestima el
retorno cuando hay volatilidad entre ahos.
Bl
serie = serie_rendimiento_pct.dropnal)
if serie.eapty:
return np.nan

factores = 1 + serie.values / 180
if mp.any(factores <= 8):
return np.nan # no se puede calcular geométrico con cafdas de -108% o »ds

producto = np.prod{factores)

n = len(factores)

promedio_geosetrico = producto == (1 / n) = 1
retern prosedio_geometrico « 189 # en &

de

-

calcular_cagr_desde_precios(precios);
-
CAGR calculado directazente entre el priser y ¢l dltiso precio disponible.
Sirve coso verificacién cruzada del promedio geométrico de 1os rendimientos,
serie = precios.dropral)
if len(serie) < 2:

return np.nan
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precio_inicial = serie.iloc(@]
precio_final = serie. iloci=1!
n_anios = serie.index[-1] - serie.index(®] # cantidad de periodos anuales

if precio_inicial <= @ or n_anics <= @
return np.nan

cagr = (precio_final / precio_inicial) += (1 / n_anfos) - 1
return cagr = 188 # en &

def graficar(serie_rendiniento, promedio_geosetrico}:
fig, ax = plt,subplots(figsize=(9, 5))
colores = [“#2ca®2c" if v >= @ else “#¢62728" for v in serie_rendimiento.values)
ax.bar(serie_rendimiento. index.astype{str), serie_rendimiento.values, color=colores)
ax.axhline(®, color="black", linewidth=0.8)

promedio_aritsetico = serie_rendimiento.mean()

ax.axhline(promedio_aritmetico, color="blue", linestyle=":", linewidth=1.2,
label=f"Prosedio aritmético: {(promedio_aritmetico:.2f'%")

ax.axhline(promedio_geometrico, color="darkorange”, linestyles"--", linewidth=1.2,
label=f"Promedio geométrico (CAGR): {promedio_geometrico:.2f)%")

ax.set_title(f“Rendiniento anual - {NOMBRE:")
ax.set_xlabel{*Afo*)
ax.set_ylabel("Rendiniento (%)")
ax.grid{axis="y", linestyle="—", alphs=2.5)
ax. legend()

fig.tight_layout()

noabre_archivo = “grafico_rendimiento_spS0@.png"
fig.savefig(nombre_archivo, dpi=150)
plt.close{fig)

print{f" -> {nombre_archivo}")

def main():
print(f*Descargando (NOMBRE) ({TICKER})...")
precics = obtener_precios_cierre_anual(TICKER, START, END)

print("\n=== Precios de clerre anual ===")
print(precios. rownd(2))

rendimiento » calcular_rendimiento_anual(precios)

print(*\n=== Rendimiento anval (%) ===")
print(rendisiento. round(2)})

serie_valida » rendimiento.dropoal)

promedio_ariteetico = serie_valida.mean()

promedio_geometrico = calcular_prosedio_geometrico(serie_valida)
cagr_verificacion = calcular_cagr_desde precios{precios)
pendiente = calcular_tendencia(serie_valida)

print(f*\nDatos disponibles: (serie_valida.index.sin())-{serie_valida. index.max{) )"}
print(f*Rendimiento prosedio ARITNETICO seual: [(promedio_sritmetico:.2fi%")
print(f*Rendimiento prosedio GEOMETRICO asual {CAGR): {promedio_geometrico:.2fa")
print(f* (verificacién directa desde precios inicialsfinal: (cagr_verificacion:.2fi%)")
print(
f"Diferencia (sritmético - geométrico): {prosedio_aritsetico - prosedic_geometrico:.2f) p.p.
“-> el aritmético siespre es mayor o igual, y la brecha crece con la volatilidad."

)

if pendiente is not None:
direccion = "crecliente” if pendiente > @ else ("cecreciente” if pendiente < @ else “estable")
prant{f"Tendencia: {pendiente:.3f} p.p./afo ({direcciont)")

precies.to_csv(“precios_clerre_anual_sp509.csv™)
rendinjento, to_csv(“rendiniento_anual_spS®.csv”)

with cpen{“resumen_rendimiento_spS00. txt”, “w", encodings"utf-8") as f:
f.vrite(f"Periodo: {serie_valida.index.min{})={seric_valida.index.max()}\n")
fovritel{f“Promedio ariteético anual: {promedio_aritmetico:,2f)%\n")
f.write(1"Promedio geométrico anual (CAGR): {promedio_geometrico:.2fi%\n")
fowrite(f"Tendencia: (pendiente: . 3f) p.p./afio\n" if pendiente is not Noae else "}
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print("\nGenerando grafico...")
graficar(rendimiento, promedio_geometrico)

print("\nArchivos generados:")

print(" precios_cierre_anual_sp5@8.csv")

print(" = rendimiento_anual_sp500.csv")

print(" resumen_rendimiento_sp500.txt")

print(" - grafico_rendimiento_sp50@.png")
if _name__ == "__main__":

main()

Precios de clerre anual wee

820 o
PL 23t .13
02 e
o3 .83
024 .63
2025 24
Namo « dtype: flostdd
« Rendimiento anwal (\)

N

1 15.554)
Diferencia (aritedtico - g ic .21 PPy => el ariteético siespre o5 mayor o igual, y 1a Brecha crece con Lla volatilidad,

Anexo 9
Obligaciones negociables MEDIANA TIR USD
TICKER EMPRESA TIR DURATION VENCIMIENTO MONEDA ENERGIA MATERIALES
¥YM340 - 24hs  YPF 6,69% 4,79 17/1/2034 USD 6,81% 4,62%
TSC40 - 24hs  Transportadora De Gas Del Sur S.A. 6,84% 6,88 20/11/2035 USD
DNCAO - 24hs Empresa Distribuidora Y Comercializadora Norte S.A. 8,75% 4,54 28/4/2033 USD
MGCQO - 24hs Pampa Energia S.A. 6,78% 6,4 18/12/2034 USD
NPCDO - 24hs Central Puerto 6,19% 3,44 30/4/2030 USD
LOC60 - 24hs Loma Negra 5,72% 2,33 23/1/2029 USD
LMS70 - 24hs  Aluar Aluminio Argentino Saic 3,51% 1,1 13/10/2028 USD
Anexo 10
MEDIANA REVENUE USD SECTOR MEDIANA REVENUE
Empresa Revenue USD (afio 2024) Energia Materiales
YPF usD 19.293.000.000 USD 1.876.000.000 USsD 1.881.356.189
TGS usD 1.331.259.249
EDN usD 2.229.879.400
LOMA usD 763.087.243
PAM usD 1.876.000.000
CEPU usD 805.642.277
TXAR usD 2.212.612.278
ALUA usD 1.881.356.189
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12. Calculo de DLOM

import numpy as np

import pandas as pd

import yfinance as yf

from scipy.stats import norm
import matplotlib.pyplot as plt

TICKERS = {
IIYPFII: “YPFII'
IITGS": lITGS"'
llEmll : "Em" .
IILOMAII: "LOMA“,
IIPAMII: "Pmll'

"CEPU": "“CEPU",
"TXAR": "TXAR.BA",
"ALUAR": "ALUA.BA",

}

SECTOR = {
"YPF": "Energia",
"TGS": "Energia",
"EDN": "Energia",
"PAM": "Energia",
"CEPU": "Energia"“,
"LOMA": "Construccion",
"TXAR": "Construccion",
"ALUAR": "Construccion",

}

VENTANA_VOLATILIDAD = "2y"
DIAS_TRADING_ANUAL = 252

TASA_LIBRE_RIESGO = None
PERIODO_ILIQUIDEZ_ANIOS = 1.0
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def obtener_tasa_libre_riesgo():
"meyield actual del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios ("TNX), en decimales."™"
hist = yf.Ticker("~TNX").history(period="54")
if hist.empty:
raise ValueError("No se pudo descargar el yield del "~TNX.")
yleld_pct = hist{"Close"].ilocl-1] # viene expresado como %, ej 4.48
return yield_pct / 180

def obtener_volatilidad_anualizada(ticker, ventana):
hist = yf.Ticker(ticker).history(periodeventana, auto_adjustsTrue)
if hist.empty or len(hist) < 3@:
return np.nan, np.nan
retornos = hist{"Close").pct_change().dropna()
signa_anual = retornos.std() # np.sqrt{DIAS_TRADING_ANUAL)
precio_actual = hist("Close™),iloc(=1]
return sigma_anual, precio_actual

def dlom_chaffee(sigma, r, T):
““"pDevuelve el DLOM (en %) segin el modelo de Chaffee (piso)."""
if signa is None or np.isnan(sigma) or signa <= @ or T <= 0:
return np.nan

dl = (r + (sigma #== 2) / 2) = T / (signa = np.sqrt(T))
42 = d1 - sigma * np.sqre(T)

put_sobre_s = np.exp(-r = T) * norm.cdf{-d2) - norm.cdf(-d1)
return put_sobre_s = 18@ # en %

def dlom_longstaff(sigea, T):
“etevuelve el DLOM (e N) segin el sodels de Langataff (techo).**™
if sigma is Mome or mp. lwnin(sigea) or siges «x 8 or T o 0:
return ng.nas

reteras (2 » nors.cdf(sigea o np,sqri(T) /7 2) = 1) » 180 ¢ o0 A

def graficaridf, promedio_por_sector):
colores_sector = (“Emergia™: “sSi17704", “Cosstreccien”: “STE718e”, “Sin clasificar*: “,12071%)

fig, ax = plt.sudplots(figsize(10, 5))
af ordenado = df.sert walues( 000N Chatfon oiso V", ascendingsfalse)
colores = (colores_sector,getis, “#717474%) for & ia &f_ordenado!“Sector™ ||

piss = df_ordemsdo!"DLOM_Chaffee piso V']
techo = df_ordenada | “DLOM_Longstalf_techo V!
rango = techs = piso

ax tarldf_ordesado. adex, piso, color=colores, ladels"Pise (Chaffeel”)
ax.errarsar{df_ordenads. intex, pise, yeres|ap. zeres(lentrango) ), rangol,
fota"nene”, ecolor="black”, capsizesd, labels"flango hasta teche (Leogstaff)*)

from satplotiib.patches isport Patch
handles = (Patchicelorsc, \ateles) for 3, ¢ ia colores_sector.itemsi) 4f s ia df ("Sactor™|.unigue()!
ax, legerd(handlesshandles, lece™wppar right”)

ax,set_title(f"0L0M gor espresa ~ Fango (haffee (5i50) a Losgstaff (techo) - T« PERICOO_ILIQUIDEZ_ANIOS: afels)™)
ax.set_slabel{“Enpresa™)

ax, set_ylabel{“DLiM (W)*)

ax.gridiaxis"y", Lisestyles“--"_ alphawd.5)

1ig. tight_layoer()

11g.smverfig{ grafico_dlon_chaffee. png”, dalelse)

pit.closelfig)

priast(™ -> gratice dlse_chattes.prg™)

fig. ax » pit.subplota(figsiren(?, 3))

sectores » promedio gor sector. index

piso_sector » promedio_poc_sectos “OLOM _(hatfee piss W)
tocha_sector » promedis_sor_sector (00N _Loogatalf techs N*1
ronga_sector = techo_sector - pise_sector

colores_barras = [colores_sector.getis, “#711124") for s fn sectoresi

ax.barlsecteres, plse_settar, colorecolores_barras)

ax.errorbarisectores, piso_sectes, yerrs(ng.zerosilentrango_secter)), rango_sector!,
Tate"nene”, ecolorsblack”, capsizesd)

for 1, sectar in enmeratelsectores):
ax,test(l, piso_sector secter! = 1.5, €"(piso_sector sector|s. 3T)W", hae"coster™, foatsizess)
ax,test(l, techo_sectorisector! « 8.5, r"{techo_sectorisector)s ATA", hae"center”, fostsizess, fontweighta"dolo”)

ax,set_titlel 1 DLON prosedio por sectar (rango piso-techo) - Te(PERIOOO_TLIQUIDEZ_ANIOS) sfols)™)
ax.set_ylabel("DLON (%)")

ax.gridiantsw”y”, Uisestyles"—", alphaed.5)

fig.tight_Layout()

f1g-savetig(Tgratico_dise por_sector.peg®, dpielse)

plt.close(fig)

Printl™ <= grafice_clom_par_sector.pag”)



def main():
r = TASA_LIORE RIESGO &f TASA_LIBRE_RIESGO is not None else obtecer_tasa_libre_riesge()
print(f"Tasa libre de riesgo utilizeds (“INX); (reld@:.21)%")
print(f"Periodo de tliguidez (T): {PERICOO_ILIQUIDEZ_ANIOS) afolsi\n™)

filas = (]

tor nosbre, ticker im TICKERS.iteas{):
print{f“Descargando y calculando volatilidad de {nosbre’ ({ticker))...")
sigma, precio = cdtener_volatilidad ascalizadalticker, VENTANA VOCATILIDAD)
dlom _piso = dlem chaffee(sigsa, r, PERICCO_ILIQUIDEZ ANIOS)
dlom_techo = dlom longstaff{sigea, PERICOO_ILIQUIDEZ ANIOS)

filas.appendld
“Espresa®: moabre,
“Sector”: SECTOR.get{nosbre, “Sin clasificar™),
"Precio_actval™; precio,
“Volatilided_seualizada N": sigma = 10 if pd.notnalsigma) else np.nan,
“DLOM_Chaffee piso_N";: dlos_piso,
“DLOM_Longstaff_techo_¥": dlom_techeo,
»

df « pd.DataFrame(filas).set_index{"Empresa™)

print(“\ness Descoento por Iliguidez (DLOM) - Rango Chaffee (pise) / Longstaff (techo) wes')
print{df.cound(2))

af.to_csvi“dlon resultados,csv')

promedio_por_sector = df .groupbyl“Sector™) 11"DLOM_Chaffee_piso N, “"DLOM_Longstaff_techo N"|[.méant)
print(“\n=== DLOM promedio por sector (rango) ===")
print(prosedio_por_sector,round{2))

with open{“dlos_premedio_por_sector.txt™, "v*) as f;
fowrite(f°0LOM promedic por sector (T=(PERICOO_ILIQUIDEZ ANICS) ados)\n“)
fowrite(™-" = 63 « "\n")
for sector, fila is promedio_por_sector.iterrows{):
espresas_sector = df [df ["Sector”) == sector).index.tolist()
fowritel
tm{sector): (fital'DLOM _Chaffee piso N'):.211% (piso) ™
%= {1113("DLOM_LongsTaf? techod &' |:.21)8 (techo) ™
“{eapresas: (', ‘'.joinlempresas_sector))|\n"
}

print("\nGenerando gréfices...”)
graficarldf, promedio_por_sector)

praint(“\nArchivos generados:”)

print(* -~ dlom_resulitados.csv")

print(" - dlos_promedio _por_sector.txt®)
print(* - grafico_dies chaffee.png®)
print(* « grafico dloem per_sector.png™)

it _rome__ == “_mpin_":
main()

=== Descuento por Iliquidez (DLOM) - Rango Chaffee (piso) / Longstaff (techo) ===
Sector Precio_actual Volatilidad_anualizada % \

Empresa

YPF Energia 47.13 50.65

TGS Energia 29.43 56,64

EDN Energia 24.55 71.77

LoMA Construccion 11.32 55.27

PAM Energia 82.43 48.43

CEPU Energia 14.86 58.48

TXAR Construccion 674.50 47.74

ALUAR Construccion 990.00 47.93
DLOM_Chaffee_piso_% DLOM_Longstaff_techo_%

Empresa

YPF 17.41 19.99

TGS 19.66 22.30

EDN 25.25 28.03

LoMa 19.15 21.77

PAM 16.58 19.13

CEPU 20.35 23.00

TXAR 16.31 18.87

ALUAR 16.39 18.94

=== DLOM promedio por sector (rango) ===
DLOM_Chaffee_piso % OLOM_Longstaff_techo %

Sector

Construccion 17.28 19.86

Energia 19.85 22.49



ANEXO 16

+ Capital Cerrado AR</t

-panel:#161822; anel2:#1C2320; --line:#2A323D;
uted: #8A94A6 faint:#5A6577;
gold-soft:#3a2f1a;
- eg: #FO556B; --blue:#4C8DFF; --blue-soft:#16273f;
--mono: ‘JetBrains Mono®,ui-monospace,SFMono-Regular,Menlo,monospace;
--sans: 'Inter’,system-ui,-apple-system,Segoe UI,Roboto,sans-serif;
}
*{box-sizing:border-box}
html, body{margin:@;background: var(--bg);color:var(--ink); font-family:var(--sans);font-size:14px;line-height:1.45}
a{color:var(--gold)}
.wrap{max-width:1320px;margin:@ auto;padding:28px 22px 9@px}

header{display:flex;justify-content:space-between;align-items:flex-end;gap: 20px;border-bottom: 1px solid var(--line);padding-bottom:18px;margin-bottom: 26px;flex-wrap:wrap}

header hi{font-si. px;margin:@ @ 4px;letter-spacing:.2px}

header .sub{cols r(--muted) ; font-size:12.5px; max-width:620px}

.badge{font-family:var(--mono);font-size:11px;color:var(--gold);border:1px solid var(--gold-soft);background:var(--gold-soft);padding:4px 9px;border-radius:Spx;white-space:nowrap}

d;grid-template-columns:38@px 1fr;gap:22px;align-items:start}
1

:980px){ .grid{grid-template-columns:1fr} }
.panel{background:var(--panel);border:1px solid var(--line);border-radius:12px;padding:18px}
.panel + .panel{margin-top:18px}
.panel h2{font-: :13px; text-transform: uppercase; letter-spacing: .6px; color:var(--muted);margin:@ @ 14px;display:flex;align-items:center;justify-content:space-between}
.panel h2 .tag{font-family:var(--mono);font-size:1@px;color:var(--faint);text-transform:none;letter-spacing:e}

.field{margin-bottom:12px}

.field label{display:flex;justify-content:space-between;gap:8px;font-size:12px;color:var(--muted) ;nargin-bottom: Spx}

.field label .est{color:var(--gold);font-family: A i px}

.field input, .field select{width:10e%;backgrou panel2);border:1px solid var(--line);color:var(--ink);padding:8px 1@px;border-radius:7px;font-family:var(--mono);font-size:13px}
.field input:focus, .field select:focus{outli ne; border-color:var(--gold) }

.row2{display:grid;grid-template-columns:1fr 1fr;gap:1epx;align-items:end}

.row2 .field label{min-height:32px;align-items: flex-start}

.radiogrp{display:flex;gap:8px}

.radiogrp label{flex:1;display:flex;align-items:center;justify-content:center;gap:6px;background:var(--panel2) ;border:1px solid var(--line);border-radius:7px;padding:9px;font-
size:12.5px;cursor:pointer;color:var(--nuted)}

.radiogrp input{width:auto;margin:e}

.radiogrp input:checked + span{color:var(--ink)}

.radiogrp 1abel:has(input:checked){border-color:var(--gold);background:var(--gold-soft)}

.estimativo-note{font-size:11px;color:var(--gold);background:var(--gold-soft);border:1px solid var(--gold-soft);border-radius:7px;padding:8px 10px;margin-bottom:12px;line-height:1.5}

details{border:1px solid var(--line);border-radius:8px;margin-bottom:18px;overflow:hidden}

details summary{cursor:pointer;padding:10px 12px;font-size:12px;color:var(--muted);background:var(--panel2);1ist-style:none;display: flex; justify-content: space-between;align-items:cente
details summary: :-webkit-details-marker{display:none}

details summary:after{content:'+";font-family:var(--mono);color:var(--faint)}

details[open] summary:after{content:'-'}

details .inner{padding:12px}

button. primary{width:106%;background: var(--gold);color:#2016@a;border:none; border-radius:8px; padding: 12px; font-weight :60@; font-size:13.5px; cursor:pointer;margin-top: 6px}
button. primary:hover{filter:brightness(1.8)}

button. ghost{width: 16e%;background: transparent;color:var(--muted);border:1px solid var(--line);border-radius:8px;padding:8px;font-size:11.5px;cursor: pointer;margin-top:8px}
button. ghost:hover{color:var(--ink);border-color:var(--faint)}

.cards{display:grid;grid-template-columns:repeat(5,1fr);gap: 12px;margin-bottom: 18px}

fimedia (max-width:90epx){ .cards{grid-template-columns:repeat(2,1fr)} }
.card{background:var(--panel);border:1px solid var(--line);border-radius:12px;padding:16px}

.card .k{font-si px;color:var(--muted); text-transform:uppercase; letter-spacing: .5px;margin-bottom: 8px}
.card .v{font-family:var(--mono);font-size:22px;font-weight:700}

.card .v.gold{color:var(--gold)}

.card .v small{font-size:12px;color:var(--nuted);font-weight:400}

.card .foot{font-size:11px;color:var(--faint);margin-top:6px}
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table{width:10@%;border-collapse: collapse;font-family:var(--mono);font-size:12px}

table th{text-align:right;color:var(--muted);font-weight:500;padding:8px 10px;border-bottom:1px solid var(--line);white-space:nowrap}
table th:first-child, table td:first-child{text-align:left}

table td{text-align:right;padding:7px 18px;border-bottom:1px solid #1c232d;white-space:nowrap}

table thody tr:hover{background:var(--panel2)}

table tfoot td{border-top:1px solid var(--line);border-bottom:none;font-weight:70@;color:var(--gold)}
.tablewrap{overflow-x:auto}

.waterfall{width:100%;height:340px}
.heat{width:100%; height :auto}

.legend{display:flex;gap:16px; flex-wrap:wrap;font-size: 11px;color:var(--muted) ;margin-top: 16px}
.legend .dot{width:9px;height:9px;border-radius:2px;display:inline-block;margin-right:Spx;vertical-align:-1px}

.note{font-size:11.5px; color:var(--faint); line-height:1.6;margin-top:10px}
.placeholder-flag{color:var(--gold)}

#resultsempty{color:var(--muted); font-size:13px;padding:4@px 10px;text-align:center;border:1px dashed var(--line);border-radius:12px}

mulador de Valuacion FCFF — Empresas de Capital Cerrado (Argentina)
c b*>Energia y Materiales

Inputs obligatorios ¢s ag Husuario final

Energia¢/opti
Materiales

anMayoritario (&gt;5e%)
anMinoritario (&1t;50%)

etros operativos (mediana sectorial) <spa s editable
Margen EBITDA (%)

1>Tasa impositiva efectiva (%)

21>CapEx / Ventas (%)
label>Déamp;A / Ventas (%)
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s class="field">< el>D&amp;A / Ventas (%)</label> put id="daVentas” type="number" step="0.01"></div>

<div class="field"><label>Capital de Trabajo / Ventas (%)</label><input id="wcVentas" type="number" step="0.01"></div>
<button class="ghost" onclick="cargarDefaultsSector()">Restaurar valores estandar del sector</butto

</div>

<div class="panel">

<h2>Estructura de capital y riesgo

<span class="tag">editable</span></h2>
<div class="field"

< T id="de" type="number" step="0.01">
>Beta apalancado objetivo (Hamada a it i

e t eta” type="number” step="0.0001"></div>
>Costo de la deuda Kd (%)</label><input i & "number” step="0.01"></div
class="row2">
class="field">< 1 put id="gExp" type="number" step="0.01"></div>
s class="field"><label>DLOM iliquidez (%)</label><input id="dlom" type="number” step="0.01"></div>

< class="note">Se recargan al cambiar el sector o presionar «Restaurar valores estandar».</div>
</div>

<div class="panel">
Variables macro y de mercado</h2>
class="row2">
iv class="field"><labe input id="rf" type="number" step="0.01" value="4.4
iv class="field"><la bel>< =, erp” type="number"
</div>
<div class="row2">
<div class="field">< >Riesgo pais CRP (%)</label><input id="crp"” type="number" step="0.01" value="4.15"></div>
<div class="field"><label>g crecimiento estable (%)</1 1><input id="gEst" type="number" step="0.01" value="3.90"></div>

step="0.01" value="11.06"

</div>
</div>

<div class="panel">
<h2>Ajuste por Tamafio <span class="tag">anclas, editable</span></h2>
<div class="r

1>Ancla superior - Ventas (USD)</label

anclasup” typ
><label>Ancla inferior - Ventas (USD)</label

number"” step="1000000"></div>
><input id="anclaInf" type=

number” step="100000" value="93508747"></div

t id="descMax" type="number" step="0.1" value="51.3"></div>

imaControl™ type="number” step="0.1" value="18.9"></

iv class="note">Interpolacion en escala logaritmica de Ventas entre ambas anclas (punto 13.1.7). Fuera del rango, el ajuste satura en 0% o en el descuento miximo

Calcular valuacion

CAPM + riesgo pais¢/di
tasa de descuento

WACC</d1v<d1v class=
Enterprise Value¢/di
»Equity Value Ajustado:
Enterprise Value Ajustado

div class="foot">Equity Ajustado + Deuda (D constante)

¢h2>Proyeccion de FCFF horizonte explicito</spa

iv class
<h2>Del Enterprise Value al Equity Value Ajustado

atel SS 30X

spanyEnterprise Value / Equity intermedioc/spa
Descuentos (deuda, tamafo, iliquidez)¢/spa
span>Prima por tenenciac/span>
panyEquity Value Ajustado final¢</span>




Analisi sensibilidad las WACC x g estable » Equity Ajustado

note”>Grilla de +1 punto porcentual alrededor del WACC y la g estable cargados, en pasos de ©,5 p.p. Recalcula la totalidad del modelo (flujos + valor Terminal) para
cada combinacién, no solo el Valor Terminal.

const D = Decimal;

const SECTOR_DEFAULTS
energia: {

.60, capexventas: 23.02, daventas: 13.61, wcventas: 25.27,
81,
1876000000, anclalnf: 93508747,
ales: {
‘Materiales’,
.18, capexventas: 8.38, daventas: 7.46, wcVentas: 27.70,

p anclalnf: 93508747,
gExp: 0.60, dlom: 18.59
}
{}
function cargarDefaultssector(){
const ECTOR_DEFAULTS[document . getElementById( ‘sector').val
document . *ebi *).value = s.ebitdaMargi
document . ge entById('taxRate’). » = s.taxRate;
document . getElementById( ' capexventas®).value = s.capexventas;
document _petElementRVId( *daventas®) . value = < daventas:

document.getElementById( ' capexVentas').value = s.capexVentas;
document.getElementById( daventas').value = s.daventas;
document.getElementById( 'wcVentas').value = s.wcVentas;
document.getElementById('de').value = s.de;
document.getElementById('beta').value = s.beta;
document.getElementById(kd').value = s.kd;
document.getElementById( anclaSup').value = s.anclaSup;
document.getElementById('anclaInf').value = s.anclaInf;
document.getElementById( gExp"').value = s.gExp;
document.getElementById( 'dlom').value = s.dlom;

}

document.getElementById('sector').addEventListener('change', cargarDefaultsSector);

cargarDefaultsSector();

function pct(x, dec=2){ return new D(x).toFixed(dec) + '%'; }
function usd(x){
const n = new D(x);
const abs = n.abs();
if (abs.gte(1e9)) return (n.div(1e9)).toFixed(2) +
if (abs.gte(1e6)) return (n.div(1e6)).toFixed(2) +
if (abs.gte(1e3)) return (n.div(1e3)).toFixed(1) +
return n.toFixed(®@);
¥
function usdFull(x){
return 'USD " + new D(x).toFixed(®) ace(/\B(?=(\d{3})+(2!\d))/g, ".");

Ajuste por Tamano: interpolacion logaritmica (13.1)
function ajusteTamano(ventas@, anclaInf, anclaSup, descMax){
const v = new D(ventas@), inf = new D(anclaInf), sup = new D(anclaSup), max = new D(descMax).div(100);
if (v.lte(inf)) return max;
if (v.gte(sup)) return new D(0);
const 1nv = v.1n(), 1nInf = inf.1n(), InSup = sup.ln();
const frac = 1nV.minus(1nInf).div(1nSup.minus(1nInf)); // @ en ancla inferior, 1 en superior
return max.times(new D(1).minus(frac));

/l - -- Motor principal -
function motor(inputs){
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Motor principal
function motor(inputs){

const {
ventase, horizonte, mayoritario,
ebitdaMargin, taxRate, capexventas, daVventas, wcVentas,
de, beta, kd,
rf, erp, crp, dlom, geExp, gEst,
anclaSup, anclaInf, descMax, primacControl

} = inputs;

const t = taxRate.div(1e0);
const ke = rf.div(1e0).plus( beta.times(erp.div(100)) ).plus( crp.div(1ee) );

// D/(D+E) y E/(D+E) a partir de D/E

const deRatio = de.div(1e0);

const doverDE deRatio.div( new D(1).plus(deRatio) );
const eOverDE = new D(1).div( new D(1).plus(deRatio) );

const wacc = eOverDE.times(ke).plus( dOoverDE.times(kd.div(100)).times(new D(1).minus(t)) );

// Proyeccion FCFF

const n = horizonte;

let ventasPrev = ventaso;

let wcPrev = ventaso.times(wcVentas.div(1e0));
const filas = [];

let sumaPVFcff = new D(©);

let fcffN = new D(©);

for (let i=1; i<=n; i++){
const ventas = ventasPrev.times( new D(1).plus(geExp.div(1ee)) );
const ebitda = ventas.times(ebitdaMargin.div(1e0));
const da = ventas.times(daventas.div(100));
const ebit = ebitda.minus(da);
const nopat = ebit.times(new D(1).minus(t));
const capex = ventas.times(capexVentas.div(1e0));
const wc = ventas.times(wcVentas.div(100));
const deltaWC = wc.minus(wcPrev);
const fcff = nopat.plus(da).minus(capex).minus(deltawcC);

const fcff = nopat.plus(da).minus(capex).minus(deltanC);
const pv = fcff.div( new D(1).plus(wacc).pow(i) );

filas.push({t:i, ventas, ebitda, da, ebit, nopat, capex, deltawC, fcff, pv});
sumaPVFcff = sumaPVFcff.plus(pv);
ventasPrev = ventas; wcPrev = wc;
fcffN = fcff;
}

const gEstD = gEst.div(100);
const vt = fcffN.times( new D(1).plus(gEstD) ).div( wacc.minus(gEstD) );
const pwT = vt.div( new D(1).plus(wacc).pow(n) );

const ev = sumaPVFcff.plus(pwT);

const equitySinAjustar = ev.times(eOverDE);
const deudakstimada = ev.times(dOverDE);

const ATa = ajusteTamano(ventas®, anclaInf, anclaSup, descMax);
const ATe = mayoritario ? primaControl.div(100) : new D(©);
const AT = dlom.div(100);

const coefAT = new D(1).minus(ATa).times( new D(1).plus(ATe) ).times( new D(1).minus(AI) );
const equityAjustado = equitySinAjustar.times(coefAT);
const evAjustado = equityAjustado.plus(deudaEstimada); // EV = E + D, identidad contable, D sin ajustar

return { ke, wacc, doverDE, eOverDE, filas, sumaPVFcff, vt, pwvT, ev,
equitySinAjustar, deudaEstimada, ATa, ATe, AI, coefAT, equityAjustado, evAjustado, n };

}

function leerInputs(){

const g = id => new D(document.getElementById(id).value || ©);

return {
ventase: g('ventase'),

parseInt(document.getElementById( horizonte').value || 10),
document.querySelector('input[name=paquete]:checked").value ‘mayoritario’,

ebitdaMargin: g('ebitdaMargin’), taxRate: g('taxRate'), capexVentas: g('capexventas'),
daventas: g('daventas'), wcVentas: g('wcventas'),
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de: g('de'), beta: g('beta’), kd: g('kd"),

rf: g('rf'), erp: g('erp’), crp: g('crp*), dlom: g(*dlom"), geExp: g('gExp’'), gEst: g('gEst"),

anclasup: g(‘anclasup'), anclaInf: g('anclaInf'), descMax: g('descMax’), primaControl: g( primacControl®)
35
¥

function calcular(){
const inputs = leerInputs();
const r = motor(inputs);

document.getElementById( resultsempty’).style.display = "none’;
document.getElementById( results’).style.display = 'block’;

document.getElementById( outKe®).textContent = pct(r.ke.times(100));

document.getElementById( outWacc').textContent = pct(r.wacc.times(100));

document.getElementById( outEV®).textContent = usdFull(r.ev);

const pctTerminal = r.pvVvT.div(r.ev).times(100);

document.getElementById( outEVfoot').textContent = ‘valor Terminal: " + pct(pctTerminal,1) + * del EV';
document.getElementById( outEquityFinal").textContent = usdFull(r.equityAjustado);
document.getElementById( " outEVAjustado').textContent = usdFull(r.evAjustado);

renderTabla(r.filas, r.vt, r.pvwrT, r.n, r.wacc, inputs.gEst);
renderWaterfall(r);
renderHeatmap (inputs);

5

function renderTabla(filas, vt, pvWT, n, wacc, gEst){
const rows = filas.map(f => ~<tr>
<td>Afo ${f.t}</td>
<td>${usd(f.ventas) }</td>
<td>${usd(f.ebitda)}</td>
<td>${usd(f.da)}</td>
<td>${usd(f.ebit)}</td>
<td>${usd(f.nopat) }</td>
<td>${usd(f.capex)}</td>
<td>${usd(f.deltawC)}</td>
<td>${usd(f.fcff)}</td>
<td>${usd(f.pv)}</td>
</tr>7).join("");

document . getElementById( "tablaFCFF").innerHTML =

<thead><tr>
<thyPeriodo¢/thy<thyVentas</thy<th>EBITDA</th><thyD&amp;A</th><th>EBIT</th>
<th>NOPAT</th><th>CapEx</thy<th>ANC</thy<th>FCFF¢/thy<th>VP(FCFF)</th>
</tr>¢/thead>
<tbody>${rows}</thody>
<tfoot>
<tr>
<td colspan="8" style="text-align:right;color:var(--nuted);font-weight:400">
Valor Terminal = FCFF<sub>${n}</sub> x (1+g) / (WACC - g) &nbsp;-&nbsp; g estable = ${gEst.toFixed(2)}% &nbsp;-&nbsp; WACC = ${wacc.times(100).toFixed(2)}%
</td>
<td>${usd(vt) }</td>
<td></td>
</tr>
<tr>
<td colspan="8" style="text-align:right">vP (Valor Terminal), descontado ${n} periodos</td>
<td></td>
<td>${usd(pwr) }</td>
</tr>
<[tfoot>”;
}

function renderWaterfall(r){

const svg = document.getElementById('waterfall');

const W=900,H=340, top=30, base=H-60, leftPad=20;

const steps = [
{1abel:"Enterprise\nvalue', val:r.ev, type:'level'},
{1abel:'- Deuda\nestimada', val:r.deudaEstimada.negated(), type:'down'},
{1abel: 'Equity\n(sin ajustar)', val:r.equitySinAjustar, type:'level'}
{1abel:"- Ajuste\ntamafio’, val:r.equitySinAjustar.times(r.ATa).negated(), type:'down'},
{1abel:"+ Prima\ntenencia’, val:r.equitySinAjustar.times(new D(1).minus(r.ATa)).times(r.ATe), type:'up'},
{1abel:'- pLoM\niliquidez', val:r.equitySinAjustar.times(new D(1).minus(r.ATa)).times(new D(1).plus(r.ATe)).times(r.AI).negated(), type:'down'},
{1abel:'Equity\nAjustado’, val:r.equityAjustado, type:'level'}
{1abel:'+ Deuda\nfinanciera', val:r.deudatstimada, type:'up'},
{1abel:'Enterprise\nvalue Ajustado’, val:r.evAjustado, type:'final'}
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const maxval = D.max(r.ev, r.equityAjustado).times(1.15);
const scale = (base-top) / maxval.toNumber();

const bw = (W-leftPad®2) / steps.length * .62

const gap = (W-leftPad*2) / steps.length;

let cum = new D(0);
let bars = '*;
steps.forEach((s,1)=>{
const x = leftPad + i*gap + (gap-bw)/2;
let yo, y1, color;
if (s.type=
cum = s.val;
yl1 = base - cum.times(scale).tohumber();

final' ? 'var(--gold)" : 'var(--blue)’;

const start = cum;
cum = cum.plus(s.val);
const yStart = base - start.times(scale).toNumber();
const yEnd = base - cum.times(scale).tohumber();
y@ = Math.min(yStart,yEnd); y1 = Math.max(yStart,yEnd);
color = s.typ up' ? 'var(--pos)’ : ‘var(--neg)’;
const tmp=y0; yo-Math.max(yStart,yEnd); y1-Math.min(yStart,yEnd);
}
const recty = Math.min(ye,y1), rectH = Math.max(Math.abs(y1-ye), 2);
{x}" y="${recty}" width="¢{bw}" height="${rectu}" fill="¢{color} ">¢/recty’;
{xtbw/2}" y="${base+18}" text-anchor="middle" font-family="Inter" font-size="10.5" fill="var(--muted)">${s.label.split("\n")[6]}</text>";
{xtbw/2}" y="${base+31}" text-anchor="middle" font-family="Inter" font-size="10.5" fill="var(--muted)">${s.label.split("\n")[1]]|"‘}</text>";
{x+bw/2}" y="¢{recty-8}" text-anchor="middle" font-family="JetBrains Mono" font-size="11" fill="var(--ink)">${usd(s.typ evel'||s.typ inal*?s.val:s.val)}

svg.innerHTML = “¢line x1="${leftPad}" y1="${base}" x2="${W-leftPad}" y2-"${base}" stroke="var(--line)"></line>${bars}"

}

function renderHeatmap(inputsBase){
const svg = document.getElementById('heatmap');
const steps = . .5,1];

const svg = document.getElementById( "heatmap');

const steps = [-1,-0.5,0,0.5,1];

const waccCentro = motor(inputsBase).wacc.times(100);
const gCentro = inputsBase.gEst;

const waccvals = steps.map(s => waccCentro.plus(s).toNumber());
const gvals = steps.map(s => gCentro.toNumber() + s);

const grid = [];
let minv=null, maxv=null;
gvals.forEach(gv=>{
const row = [];
waccVals.forEach(wv=>{
const inp = Object.assign({}, inputsBase, {gEst:new D(gv)});
// Forzamos el WACC objetivo ajustando Ke via CRP para aislar el efecto (aprox: recalculamos con Rf shift)
// Aproximacién directa: recalculamos motor variando WACC target mediante ajuste de CRP equivalente.
const waccObjetivo = new D(wv).div(100);
const base = motor(inputsBase);
const waccBase = base.wacc;
const deltaCRP = waccObjetivo.minus(waccBase).div(base.eOverDE);
const inp2 = Object.assign({}, inputsBase, {gEst:new D(gv), crp: inputsBase.crp.plus(deltaCRP.times(100))});
const res = motor(inp2);
const val = res.equityAjustado.toNumber();
row.push(val);
if(minv: ull] |val<minVv) minv=val;
if(maxv===null| |val>maxVv) maxV=val;

Hs
grid.push(row);
s

const W=900,H=300, top=30,left=90,cellW=(W-left-20)/5, cellH=(H-top-40)/5;
let html="";
grid.forEach((row,ri)=>{
row.foreach((val,ci)=>{

const frac = (val-minv)/((maxv-minv)||1);

const r = Math.round(22 + frac*(232-22));
const g = Math.round(23 + frac*(163-23));
const b = Math.round(30 + frac*(61-30));
const x = lefti+ci*cellW, y = top+ri*cellH;
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const b = Math.round(30 + frac*(61-30));

const x = leftsci*cellw, y = toptri*cellH;

htnl += “¢rect x="${x}" y="${y}" width="¢{cell-3}" height="¢{celln-3}" fill="rgb(${r},${g},${b})" rx="4">/rect>’;

itnl += "ctext x="${xrcellu/2-1.5)" y="${y+cellH/2+3}" text-anchor="niddle" font-family="JetBrains Mono" font-size="16.5" fill="40E1116"y${usd(val)}/text>’;
Hi

waccVals. forEach( (w,ci)={
tnl 4= “¢text x="${leftrci*cellwscell/2-1.5}" y="${top-16}" text-anchor="niddle" font-fanily="JetBrains Mono" font-size="10.5" fill="var(--muted)"${wv.toixed(2)}k/text>’;
1.
) )1
gals. forEach( (gv,ri)=){
itnl += "ctext x="${left-12}" y="4{topsri*cellHrcelli/263}" text-anchor="end" font-family="JetBrains Nono" font-size="10.5" fill="var(--nuted)">${gv. toFixed(2) Jkc/texty’;
ik
htal += “ctext x="¢{left+ (S*celln)/2}" y="${H-8}" text-anchor="niddle" font-family="Inter" font-size="11" fill="var(--nuted)">HACC +¢/text";
html += "ctext x="16" y="${top+(5*cellH)/2}" text-anchor="niddle" font-family="Inter" font-size="11" fill="var(--uted)" transforn="rotate(-90 16 ${top+(5*cellt)/2})"sg estable +¢/text)’;
svg. innertTHL = htl;
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