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RIESGO Y SU CAPACIDAD DE
ADAPTACION

INntroduccion

La valuacion empresarial constituye un proceso central en la toma de
decisiones estratégicas, particularmente en contextos de inversion, fusiones y
adquisiciones, reestructuraciones o planificacion financiera de largo plazo. Sin
embargo, lejos de ser un ejercicio puramente técnico, implica una
combinacién de analisis cuantitativo y juicio cualitativo, influenciado tanto por
variables internas del negocio como por factores externos del entorno
economico.

En mercados como el argentino, esta complejidad se intensifica debido a la
volatilidad macroeconémica, la incertidumbre regulatoria y las fluctuaciones
en variables clave como el tipo de cambio, la inflacion y el costo del capital. En
este contexto, la determinacion del valor de una empresa no solo depende de
su desempeno operativo, sino también de como el mercado percibe su riesgo
Yy su capacidad de adaptacion.

A su vez, uno de los principales desafios en procesos de valuacion radica en la
divergencia entre el valor que los empresarios asignan a sus companias y el
valor que los potenciales inversores estan dispuestos a pagar.

Esta brecha refleja no solo diferencias de informaciéon, sino también de
perspectiva: mientras el empresario mira hacia el pasado y el esfuerzo
invertido, el inversor se enfoca en el futuro y en la relacion entre retorno
esperado y riesgo asumido.
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Valor percibido vs valor de mercado

El concepto de valor percibido se vincula con la evaluacion subjetiva que un
individuo realiza sobre un activo en funcion de sus expectativas, creencias y
experiencia previa. En el ambito empresarial, esta percepcion suele estar
fuertemente influida por factores emocionales, como el tiempo dedicado al
desarrollo del negocio, el crecimiento logrado y la identificacion personal con
la empresa.

Ademas, el valor percibido puede verse reforzado por elementos intangibles
como la marca, la reputacion o el posicionamiento en el mercado, que si bien
son relevantes, no siempre se traducen de manera directa en resultados
financieros sostenibles.

En contraposicion, el valor de mercado se construye sobre una base mas
objetiva y responde al principio de equilibrio entre oferta y demanda. Bajo el
concepto de “willing buyer — willing seller”, el valor se define como el precio al
cual una transaccion podria concretarse entre partes informadas, sin presiones
externas y con expectativas racionales.

Esta l6égica introduce una diferencia fundamental:

e El valor percibido esta anclado en la historia y la vision interna.
e El valor de mercado esta determinado por expectativas futuras ajustadas
por riesgo.

En este sentido, los inversores priorizan variables como la generacion de flujo
de caja, la estabilidad de los ingresos y la exposicion a riesgos, mientras que
tienden a descontar factores que no pueden ser facilmente monetizados.
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Asimismo, es frecuente que los empresarios incurran en errores de percepcion,
tales como:

e Equiparar crecimiento en ventas con creacion de valor
e Subestimar riesgos operativos o de concentracion
e Sobreestimar la capacidad de escalabilidad del negocio

El valor de mercado no reconoce el esfuerzo invertido, sino la capacidad futura
de generar resultados sostenibles.

Métodos de valuacion

Para aproximar el valor de una empresa de manera mas objetiva, se utilizan
distintos métodos de valuacion que permiten abordar el analisis desde
perspectivas complementarias. La eleccion del método depende del tipo de
negocio, la disponibilidad de informacién y el objetivo de la valuacion.

Flujo de fondos descontados (DCF)

El método de flujo de fondos descontados parte de la premisa de que el valor
de una empresa esta determinado por los flujos de caja que sera capaz de
generar en el futuro. Para ello, se proyectan los ingresos, costos y necesidades
de inversion, y luego se descuentan a valor presente mediante una tasa que
refleja el riesgo del negocio.

Este enfoque es particularmente Util para analizar empresas con modelos de
negocio estables y previsibles. Sin embargo, en contextos de alta
incertidumbre como el argentino su aplicacion presenta desafios significativos,
ya que la dificultad para proyectar variables clave aumenta el margen de error.

Ademas, la tasa de descuento adquiere un rol central: cuanto mayor es el
riesgo percibido, mayor sera la tasa utilizada y menor el valor resultante.
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Muiltiplos de mercado

El método de multiplos se basa en la comparacion con empresas similares,
utilizando ratios que vinculan el valor de la firma con indicadores financieros.
Entre los mas utilizados se encuentran el EV/EBITDA y el EV/Revenue, donde
EV (Enterprise Value) representa el valor total de la empresa.

Este enfoque permite obtener una referencia rapida del valor relativo de una
empresa dentro de su industria. No obstante, su precision depende de la
calidad de los comparables y del contexto de mercado en el que se
encuentren.

En economias volatiles, los multiplos tienden a ajustarse para reflejar mayores
niveles de riesgo, lo que puede generar diferencias significativas respecto de
mercados mas desarrollados.

Transacciones comparables

El analisis de transacciones comparables se enfoca en operaciones reales de
compra y venta, lo que permite observar precios efectivamente pagados en
condiciones de mercado. Este método incorpora factores como primas de
control, sinergias y condiciones especificas de cada operacion.

Por este motivo, resulta especialmente relevante en procesos de M&A, donde el
objetivo es estimar un rango de valor que sea consistente con transacciones
recientes en el sector.

Ningun método por si solo determina el valor: es la convergencia de enfoques
lo que permite construir una valuacion soélida.

Rangos de valuacion y benchmarking

En la practica, la valuacion empresarial no se expresa como un valor Unico, sino
como un rango dentro del cual es probable que se concrete una transaccion.
Esta I6gica responde a la naturaleza dinamica del mercado y a la influencia de
mMultiples variables que afectan el precio final.
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El benchmarking cumple un rol fundamental en este proceso, ya que permite
comparar el desempeno de una empresa con el de sus pares en la industria. A
través de esta herramienta, es posible identificar fortalezas y debilidades
relativas, asi como entender como se posiciona el negocio en términos de
rentabilidad, crecimiento y eficiencia.

Los multiplos sectoriales funcionan como una referencia clave dentro de este
analisis. Empresas con caracteristicas similares pueden presentar valuaciones
distintas en funcion de factores como:

Tasa de crecimiento
Estabilidad de ingresos
Nivel de riesgo

Grado de diferenciacion

En este sentido, el uso de rangos permite capturar la incertidumbre inherente
al proceso de valuacion y facilita la negociacion entre las partes.

El rango de valuacion refleja tanto la realidad del negocio como la percepcion
del mercado.

Timing y contexto de mercado

El momento en que se realiza una valuacion puede ser tan determinante como
los fundamentos del negocio. El concepto de “timing” hace referencia a la
capacidad de identificar el contexto adecuado para maximizar el valor de una
transaccion.

Factores macroeconomicos como el nivel de tasas de interés, la liquidez global
y las expectativas de crecimiento influyen directamente en el apetito de los
inversores y, por ende, en las valuaciones. En periodos de expansion
econdmica, los multiplos tienden a aumentar debido a una mayor
competencia por activos atractivos. Por el contrario, en contextos de
incertidumbre, los inversores adoptan posturas mas conservadoras, lo que se
traduce en valuaciones mas bajas.
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En Argentina, estas dinamicas se ven amplificadas por la volatilidad estructural
de la economia, lo que genera cambios frecuentes en las condiciones de
mercado y dificulta la planificacion de largo plazo.

El valor de una empresa no es independiente del contexto: esta
profundamente condicionado por el momento en que se analiza.

Value drivers: los verdaderos determinantes del
valor

Los value drivers son los factores que explican la capacidad de una empresa
para generar valor en el tiempo. Identificarlos y gestionarlos adecuadamente
es clave para maximizar la valuacion.

Financieros

Los indicadores financieros constituyen la base del analisis, destacandose el
crecimiento de ingresos, los margenes de rentabilidad y la generacion de flujo
de caja. En particular, los margenes reflejan la eficiencia operativa y la
capacidad del negocio para sostener su rentabilidad.

Operativos

Incluyen aspectos vinculados a la estructura de costos, la eficiencia de los
procesos y la escalabilidad del modelo de negocio. Empresas con estructuras
flexibles y capacidad de crecimiento tienden a ser mejor valoradas.

Estratégicos

El posicionamiento competitivo, la diversificacion de clientes y la existencia de
barreras de entrada son elementos clave que reducen el riesgo y aumentan el
atractivo del negocio.

Intangibles
Factores como la marca, la reputacion y la calidad del equipo de gestion
pueden generar ventajas competitivas sostenibles y justificar multiplos
superiores.
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Brecha entre expectativas y realidad

La diferencia entre el valor esperado por los duefos y el valor de mercado es
una constante en procesos de valuacion. Esta brecha suele originarse en una
combinacion de factores psicoldgicos y falta de informacion objetiva.

Entre las principales causas se encuentran:

La influencia de sesgos emocionales

Expectativas financieras poco realistas

Desconocimiento de las condiciones de mercado

Confusion entre indicadores financieros (como liquidez vs rentabilidad)

Ademas, durante los procesos de due diligence, es habitual que se identifiquen
riesgos o ineficiencias que no habian sido considerados inicialmente, lo que
puede derivar en ajustes a la baja en la valuacion.

En contextos como el argentino, esta brecha tiende a ampliarse debido a la
dificultad para proyectar variables econdmicas y al impacto del riesgo pais en
la percepcion de los inversores.

Particularidades de |la valuacion en Argentina

Argentina no solo introduce mayor incertidumbre en la valuaciéon, sino que
redefine los criterios bajo los cuales se determina el valor. Estos factores
impactan directamente en las expectativas de los inversores y en los métodos
de valuacion utilizados.

Por un lado, las tasas de descuento suelen ser mas altas, lo que reduce el valor
presente de los flujos futuros en modelos como el DCF. Por otro, los multiplos
de mercado tienden a ser mas bajos en comparacion con economias mas
estables, reflejando un mayor nivel de riesgo percibido.
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Asimismo, la incertidumbre econdmica dificulta la proyeccion de resultados,

afectando la previsibilidad del negocio y, por ende, su valuacion. En este
contexto, los inversores priorizan empresas con:

e Ingresos en moneda dura
e Baja exposicion al riesgo local
e Alta capacidad de adaptacion

Esto profundiza aun mas la brecha entre el valor percibido por los duefos y el

valor de mercado, ya que muchas expectativas no incorporan plenamente el
impacto del contexto macroecondmico.
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Conclusion

La valuacion empresarial es un proceso dinamico que combina analisis técnico,
contexto econémico y percepcion de mercado. En entornos volatiles como el
argentino, esta complejidad se intensifica, haciendo que el valor de una
empresa sea aun mas dependiente del riesgo y del timing.

Comprender la diferencia entre valor percibido y valor de mercado resulta
esencial para alinear expectativas y disenhar estrategias que maximicen el
atractivo del negocio. En ultima instancia, las empresas que logran cerrar esta
brecha son aquellas que no solo optimizan sus indicadores financieros, sino
gue también comprenden como el contexto particularmente en economias
como la argentina redefine la relacidon entre riesgo, expectativas y valor.
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