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Abstract 

 

The aim of this paper is to analyze Banco Galicia y de Buenos Aires S.A. The paper will 

also present and explore the different theoretical models for valuing companies, and 

finally use the model that best fits the business sector to which the company belongs. 

Global macroeconomic context will be discussed, as the financial sector has a high 

correlation with the vagaries of the economy and the value of shares (traded on the 

capital market) may differ from their theoretical value significantly. We expect to find the 

real value of the company and analyze the deviations found. 
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1. OBJETIVO GENERAL 

El presente trabajo tiene como objetivo la valuación del Banco Galicia, para determinar 

el valor de la compañía y compararlo con el precio observado en el mercado, y así 

poder distinguir las causas de los principales desvíos entre el precio de mercado y el 

precio teórico de las acciones, si los hubiera. 

 

2. OBJETIVOS PARTICULARES 

Los objetivos particulares que se plantean para dicho trabajo son: 

 Delinear la teoría financiera vigente hasta el desarrollo del presente trabajo para 

poder otorgar un marco teórico que sirva de sustento a todo el desarrollo del 

trabajo.  

 Comparar el valor que posee en el mercado la compañía con el valor teórico al 

cual se arriba mediante la teoría financiera. 

 Describir a la compañía y el contexto en el cual desarrolla sus actividades a fin 

de entender la industria que se está valuando y los posibles desvíos que se 

podrán encontrar con respecto al valor observado en el mercado 

 Analizar y proyectar los flujos de fondos para la compañía en los años 

establecidos y adecuarlos a las proyecciones económicas que se esperan para la 

industria 

 Evaluar cuál de los modelos desarrollados teóricamente en el presente trabajo se 

adecúa a los flujos generados por la empresa y cuáles son las ventajas y 

desventajas de usar ese modelo por encima de los demás planteados 
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3. ESTADO ACTUAL DEL CONOCIMIENTO 

Las finanzas es una de las ramas de la economía más actuales y, a lo largo de los 

años, la teoría financiera ha ido evolucionando junto con las necesidades que se 

plantearon a partir de los cambios que fueron surgiendo dentro de las estructuras de 

cada compañía, así como también de los cambios planteados a partir de la 

globalización y de estructuras más complejas adoptadas por las diferentes empresas.  

 

Brealey y Mayers, en su libro Finanzas Corporativas, brindan una introducción a los 

conceptos más básicos e importantes que no deben dejar de conocerse si se quiere 

seguir avanzando en el mundo de las finanzas corporativas. Este libro en sus diferentes 

ediciones (para el presente trabajo se utilizará la edición publicada en el año 2003) 

introduce al lector en los conceptos necesarios para abordar cualquier estudio más 

complejo acerca de la valuación de empresas o proyectos de inversión, con una clara 

exposición de los temas más relevantes, sirviendo de base para introducirse en los 

conceptos preliminares para luego profundizar en el estudio de los mismos. 

 

Bodie y Merton publicaron en el año 2003 un libro titulado Finanzas donde abarcan 

temas generales relacionados a las Finanzas o a la Economía Financiera. En dicho libro 

los autores ofrecen la manera de estudiar la asignación de recursos escasos a través 

del tiempo, y los costos y beneficios asociados a las decisiones que puede tomar la 

compañía. 

 

Otro libro que nos ofrece un desarrollo más profundo de los modelos de Valuación de 

empresas o proyectos es el libro Finanzas Corporativas, publicado en el año 2005 por 

Ross, Westerfield y Jaffeson. Este libro aborda una perspectiva un poco más profunda 

que el libro mencionado previamente, aunque también se enuncian los desarrollos 

teóricos de las variables financieras necesarias para entender los conceptos básicos de 
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las finanzas corporativas. Asimismo encontraremos un estudio más profundo acerca de 

temas centrales para nuestra área de conocimiento como ser la Estructura de Capital y 

Decisiones de Financiamiento a la que puede exponerse una empresa, considerando 

los riesgos asociados a dichas decisiones. 

 

Asimismo este libro será de gran utilidad, ya que aborda la problemática de valuar 

compañías financieras como “bancos”, por lo cual se tendrá un primer acercamiento de 

las dificultades a las cuales se estará expuesto a la hora de valuar la empresa elegida. 

 

Otro de los autores que han desarrollado una amplia teoría para las finanzas 

corporativas y, específicamente, a la teoría de valuación de empresas, es Aswath 

Damodaran. Este autor ha publicado tres libros en los cuales se basará casi todo el 

desarrollo del presente trabajo. Por un lado, en su libro On Valuation del año 2001, 

Damodaran hace un desarrollo teórico con una profundidad en los temas abordados 

que permiten entender los modelos básicos de valuación, así como también las 

particularidades y decisiones o supuestos a los cuales se tendrá que hacer referencia 

para poder desarrollar la valuación correspondiente. Presenta, además, modelos reales 

de empresas y las diferentes problemáticas a las cuales se enfrentará el alumno, con 

las posibles alternativas a tomar para poder superar las dificultades prácticas. Ese 

mismo año en Finanzas Corporativas, Teoría y Práctica, expone tanto la teoría como la 

práctica aplicada a las finanzas.  Brinda una introducción a la misma, y a los conceptos 

claves que luego servirán para analizar los resultados obtenidos en la valuación que se 

tiene como objetivo alcanzar. 

 

Asimismo, este autor ha publicado el libro The Dark side of Valuation (2010), en el cual 

expone las diferencias que se presentan en los modelos de valuación de las empresas 

que no es posible valuar por los métodos estándares, ya sea por alguna característica 
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específica en los flujos de fondos o por la dificultad de estimar la tasa de descuento a 

partir de los balances que presentan dichas compañías. En su libro, Damodaran incluye 

los modelos de valuación que se utilizan en el sector financiero (bancos y compañías de 

seguros), ya que los mismos presentan diferencias con respecto de las valuaciones de 

empresas no financieras, como son las empresas productivas o de servicios, y tal como 

se desarrollará en el presente trabajo. 

 

Para abordar los modelos que estiman las tasas de descuento, utilizaremos el libro 

Investments (2009) de los autores Bodie, Kane y Marcus. En este libro, se presentan de 

forma teórica y práctica el mercado de inversiones y los portafolios de inversiones. El 

contenido de esta publicación aborda los ítems relacionados con los instrumentos 

financieros, los modelos para la teoría de carteras de inversión, así como también los 

riesgos y el equilibrio en el mercado de capitales.  

 

Otro libro al cual se hará referencia en el presente trabajo será el libro Finanzas 

Corporativas, un enfoque latinoamericano de Guillermo López Dumrauf (2010). Esta 

publicación dará las herramientas necesarias para poder llevar a cabo la valuación en 

mercados emergentes. En este trabajo se plantean diferentes adaptaciones de los 

modelos empleados para las características que presentan los mercados emergentes, 

con la finalidad de poder adaptar los flujos proyectados a la realidad económica en la 

cual se encuentra inmersa una compañía. 

 

Por su parte, en la rama de las finanzas el tiempo es clave para definir el valor del 

dinero, ya que esta diferencia de valor en el tiempo es uno de los grandes pilares 

financieros y los autores Michael Errhardt y Eugene Brigham (2007), en su libro 

Finanzas Corporativas ofrecen un conjunto de aplicaciones que serán de frecuente 

utilidad en el “análisis del flujo de efectivo descontado”. 



 

Universidad Argentina de la Empresa 

 

 

Responsabilidad intelectual: Los conceptos contenidos en este trabajo reflejan el punto de vista del autor 

Pág. 8 de 79 

 

Siguiendo con el desarrollo de los trabajos teóricos que constituyen el estado actual del 

conocimiento, se expondrá un trabajo publicado en el año 2008 por Héctor Gustavo 

López Padilla Una evaluación de la competencia en el sector bancario de Argentina, en 

el cual desarrolla no sólo cómo está compuesto el sector bancario en Argentina y el 

grado de concentración económica que el mismo nuclea, sino también el marco 

regulatorio, la globalización y los avances tecnológicos a los cuales estuvo expuesto el 

mercado durante los años analizados. 

 

4. MARCO TEÓRICO 

 

a. HERRAMIENTAS DE ADMINISTRACIÓN GESTION 

EMPRESARIAL 

 

La matriz FODA es una herramienta de análisis que puede ser aplicada a cualquier 

situación para determinar los factores que pueden favorecer, u obstaculizar el logro de 

los objetivos propuestos. La sigla FODA, surge de las iniciales de los cuatro conceptos 

que intervienen en su aplicación (Koenes, 1994): 

 

 Fortalezas: Son aquellas características propias, que le facilitan o favorecen el 

logro de los objetivos. 

 Oportunidades: Son aquellas situaciones que se presentan en el entorno, y que 

podrían favorecer el logro de los objetivos. 

 Debilidades: Son aquellas características propias que constituyen un obstáculo 

interno. 
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 Amenazas: Son aquellas situaciones que se presentan en el entorno, y que 

podrían afectar negativamente el logro de los objetivos.  

El análisis FODA se aplica en las compañías como metodología para el planeamiento 

estratégico, ya que permite conocer y entender el ambiente en el que la empresa realiza 

sus actividades. Una vez que la empresa logre identificar las variables de la matriz 

FODA, identificará cuales podrán ser los objetivos y las habilidades que necesita para 

alcanzar los objetivos de la organización.  

El armado de la matriz FODA, deberá dar las herramientas para establecer cuál es la 

ventaja competitiva que posee la compañía dentro del sector industrial en el que opera 

(Porter, 1985). 

 

La o las ventajas competitivas surgen cuando las fortalezas adquiridas se pueden 

aprovechar o potenciar mejor que el resto de los competidores existentes en el 

mercado. Aunque, lo que se debe tener en cuenta es que el resultado de esta matriz no 

es aplicable a ninguna otra institución que no sea la analizada, ya que por más que dos 

compañías sean similares, difícilmente puedan llegar a tener una matriz idéntica porque 

hay factores que están implícitos en la organización y no son medibles. Un ejemplo de 

ello son el capital humano o la cultura organizacional, que son únicos de la compañía.  

 

b. VALUACIÓN- TEORÍA GENERAL 

 

La valuación de empresas se ha llevado a cabo durante muchos años a partir de los 

modelos de Flujos de Caja Descontados (considerados como un tipo de valuación 

absoluta) que se basan en el concepto del Valor Presente Neto (VAN por sus siglas en 

inglés). El VAN se define como el valor actual de los flujos de fondos descontados a la 

tasa de descuento que contemple los riesgos asociados con el negocio. Para este 
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análisis se debe estimar una tasa, la cual será empleada como tasa de descuento. 

Dicha tasa deberá reflejar los riesgos asociados no sólo a la empresa misma, sino 

también a la economía del país en el cual la empresa desarrolla las actividades 

(Damodaran, 2010). 

 

Para la valuación mediante Flujos de Fondos, existen tres modelos diferentes, según la 

fuente que origine el Flujo de Fondos. Así se pueden distinguir el modelo que propone 

valuar sólo los flujos de fondos que proviene del capital propio (Equity), valuar los flujos 

de fondos de la compañía en su totalidad, contemplando la estructura de capital que 

posea la misma (proporción deuda-capital propio), y el tercer modelo que propone 

separar a la compañía en partes, valuarlas como unidades por separado y luego sumar 

los valores para llegar al valor de la compañía. Estos modelos se expondrán de manera 

detallada más adelante en este trabajo. 

 

c. VALUACIÓN- CONCEPTO: “ACCIÓN Y EFECTO DE VALUAR” 

 

El término valuación hace referencia a la acción y efecto de valuar. La acción “valuar” 

(según el diccionario de la Real Academia Española) tiene por significado “señalar el 

precio de algo. 

 

Por lo tanto, el concepto de valuación se compone tanto de la acción de obtener el 

precio de algo y del precio obtenido como resultado de dicha acción.   

 

Para el ámbito contable, la valuación es un procedimiento técnico que incluye un 

conjunto de acciones que se deben realizar para obtener dicha valuación, dependiendo 

del modelo teórico, por el cual se busca determinar el precio de un bien patrimonial, 

(entendiéndose por precio al valor monetario teórico asignado a dicho bien). Pero para 
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la contabilidad, el valor de los activos es el valor al que se encuentran plasmados en los 

balances de la compañía. Por lo tanto, si se considera el valor de las acciones, el 

mismo se calcula como el valor de los recursos propios que se encuentran volcados en 

el balance. La valuación financiera de una compañía, en cambio, define que el valor de 

una acción depende del valor presente de sus flujos de caja futuros (Fernández, 2011). 

 

La teoría financiera establece que todos los activos tienen un valor, pero para que la 

inversión en estos activos sea exitosa no sólo se debe llegar a dicho valor, sino también 

entender las fuentes del valor (Damodaran, 2001). La decisión de adquirir un activo en 

lugar de otro depende del precio que se pague por la adquisición de dicho activo y de 

los flujos de caja que el inversor espera obtener con él. Por lo expuesto anteriormente, 

el precio que se paga para adquirir un bien está estrechamente asociado a los flujos de 

caja que se espera que genere dicho activo.  

 

Asimismo se entiende que, si bien el proceso o los modelos empleados para realizar la 

valuación son cuantitativos, los criterios o variables que se emplea para alimentarlos 

modelos financieros son decisiones subjetivas, motivo por el cual se debe entender que 

el valor al cual se llegue tendrá un sesgo, que reflejará la parte relativa del proceso. La 

subjetividad de los modelos es atribuible a las expectativas que posea el inversor en 

cuanto a las condiciones macroeconómicas, las estimaciones acerca del sector al que 

pertenece la compañía, expectativas de crecimiento, endeudamiento y las distintas 

proyecciones que el analista estime acerca del comportamiento de la compañía misma 

y de su competencia; todos los puntos mencionados afectarán las estimaciones 

utilizadas para realizar la valuación. Asimismo, la elección del modelo a emplear para 

calcular la tasa de descuento también es una fuente de subjetividad, ya que la elección 

entre los modelos para calcular la tasa de descuento, y su manera de adaptarlos a los 
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mercados emergentes, también será diferente para cada analista (Bodie, Kane y 

Marcus,2009) 

 

Una segunda fuente de subjetividad nace del propio hecho de que los flujos de fondos 

que se emplean en la valuación son flujos futuros, y, por definición, se trata de 

proyecciones, donde entran a jugar las diferentes opiniones y estimaciones a futuro que 

tenga el analista sobre variables macroeconómicas, del sector, de los productos de la 

compañía a valuar, de su competencia, etc. 

 

Otra de las causas de los desvíos encontrados entre el valor teórico y el precio del 

mercado es ocasionada por la información a la cual accede el analista que esté 

valuando un determinado activo, ya que puede contar con información de mercado o 

puede contar con información específica de la compañía a la cual está intentando 

valuar. Por lo tanto, el valor puede cambiar a medida que se conozca nueva información 

acerca de la empresa del sector industrial o de la economía en general. Por este motivo 

es que los analistas tienen que estar al pendiente del flujo de información que circula en 

el mercado, para poder actualizar las valuaciones que han hecho de determinados 

activos. 

 

Todas estas variantes que hacen que la valuación no sea única, sino que tenga un 

sesgo de criterios, de proyecciones a futuro y/o de información disponible al momento 

de realizar la valuación, es motivo suficiente para no exigir al resultado una certeza 

absoluta. Cada valuación realizada posee un factor de incertidumbre importante, ya que 

se pueden estimar los escenarios futuros en base a expectativas, pero no se puede 

esperar certeza absoluta acerca de las expectativas empleadas. Asimismo, el grado de 

certeza al que se llegue, dependerá considerablemente de las características de la 

compañía a evaluar; probablemente la valuación de una compañía que se encuentra 
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(considerando el ciclo de vida) en una etapa madura tendrá un margen de error menor 

que la valuación de una compañía que se encuentra en etapa de expansión, donde la 

tasa de crecimiento de los flujos de caja no sólo será más elevada, sino también más 

volátil. Tampoco deben pasarse por alto los mercados en los que opera la compañía, ya 

que el grado de volatilidad e incertidumbre que puede tener un mercado emergente no 

es el mismo que el que se puede observar en los mercados desarrollados; así como 

también el grado de globalización que posee la empresa es una variable a considerar 

en la valuación que se lleve a cabo (Damodaran, 2001). 

 

Estos problemas que se han planteado no son dificultades que se observan en los 

modelos teóricos, sino que son consideraciones a tener en cuenta a la hora de realizar 

las estimaciones futuras de los flujos de fondos que la empresa generará, o 

consideraciones sobre la falta de información a la cual se puede enfrentar un analista 

para justificar los inputs1 que se han añadido al modelo empleado.  

 

Otras de las cuestiones que debe tener en cuenta el analista cuando valúa una 

compañía, es considerar al management de la misma, ya que las decisiones que se 

tomen  acerca de los proyectos que esté realizando la compañía, cómo se financian y la 

política de dividendos, entre otras cuestiones, será un factor importante para realizar las 

estimaciones acerca de los flujos de caja futuros esperados. 

 

                                                 
1
Inputs: Son todos aquellos productos y servicios que son introducidos en el proceso productivo y que, 

una vez combinados y transformados, dan lugar a los outputs o productos terminados 
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d. VALUACIÓN- MODELOS. 

 

La teoría financiera ha desarrollado diferentes modelos para arribar a la valuación de 

los activos. La diferencia entre los modelos depende de los criterios empleados para los 

mismos, pero podemos agruparlos en tres grupos (Damodaran, 2010): 

 

1. Flujos de Fondos Descontados 

2. Valuación Relativa 

 

1. FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS 

 

El modelo de Flujos de Caja Descontados basa su teoría en que el valor de cualquier 

activo es el valor presente de los flujos de caja esperados que el activo en cuestión 

genera. Para poder emplear este modelo, se necesita estimar una tasa de descuento 

que contemple el riesgo asociado a dichos flujos de fondos estimados. La función que 

contempla esta relación adopta la siguiente forma (Damodaran, 2001): 

 

 

 

Siendo, 

n= vida del activo          

CFT= cash-flow en el período t 

r=tasa de descuento que refleja el riesgo de los flujos de caja estimados. 
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Cuando se emplean los modelos de flujos de caja descontados lo que se intenta estimar 

es el valor intrínseco que posee un activo en base a un análisis fundamental de dicho 

activo (entendiendo por valor intrínseco el valor al cual se llegaría si se conociera de 

manera certera no sólo los flujos de fondos esperados, sino también la correcta tasa de 

descuento que se asocia a dichos flujos). Pero como hemos visto anteriormente, esto 

no es posible en la práctica, por lo tanto hay errores de mercado que hay que tener en 

cuenta. 

 

Dentro de este modelo de valuación, podemos observar tres grandes grupos: aquéllos 

que valúan Equity2; aquéllos que valúan la firma en su totalidad; y aquéllos que valúan 

el Valor Presente Ajustado. Si bien los tres modelos valúan flujos de cajas y los 

descuentan, difieren en la forma teórica por la cual llegan a los flujos de fondos y la 

manera de calcular la tasa de descuento.  

 

Para concluir, el modelo de Flujos de Caja Descontados está basado en las 

expectativas de flujos de caja futuros y del riesgo de dicha compañía que se contempla 

en las diferentes tasas de descuento. Pero dicho modelo es más factible de ser 

empleado en aquellas compañías que poseen flujos de caja actuales positivos y que su 

estimación a futuro tenga una cierta confiabilidad. Asimismo, para los flujos de caja 

futuros tiene que ser posible estimar una tasa de descuento que refleje el riesgo de 

dichos flujos. 

 

Este modelo no es aplicable para compañías que estén en crisis, ya que por lo general 

tienen ganancias y flujos de cajas negativos. Estimar los flujos para una compañía en 

crisis es dificultoso, ya que los riesgos de quiebra que enfrenta la compañía son muy 

                                                 
2
Equity, parte del balance que corresponde al Capital propio de la empresa. En Argentina se denomina 

Patrimonio Neto. 
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elevados y es demasiado probable que las estimaciones que se obtengan sean 

erróneas. 

 

Este modelo tampoco puede ser aplicable para compañías cíclicas, ya que tanto las 

ganancias como los flujos de caja siguen ciclos económicos. Si se utilizan estos 

modelos, el analista deberá “suavizar” los flujos o estimar el tiempo que duren las 

recesiones y el período de recuperación que tendrá la economía. Ésta es una 

estimación que posee un sesgo muy grande y el riesgo de cometer errores es muy 

elevado. 

 

Otros ejemplos donde el modelo de Flujos de Fondos Descontados no es el más 

apropiado son: Empresas con patentes, firmas en proceso de reestructuración, firmas 

cerradas, firmas que participen de adquisiciones, entre algunos de los ejemplos. 

 

 

1.1 VALUACIÓN DEL EQUITY: 

 

Este modelo calcula el flujo que van a percibir los accionistas (en concepto de Flujo de 

Efectivo o como dividendos), descontando el flujo a una tasa que contemple el riesgo 

asociado al mismo (Damodaran, 2010). 

 

Para la estimación de dichos flujos se debe descontar el pago de los gastos de capital 

que posee la empresa, así como también las necesidades de reinversión, pago de 

deudas e impuestos. Una vez obtenidos los flujos de fondos para los accionistas se 

descontarán a una tasa representativa de dichos flujos, la cual se denomina Ke, o costo 

del Equity; el mismo representa la tasa requerida por los accionistas para invertir en los 

activos de la empresa. 
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Para calcular cual es el flujo libre, luego de afrontar con todas las obligaciones, que 

queda disponible para los accionistas, se debe calcular de la siguiente manera: 

 

NOPAT = EBIT * (1 – t) 
+/- Variación en el Capital de Trabajo 
- (CAPEX - Depreciaciones y Amortizaciones) 

+ Escudo fiscal (i*t) 
- Intereses generados por deudas 
+/- Variación en la deuda financiera 
FREE CASH FLOW TO EQUITY 

 

Donde: 

EBIT = Resultado antes de impuestos e intereses (Earnings Before Interests and Taxes) 

CAPEX = Gastos de capital (Capital Expenditures) 

t = impuesto 

 

Por otro lado, se debe calcular la tasa que sea representativa del riesgo que traen 

implícitos estos fondos (Ke) la cual se suele estimar utilizando el modelo CAPM. Este 

modelo, desarrollado por William Sharpe en el año 1964, permite valuar activos a partir 

de la siguiente fórmula (Bodie, 2008): 

 

 

Siendo: 

Ri: Retorno del activo a valuar 

Rf: Retorno del Activo libre de riesgo 

Rm – Rf: Prima que paga el Portafolio de Mercado por encima del activo libre de riesgo 

β: es la medida de exposición del activo al riesgo sistemático que posee la compañía 
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La tasa rf mide el valor tiempo del dinero y se considera que dicha tasa no tiene riesgo 

de default. En la práctica se utiliza como proxy3 la TIR del Bono del Tesoro 

Norteamericano a diez años. 

 

Para el cálculo del Beta, se debe realizar una regresión lineal entre el retorno de la 

acción y el portafolio de mercado (en la práctica se utiliza como proxy del portafolio de 

mercado al índice S&P 5004) 

 

 

 

En donde Beta es la pendiente de esta regresión. La medida Beta, por tratarse de una 

regresión lineal simple, también puede calcularse de la siguiente manera: 

 

 

 

La lógica aplicada en los supuestos que subyacen al modelo CAPM se puede emplear 

en economías desarrolladas en las cuales se poseen los activos necesarios para 

estimar las variables que contempla el modelo. En primer lugar, los mercados 

desarrollados pueden diversificar las carteras de inversiones ya que no existe ninguna 

restricción para realizarlo y, haciendo esta diversificación, se elimina el riesgo sistémico. 

En segundo lugar, los mercados desarrollados son eficientes en materia de flujos y el 

acceso a la información. Para emplear este modelo en mercados emergentes se deben 

realizar ajustes que contemplen los riesgos de invertir en un mercado más riesgoso que 

los mercados desarrollados.  

 

                                                 
3Se llama Proxy a una variable que aproxima al valor de la variable que se quiere estudiar. 
4
 S&P 500 es un índice de las 500 acciones más representativas por tamaño y liquidez del mercado.  
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Para incorporar el riesgo de operar en mercados emergentes, existen dos alternativas. 

La primera consiste en tomar el modelo puro y sumarle el riesgo país del mercado 

emergente en cuestión. Para ello, la fórmula a emplear será la siguiente: 

 

 

 

Siendo: 

EMBI5 el término que refleja el riesgo país  

 

Una vez calculados los drivers del modelo de valuación, se debe proceder al cálculo del 

valor de la compañía, para dicho cálculo se utiliza la siguiente ecuación representativa:  

 

Valor del Equity: 

 

 

 

Siendo, 

n= vida del activo          

CFT= cash flow del Equity en el período t 

Ke=tasa de descuento que refleja el riesgo de los flujos del Equity estimados. 

 

                                                 
5El EMBI es el principal indicador de riesgo país y está calculado por JP Morgan Chase. Es la diferencia 
de tasa de interés que pagan los bonos denominados en dólares, emitidos por países subdesarrollados, y 
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres" de riesgo 
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1.2 VALUACIÓN DE LA FIRMA: 

 

Para dicho modelo, los flujos descontados son los que se espera de la firma en su 

totalidad, o sea el flujo de fondos operativos que se generen luego del pago de los 

gastos operativos, las necesidades de reinversión y los impuestos, pero antes del pago 

que realiza la empresa a los acreedores y a los accionistas. Es decir, se calcula cuál es 

el flujo generado por la empresa que luego será destinado al pago de las deudas u 

otros acreedores o será destinado a los accionistas (Damodaran, 2001). 

Asimismo, también se puede utilizar como flujo el Capital Cash Flow, que se diferencia 

del Free Cash Flow to Firm porque éste último no tiene en cuenta el escudo fiscal de la 

deuda. Los flujos se calculan de la siguiente manera: 

 

NOPAT = EBIT * (1 – tax) 
+/- Variación en el Capital de Trabajo 
- (CAPEX - Depreciaciones y Amortizaciones) 

FREE CASH FLOW TO FIRM 
+ Escudo fiscal (intereses*tax) 
CAPITAL CASH FLOW 

 

Donde: 

EBIT = Resultado antes de impuestos e intereses (Earnings Before Interests and Taxes) 

CAPEX = Gastos de capital (Capital Expenditures) 

t = impuesto 

 

La tasa de descuento que se utiliza cuando se valúa la firma en su totalidad se calcula 

como un promedio ponderado por la estructura de capital (Equity-deuda) y el costo 

asociado a cada concepto respectivamente. 

Por lo expuesto anteriormente, la expresión de la fórmula de WACC (o costo capital 

promedio ponderado del capital) se calcula de la siguiente manera: 
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Siendo, 

kd= Costo de la deuda 

ke= Costo del Equity (calculado en base a CAPM, como se explicara) 

D= Porción de Deuda que posee la compañía 

E= Porción de Capital Propio que posee la compañía 

T= tasa de impuestos 

 

El cálculo de la tasa asociada al costo del Equity, se calcula mediante el modelo CAPM. 

Asimismo, el cálculo del costo de la deuda asociado a la compañía se estima mediante 

las tasas que la compañía paga por los siguientes instrumentos financieros (Bodie, 

2008): 

 

 TIR que pagan las ON´s de la empresa en el mercado. 

 Tasa de interés que la empresa para por un préstamo tomado en un banco. 

 Tasa de interés que la compañía paga según el riesgo crediticio que posea. 

 Tasa de interés que se encuentra implícita en los balances de la compañía. 

 

Luego de estimar las variables del modelo, se procede a obtener el valor de la 

compañía, medida por los flujos operativos que genera la empresa, luego de cumplir 

con sus obligaciones. 

 

Este modelo tiene la siguiente ecuación representativa:  
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Siendo, 

n= vida del activo          

CFT= cash-flow de la Firma en el período t 

WACC6=tasa de descuento que refleja el riesgo de los flujos de la firma estimados. Se 

denomina Costo Promedio Ponderado del Capital 

 

1.3 VALOR PRESENTE AJUSTADO 

El último método que se emplea dentro de los modelos de Flujos de Caja descontados 

es el Valor Presente ajustado (APV, por sus siglas en inglés). Este método valúa a la 

empresa por partes; primero se valúa a la compañía como si estuviera financiada toda 

con Equity y luego consideramos el valor que posee la deuda. En este modelo también 

se contemplan los riesgos de quiebra que tiene la empresa. Para llegar al valor de la 

compañía se deben sumar el valor presente de las tres partes estimadas, por lo tanto, el 

modelo se estima de la siguiente manera (Damodaran, 2010): 

Para descontar los flujos, se debe utilizar la Beta desapalancada en vez de la Beta que 

utilizamos para calcular el Ke. Desapalancar la Beta no es más que ajustar la Beta de 

manera que refleje que la compañía está financiada únicamente con capital propio, por 

lo cual, debemos sacar la estructura de deuda que contempla la Beta apalancada: 

 

 

Siendo, 

                                                 
6WACC (por sus siglas en Inglés) Weighted Average Cost of Capital 
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βe= Beta del Equity 

D= Valor de la Deuda 

t= Tasa impositiva 

E= Valor del Equity 

 

Luego calculamos la tasa de descuento para dichos flujos: 

 

 

El valor actual de los beneficios impositivos, se calcula multiplicando la deuda por la 

tasa impositiva (D x t). 

 

Con los cálculos expuestos anteriormente, el valor de la firma se calcula de la siguiente 

manera: 

 

 

 

 

Para cada término de la suma se utilizan distintas tasas de descuento, pero se podrán 

sumar en la medida en que se utilicen los mismos criterios para las tasas estimadas. 

 

Los modelos de Flujos de Caja descontados son los más utilizados por los analistas 

para valuar compañías, pero se observa que cuando se quiere valuar empresas que 

operan en mercados emergentes o no desarrollados, la principal dificultad de emplear 

dichos modelos se encuentra en que no se cumple con el supuesto de mercados 

eficientes. La estimación de las tasas de descuento que aplican los modelos de flujos 
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de caja descontados se basan fuertemente en este supuesto, por lo tanto, las 

estimaciones en mercados no desarrollados pueden arrojar resultados erróneos. Por 

todo lo expuesto, se dedicará un último apartado a las correcciones que se deben 

aplicar a las tasas de descuento para que reflejen el riesgo asociado a economías no 

desarrolladas. 

  

1.4  TASAS DE INTERÉS EN MERCADOS EMERGENTES 

 

El mercado mundial se divide en tres grandes categorías (clasificación realizada por el 

MSCI –Morgan Stanley Capital International), los mercados desarrollados, los mercados 

fronterizos y los mercados emergentes. Esta clasificación se realiza en base a las 

mediciones del desarrollo económico que posea el país, el tamaño y los requisitos de 

liquidez y la accesibilidad a los mercados (MSCI –Morgan Stanley Capital International, 

2011). 

Pero, como se describe en los modelos de valuación de empresas, éstos modelos 

fueron desarrollados para economías avanzadas, donde el acceso a la información no 

tenga restricciones y pueda encontrarse en el mercado de capitales los proxy 

necesarios para armar el modelo. Por consiguiente, para aplicar estos modelos en 

mercados emergentes debemos realizar ajustes al costo de la deuda y al costo del 

Equity para reflejar el riesgo asociado a las operaciones que la empresa realice en 

dicho país. 

En los países emergentes, generalmente no se encuentra un mercado de capitales 

desarrollado y las transacciones que se realizan en el mismo obedecen (en su mayoría) 

a compañías de capital cerrado o pocas empresas públicas que concentran la mayor 

parte de las transacciones del mercado de capitales. Los problemas que podemos 

encontrar deben a la calidad y el grado de acceso a la información para los modelos 

planteados en la teoría financiera clásica; es por lo descripto anteriormente que 
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debemos adaptar el modelo para alcanzar un resultado apropiado. Los problemas que 

observamos son (Dumrauf, 2003): 

 

a) Determinar la tasa libre de riesgo 

b) Introducir el riesgo país 

c) Estimar una prima por riesgo de mercado 

d) Estimar un coeficiente Beta 

 

a) Tasa Libre de Riego: 

 
Generalmente, cuando se estima la tasa libre de riesgo se hace referencia a un activo 

en el cual, su rendimiento efectivo es igual a su rendimiento esperado; es decir que se 

supone que no existen desvíos alrededor del rendimiento esperado. Pero en los 

mercados emergentes, encontrar el activo que reúna las características mencionadas 

anteriormente, para ser considerado un activo libre de riesgo, se vuelve dificultoso. Por 

ese motivo es que se emplean activos del tesoro americano, dependiendo del plazo de 

la inversión o el horizonte temporal empleado para la valuación. Por lo tanto, si se hace 

coincidir el horizonte temporal con los plazos de inversiones a corto plazo, seguramente 

el inversor utilizará las letras de corto plazo emitidas por el Tesoro de los Estados 

Unidos; en forma contraria, si el horizonte temporal es de un plazo mayor, se utilizará el 

rendimiento de un título del tesoro de los Estados Unidos o una estructura temporal de 

tasas de interés, la cual aplicará la tasa que corresponda a cada período. 

 

b) Riesgo País: 

 

Los riesgos asociados en un país emergente difieren de los riesgos que poseen las 

empresas en las economías desarrolladas, por lo cual la incorporación de este riesgo 
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tiene que estar contemplada en la estimación del CAPM para evitar caer en errores al 

momento de realizar la valuación. El riesgo país se compone de los siguientes ítems: 

 

 Altos niveles de inflación 

 Crecimiento irregular del PBI 

 Control de flujo de capitales 

 Cambios políticos 

 Disturbios civiles 

 Cambios en el marco jurídico de los contratos y las regulaciones 

 Expropiaciones 

 Corrupción 

 

Cuando se incorpora el “riesgo país” a los modelos de estimación de tasas de 

descuento, hay dos alternativas posibles: 

 

 Se incorpora un riesgo extra en la tasa de descuento (denominador). 

 Se incorpora el riesgo a los flujos de efectivo estimados con escenarios de 

probabilidad ponderada (numerador). 

 

La opción más acertada dependerá del analista que lleve a cabo la valuación. 
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c) Prima de Riesgo de Mercado: 

 

Se mencionó anteriormente que la “prima de riesgo” es el premio exigido por los 

inversores por el paso del tiempo; es decir, que es una estimación de “cuánto más” por 

encima de la tasa libre de riesgo desean ganar por invertir en un activo más riesgoso. 

Muchos analistas trabajan con primas sugeridas para mercados emergentes, mientras 

que otros estiman el CAPM como si se tratara de empresas que operan en países 

desarrollados y luego incorporan los riesgos de operar en países emergentes en otra 

variable del modelo. Queda a criterio del analista cuál de las opciones es mejor para la 

industria y/o compañía que se está analizando. Lo que no ha de perderse de vista es la 

posibilidad de duplicar la introducción de riesgos y estimar una tasa muy superior por no 

considerar este punto. 

 

d) Coeficiente Beta: 

 

Un método para estimar un beta “comparable” consiste en buscar una compañía o 

conjunto de compañías que sean significativamente similares en la línea del negocio. 

Una vez identificada la empresa comparable, sus datos se utilizan como base para el 

cálculo de la beta de la compañía que realmente quiero analizar. 

 

Los pasos a seguir son: 

 

- Identificar el comparable 

- Determinar el beta comparable. 

- Desapalancar7 el beta comparable 

                                                 
7Desapalancar: proceso por el cual, a partir de una forma matemática, se procede a sacarle al Beta la 
estructura de la deuda que posee la industria o la compañía comparable, para luego, incorporarle la 
estructura de deuda de la compañía que se está valuando. 
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- Reapalancar el beta del activo 

- Calcular el costo del capital de las acciones del proyecto o compañía 

- Calcular el costo total de una compañía o proyecto 

 

Este es un método para el cálculo del Beta, pero no es el único. A continuación se 

presenta otro método empleado para realizar el mismo cálculo, pero contemplando 

otras variables. En este modelo, Damodaran plantea que, para ajustar el costo de la 

deuda en mercados emergente, se debe emplear la siguiente fórmula: 

 

 

 

En donde el riesgo de la compañía está contemplado en el término “Company Default 

Spread” que arroja el valor de cuánto más paga la compañía por operaciones en países 

emergentes. El término “Country Default Spread” contempla el riesgo propio del país en 

donde la empresa realiza sus operaciones. Este término indica cuánto por encima de la 

tasa libre de riesgo paga la empresa por operar en el país. 

 

2. VALUACIÓN RELATIVA 

 

El modelo establece que el valor de un activo se puede calcular del valor de otro activo, 

es decir que el precio se determina en base al precio de los activos de similares 

características que se encuentran en el mercado. Esta valuación relativa está basada 

en cuán similar es el activo que quiero valuar con el activo de referencia, ya que así 

como el método es fácil de emplear, se pueden cometer grandes errores si no se 

consideran las premisas que se desarrollarán más adelante para lograr encontrar 

empresas comparables. (Damodaran, 2010). 
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Para la valuación relativa se consideran dos supuestos, el primero es que los precios 

observados en el mercado están estandarizados y se presentan bajo la forma de un 

determinado ratio. El segundo supuesto es que las compañías que estoy analizando 

son similares y, por lo tanto, comparables.  

 

Los valores pueden ser estandarizados en relación a las variables de Ganancias, Flujos 

de Caja y Valor Libros, entre otras. De esta estandarización, los múltiplos más comunes 

son: Múltiplos de Ganancias, Valor Libro o Valor de Reposición, Múltiplo de Ventas o 

Múltiplos específicos por sector. 

 

Los pasos a seguir a la hora de realizar una valuación por Múltiplos son los siguientes:  

 

1. Asegurarse de que el múltiplo esté bien definido y que su medición sea 

uniforme para todas las compañías que se quieren valuar. 

2. Cuando se quiere comparar por múltiplos hay que considerar no sólo que 

las empresas sean comparables, sino también que las industrias a las que 

pertenecen lo sean. 

3. Analizar el múltiplo y entender no sólo los fundamentals que están 

determinados en el mismo, sino también como los cambios en esos 

fundamentals se traducen en cambios en el múltiplo. 

4. Encontrar las correctas firmas para utilizarlas como comparables y 

controlar las diferencias que puedan persistir con esas firmas. 

 

5. VALUACIÓN DEL SECTOR BANCARIO- PARTICULARIDADES 
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Para comenzar con la valuación del Banco Galicia, primero se deberá exponer las 

características que distinguen la valuación de un banco frente a la valuación de 

cualquier otro tipo de compañía. 

 

Como primera cuestión a tener en cuenta, una empresa del sector bancario no puede 

elegir la relación de deuda-capital de manera estratégica, ya que para los bancos, la 

deuda es uno de sus principales insumos (Damodaran, 2010).  

 

Por otra parte, el costo de la deuda es fundamentalmente más bajo que en compañías 

que no pertenecen al sector bancario. Si bien se puede observar que los bancos 

comercializan productos con tasas cercanas a cero (Cajas de Ahorro y Cuentas 

Corrientes), existen productos como los Plazos Fijos en los que el banco decide la tasa 

que se cobrará por los mismos. Esta es una decisión relevante, ya que formará parte 

del margen financiero que manejen los bancos. Este margen surge del spread entre las 

tasas activas (tasas por préstamos) y las tasas pasivas (tasas por depósitos) que 

maneje el banco, aunque recientemente, el BCRA reguló ambas tasas, reduciendo los 

márgenes que eran establecidos por el sector bancario. Sobre esta nueva regulación se 

desarrollará más adelante. 

 

De los modelos desarrollados anteriormente, para la valuación de bancos, el modelo 

que mejor se adapta a los flujos de fondos que generan los bancos es el Equity Cash 

Flows. Este modelo es recomendable a la hora de valuar bancos, no sólo por su 

aplicabilidad a la fuente de los cash-flows que generan los bancos, sino también porque 

el mismo refleja la capacidad de los bancos para generar valor.  

 

Asimismo, el sector bancario cuenta con dos particularidades bien definidas: la primera 

es que los aspectos financieros no se limitan a una parte de la compañía sino que son 
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el núcleo de la misma. La segunda particularidad es que no se puede estimar los flujos 

antes de la deuda, porque la deuda para los bancos es la materia prima, a través de la 

cual otorgan préstamos. Por dichos motivos se considera más apropiado realizar la 

valuación por medio de Valuación del Equity y no de la firma. Las complejidades que 

presenta valuar por otro modelo radican en la dificultad de estimar tasas de descuentos 

que puedan contemplar todos los riesgos asociados.  

 

A continuación se plantean las variables que debe considerarse para definir el Equity 

Cash-flows de un banco. 

 

Para la valuación de un banco se pueden asumir dos posturas distintas según el 

objetivo de la valuación que se quiera llevar a cabo. Por una parte se puede realizar la 

valuación de un banco “desde afuera” o “desde adentro”. Para la primera postura, el 

interés de la valuación se centrará en el valor de la acción en el mercado, sin observar 

más que el resultado de la valuación; mientras que en la segunda, se tienen en 

consideración la eficiencia operativa que tiene dicho banco. 

 

Para la valuación de un banco desde la mirada del analista financiero, los cinco puntos 

a tener en cuenta son: 

 

 Entender las ganancias y pérdidas 

 Definir cuál es la calidad de la cartera de los préstamos que administra el banco 

 Entender cuáles son las áreas del negocio que crean o destruyen valor para la 

empresa 

 Estimar los múltiplos relevantes y si es posible confiar en la valuación relativa 

 Entender los riesgos asociados al negocio  
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6. MARCO METODOLÓGICO 

El presente trabajo será abordado por una metodología de investigación mixta. Se 

utilizará como herramientas la recolección de datos cuantitativos y cualitativos de la 

empresa a analizar, así como también del entorno macroeconómico local y mundial; se 

utilizarán a su vez fuentes secundarias que se encuentren disponibles. El diseño 

metodológico será descriptivo y exploratorio, ya que pretenderá describir la situación 

actual del Banco Galicia, mostrar cómo es y cómo se desarrolla la actividad financiera 

en Argentina, como así también se pretenderá mostrar el impacto que tendrán las 

normativas aplicadas por el BCRA durante el año 2014 en la rentabilidad del banco. Si 

bien se observa que el banco viene presentando aumento de las ganancias año a año, 

se estima que las restricciones para fijar tasas activas y pasivas hará caer la 

rentabilidad por la caída del margen de intermediación. 

Se evaluarán los datos disponibles para abordar la valuación de manera objetiva y se 

considerarán las relaciones entre las áreas del banco para optimizar los flujos que la 

empresa posee a fin de poder enfrentar la coyuntura actual en donde las restricciones 

impuestas por el organismo de control (BCRA) están siendo aplicadas con mayor 

severidad. 
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7. DATOS MACROECONÓMICOS 

a. ANÁLISIS DEL CONTEXTO INTERNACIONAL  

 

A continuación se expondrá las variables macroeconómicas más importantes a tener en 

cuenta para poder ilustrar el contexto nacional e internacional en el que opera la 

empresa a valuar.  

 

Durante el año 2014 el crecimiento mundial fue menor que el esperado ubicándose por 

debajo del 3%. Esto estuvo explicado tanto por las economías desarrolladas como por 

las emergentes. Los motivos principales que explican esta situación son los cambios de 

políticas aplicadas por los diferentes bancos centrales de los países desarrollados ante 

las diferentes trayectorias que mostraron las economías a lo largo del período, la 

incertidumbre del crecimiento de la economía china y los conflictos geopolíticos de 

Medio Oriente y Rusia. Otro aspecto importante a destacar es el precio de los 

commodities, que agudizaron su caída a partir del segundo semestre, siendo más 

representativo el precio del petróleo (aproximadamente 50%) que arrastró el resto de 

los precios del mercado, afectando el flujo de capitales canalizado hacia los países en 

desarrollo exportadores de materias primas y que posean una alta dependencia al 

financiamiento externo. Con menores precios de los commodities, si bien podría 

observarse un efecto positivo sobre el nivel de la actividad mundial a partir del mayor 

ingreso disponible para los países, también se incrementarían los riesgos de deflación, 

ya que la baja en los precios se mantiene desde mediados del 2014. De esta manera, la 

expectativa de tasas reales de interés crecientes sería un factor que desestimularía el 

crecimiento de la actividad mundial; asimismo, se incrementaría la vulnerabilidad 

financiera de los economías que se encuentran fuertemente endeudadas en dólares 

(BCRA, 2015). 
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Según el reporte anual publicado por Barclays, Global Economics Weekly (marzo 2015), 

se espera que la Reserva Federal de los Estados Unidos(o FED) mantenga las tasas de 

interés, al menos por el primer semestre de 2015, para luego ajustarla levemente para 

el segundo semestre (se espera que el ajuste ronde los 25 puntos básicos; 0.25%). 

Esta suba de tasas por parte de la FED, contraerá la liquidez de los mercados 

emergentes, ya que los flujos de capitales se volcarían a activos que brinden una mayor 

estabilidad financiera (Barclays, 2015). 

 

El nivel de actividad de Estados Unidos, aun cuando estuvo por debajo de los valores 

esperados, se colocó en torno al 2,4%; siendo de las economías desarrolladas, la que 

mejor performance económica ha presentado.   

 

Fuente: www.bancogalicia.com.ar 
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Tras la publicación de los indicadores de la actividad económica publicados por la 

Organización para la Cooperación Económica y el Desarrollo (OCDE), las expectativas 

de crecimiento para los países desarrollados se corrigieron a la baja principalmente por 

las expectativas de crecimiento de las economías de Japón, la zona Euro y los países 

en desarrollo, aunque la expectativa sigue siendo positiva acerca del crecimiento de la 

economía global que estará impulsada, en su mayoría, por Estados Unidos y el Reino 

Unido. Para los países emergentes, en cambio, se espera una desaceleración en el 

crecimiento de la actividad económica impulsada por menores ingresos ante la caída 

del precio de los commodities que generará menos ingresos en la balanza comercial; 

asimismo, la caída del precio del petróleo generará presiones. Otra de las 

preocupaciones que tendrán los países emergentes para el año 2015 es el creciente 

nivel de endeudamiento que vienen presentando en estos últimos años(principalmente 

en el sector privado no financiero), ya que se estima que el dólar se aprecie con 

respecto a la canasta de monedas de las economías desarrolladas (para el año 2014 

esta apreciación fue del 10% con respecto a las monedas de economías desarrolladas 

y del 16% con respecto a economías de países emergentes). 

 

Por su parte, la zona Euro refleja una leve mejora en el nivel de actividad 

(aproximadamente un 1%), centrada mayormente en el sector de servicios. De igual 

forma, el empleo en la zona Euro presentó una pequeña suba, pero la tasa de 

desocupación sigue en niveles elevados (a diciembre 2014 cerró en 11,4%). Las 

condiciones laborales endebles, sumadas a una contracción del crédito, limitando la 

expansión del gasto de las familias, motivo por el cual la autoridad monetaria decidió 

profundizar su política monetaria expansiva. Con respecto al nivel de inversión, el 

mismo seguirá condicionado a la capacidad crediticia que posea el sistema financiero, 

que viene siendo desfavorable. La economía de los Estados Unidos viene reflejando 

mejoras relacionadas al avance del mercado laboral (se crearon en el 2014 2,9 millones 
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de puestos de empleo, alcanzando al cierre del año 2014 (diciembre) el mayor ritmo en 

dicho año), acompañado por el mejor acceso al crédito y la baja en los precios de las 

propiedades; el conjunto de estos factores impulsan el aumento del gasto de las 

familias.    

 

Si se analizan las proyecciones para el año 2015, se estima una expansión de la 

actividad global cercana al 3,8% pero impulsada en mayor medida por las economías 

desarrolladas (BCRA, 2014). 

 

Fuente: Informe Macroeconómico y de Política Monetaria Fuente: www.bcra.gov.ar 
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b. PBI, CONSUMO PRIVADO, INFLACIÓN,TIPO DE CAMBIO EN 

ARGENTINA 

 

Según un informe macroeconómico publicado por el Ministerio de Economía de la 

Argentina (febrero 2015), la producción de bienes y servicios, al tercer trimestre del año 

2014 se desaceleró un 0,8% con respecto al tercer trimestre del año 2013. Esta 

tendencia se explica principalmente por un menor gasto interno y una retracción en las 

ventas externas, siendo el socio más importante Brasil. Las estimaciones de la 

economía argentina para el año 2015 son mixtas ya que los pronósticos, a nivel 

mundial, acerca de la caída del precio de los commodities, la expectativa de suba de 

tasas de interés por parte de la FED y la posible caída de la actividad de los socios 

Fuente: www.bcra.gov.ar 
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comerciales de Argentina, generarán tensiones económico financieras a nivel global. 

Los niveles de inflación se estiman que estarán por debajo de los valores 2014, 

ubicándose cerca del 30% considerando pronósticos privados, mientras que el Instituto 

Nacional de Estadística y Censo (INDEC) prevé una inflación cercana al 15,6%.  

 

Si  se analiza en mayor detalle la composición de los factores del PBI se observa que 

para el tercer trimestre del 2014, el consumo privado cayó (comparado con el tercer 

trimestre del año 2013) un 1,4% y la formación bruta de capital se contrajo un 4,7% 

(menor gasto en equipos durables de producción y el materiales de transportes). 

Aunque los servicios reflejaron una mejora con respecto al tercer trimestre del 2013, 

dicho aumento no logró revertir la caída en los demás sectores. Por otro lado, la 

desaceleración del PBI es explicada por una caída de las ventas externas y una 

retracción del consumo privado. La caída del producto argentino trajo aparejado 

acciones por parte del Estado que intensificó las políticas destinadas a financiar la 

inversión y el consumo, con el fin de sostener el nivel de empleo y brindar ayuda 

económica a los sectores más vulnerables del país. En el siguiente gráfico, se mostrará 

la creación de empleo tanto para los sectores que fabrican bienes o brindan servicios, a 

fin de entender la problemática por sector:  
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El consumo mostró un comportamiento a la baja, impulsado por la contracción del 

consumo privado. Luego de que, durante el período 2013, el consumo privado haya 

mostrado un crecimiento del 4,3% interanual, para el tercer trimestre del año 2014, 

registró una disminución del 1,4% (i.a); siendo éste uno de los componentes más 

representativos de la caída del producto. Asimismo, el consumo público mostró una 

aceleración, aunque menor en términos interanuales.   

 

Con respecto a las subas salariales para el año 2014 (que en su mayoría se celebraron 

en el segundo trimestre del año), mostraron un crecimiento de 35% i.a., según datos 

suministrados por el INDEC. Se espera que el aumento de los salarios, sumados a los 

planes de ayuda económica para los sectores más vulnerables, logren revertir la 
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tendencia de la contracción del consumo privado, en la medida que se sostengan los 

ingresos reales y el nivel de empleo.  

 

Entre las políticas aplicadas por el BCRA, se puede mencionar dos políticas que 

tuvieron como fin activar el mercado financiero y de ahorro de las familias. Por el lado 

del sector financiero, el BCRA modificó las tasas de interés de las operaciones de 

pases (pases pasivos aumentaron entre 4 p.p y 4.5 p.p, mientras que las tasas de 

pases activos aumentaron entre 5 y 6 p.p). Esta medida tuvo como objetivo reducir la 

volatilidad de las tasas de corto plazo del mercado financiero. La medida aplicada para 

fomentar el ahorro de las familias consistió en establecer niveles mínimos para las tasas 

de interés de los depósitos a plazo fijo (las tasas de interés mínimas se establecieron 

como una proporción de la tasa de interés de referencia- LEBAC más próxima a los 90 

días). 
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Con respecto a las políticas para incentivar el consumo, el BCRA impuso tasas 

máximas para los préstamos personales y prendarios a partir del mes de junio 2014, 

mes en el que se registró una fuerte caída para luego permanecer estable hasta el final 

del período. Para los préstamos personales, la tasa de interés máxima vigente a 

diciembre oscilaba entre el 38,9-48,3%; mientras que para los préstamos prendarios, 

las tasas se ubicaron entre 33,6%-37,6%. 
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Por parte del rubro de los servicios, si bien, al tercer trimestre del 2014, siguió 

presentando un crecimiento con respecto al mismo trimestre del 2013, moderó el ritmo 

de suba como consecuencia, principalmente de la desaceleración de la producción de 

bienes. Por su parte, el servicio de transporte de cargas es uno de los principales rubros 

afectados por la caída de la actividad de comercio exterior, mostrando una caída del 

17,3% interanual, aunque también bajó la cantidad de usuarios de los servicios de 

transporte público, pudiéndose atribuir esta caída a un incipiente aumento en el índice 

de desempleo y al aumento en el costo del transporte público. 

 

En relación a la tasa de desocupación, la situación que se genera al reducirse el nivel 

de actividad económica se traduce en una caída en la creación de nuevos empleos, 

acompañada por una retracción de la actividad actual. Mientras que al cierre del tercer 

trimestre del 2014, el sector público mantuvo los niveles de dotación con respecto al 
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mismo período del 2013 (i.a), el sector privado mostró una leve retracción de su 

dotación. De esta manera, la tasa de empleo mostró una caída de 0,8 puntos 

porcentuales, ubicando la tasa de desocupación en un 7,1%.  

 

Según el último informe publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en 

octubre de 2014, la inflación de las economías avanzadas se encuentra por debajo de 

las metas fijadas por los Bancos Centrales de los países correspondientes. En cambio, 

en los países emergentes, si bien la inflación se ha mantenido estable desde el 

segundo trimestre del año 2014, se encuentra por encima de las metas establecidas por 

los Bancos Centrales. En Argentina, la inflación continúa siendo elevada con el 

agravante de que continúa en niveles altos el diferencial entre el tipo de cambio oficial y 

el tipo de cambio paralelo, lo cual provoca una marcada disminución en la confianza 

sobre el rumbo de la economía argentina.  

 

Por el lado de la demanda externa, la recuperación de dicho indicador (que en el tercer 

trimestre del año 2014 registró  una caída del  0,8% i.a.), estará condicionada al 

crecimiento del producto global y de la recuperación de los mercados internacionales. 

Aunque las estimaciones de crecimiento para los países socios comerciales de 

Argentina son levemente positivas (según pronósticos del BCRA crecerán un 3%), 

existe incertidumbre acerca de la reacción de las economías para los próximos 

períodos. 

 

Según el informe publicado por el BCRA, en diciembre del 2014, Objetivos y planes 

respecto del desarrollo de la política monetaria, financiera, crediticia y cambiaria para el 

año 2015, se prevé que Argentina siga en un contexto de recesión para el período 

2014-15, acompañado de desequilibrios macroeconómicos e incertidumbres asociadas 

al prolongado enfrentamiento con los acreedores disidentes (o holdouts). Asimismo, se 
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prevé que los niveles de inflación continuarán siendo elevados. El Índice de Precios al 

Consumidor Nacional urbano (IPCNu) registró una caída del aumento mensual, 

impulsado por el acuerdo de precios y la política macroeconómica para ubicarse en 

23,9% en 2014. La inflación (se estima que los valores para el año 2015 estén cercanos 

al 30%) y la brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio informal seguirá 

deteriorándose. (BCRA,2014) 

 

 

Tabla1.3. Cuadro: PBI Real (2013-2015) 
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Fuente: Informe FMI, Marzo 2015 
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Según un reporte publicado por el BCRA (febrero 2015), los precios minoristas 

reflejados en el Índice de Precios al Consumidor Nacional urbanos (IPCNu), mostraron 

una desaceleración del crecimiento mensual que venían mostrando (caída del 24% i.a.). 

Para que esta desaceleración del crecimiento pueda darse, se tuvieron que llevar a 

cabo una serie de acciones, como un acuerdo de precios con una amplia gama de 

cobertura de los canales de comercialización, y políticas monetarias y cambiarias que 

ayuden a lograr el objetivo perseguido. La desaceleración IPCNu está influenciada por 

una menor volatilidad de los mercados y el estímulo crediticio promovido por el BCRA 

para ampliar la oferta de bienes y servicios. 

 

Con respecto a la volatilidad que presentó el tipo de cambio en el primer semestre del 

año 2014, el Banco Central adoptó una serie de medidas tendientes a reducir dicha 

volatilidad y colocarse como comprador neto en el mercado de divisas.  

 

A principios del año 2014, el BCRA aumentó las tasas pagadas por las colocaciones de 

instrumentos en el mercado primario, para luego reducirlas en 2 puntos porcentuales. 

Esto logró adecuar la política monetaria en base a las necesidades de reactivación del 

mercado, expandiendo o contrayendo la base monetaria. 

 

Otro de los estímulos en los que tiene fuerte presencia el BCRA es el impulso al crédito, 

mediante una Línea de Crédito para la Inversión Productiva, que abarca los segmentos 

de Micro, Pequeñas y Medianas empresas. Asimismo, durante el primer semestre, la 

liquidez bancaria continuó su tendencia positiva, ya que el ritmo de crecimiento de los 

depósitos superó el crecimiento de los préstamos.  
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Las tasas de interés pasivas mayoristas, tal como se muestra en el gráfico 1.1,  

mostraron un incremento de 6 puntos porcentuales desde diciembre de 2013 a abril de 

2014 y luego se revirtió la suba, pero aún por encima de los valores observados para el 

mes de diciembre; este mismo comportamiento se observa para todas las tasas del 

mercado tanto para el segmento mayorista como minorista. 

 

Gráfico 1.1. Evolución de las Tasas de Interés Pasivas (2001-2014) 
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Gráfico 1.2. Evolución de las Tasas de Interés Activas(2001-2014) 
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Gráfico 1.3. Tasas de Desempleo Mundiales 

Fuente: Elaboración Propia sobre datos recopilados en http://www.datosmacro.com/ 

http://www.datosmacro.com/


 

Universidad Argentina de la Empresa 

 

 

Responsabilidad intelectual: Los conceptos contenidos en este trabajo reflejan el punto de vista del autor 

Pág. 50 de 79 

Gráfico 1.4 Tasas de Inflación Globales 

Fuente: Elaboración Propia sobre datos recopilados en http://www.datosmacro.com/ 

http://www.datosmacro.com/
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Gráfico 1.5Evolución de la Deuda Pública 

 

Fuente: Elaboración Propia sobre datos recopilados en http://www.datosmacro.com/ 

 

8. BANCO GALICIA 

a. DATOS DE LA EMPRESA Y EL SECTOR EMPRESARIAL 

Banco Galicia es una empresa creada en 1905, la cual comenzó a cotizar sus acciones 

en la Bolsa de Buenos Aires en el año 1907 hasta el año 2014 (para dicho año, el 

Grupo Financiero Galicia, adquirió el 100% de las acciones del banco). En la actualidad 

el Banco Galicia es uno de los principales bancos privados del país y es líder en brindar 

servicios financieros, con una amplia cobertura a nivel nacional; asimismo en octubre de 

2013, el BCRA, en su publicación acerca de la estructura de los bancos, informó que el 

Banco Galicia es el segundo banco privado más grande de Argentina (medido por los 

activos). 
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Banco Galicia ofrece una amplia gama de productos financieros con una cartera de 

clientes que asciende a más de 7,9 millones, entre los cuales se encuentran tanto 

individuos como empresas. Posee 261 sucursales y ofrece 392 puntos de contacto con 

los clientes desde los puntos más tradicionales, como las sucursales hasta las redes 

sociales, celulares, entre otros. 

 

El principal accionista del Banco Galicia es Grupo Financiero Galicia S.A., sociedad 

Holding de Servicios Financieros. 

 

Durante el año 2013, Banco Galicia centró sus esfuerzos en lograr el incremento de la 

cartera de clientes para los diversos segmentos que posee la compañía. Asimismo, el 

foco para los clientes ya consolidados estuvo en mejorar la rentabilidad de cada uno de 

los segmentos. Para ello se implementó un proceso de mejora en los circuitos del banco 

a fin de generar valor en la cadena a partir de la eficiencia en cada servicio brindado por 

el banco. 

 

En cuanto a la promoción y la comunicación, el Banco Galicia, ante una competencia 

muy fuerte, intentó captar la atención de los clientes (actuales y potenciales) a través de 

campañas publicitarias que tienen como pilar fundamental la cercanía con el cliente, 

ofreciendo en sus publicidades historias que logren la identificación del cliente con la 

marca y logre captar su atención a partir de publicidades “divertidas”. 

El Banco Galicia practica la Responsabilidad Social Corporativa, teniendo como eje de 

su actividad empresarial la ética profesional y la integridad organizacional. Siguiendo 

estos lineamientos, la compañía trabaja con el fin de bajar los impactos ambientales 

que genera, entendiendo que sus actividades se desarrollan dentro de un entorno social 
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y ambiental que se debe preservar para lograr un desarrollo sustentable en el largo 

plazo. 

b. INDICADORES FINANCIEROS 

 

Banco Galicia presenta balances de manera trimestral y consolida la información de 

manera anual, encontrándose los mismos en la página web de la Comisión Nacional de 

Valores- CNV (http://www.cnv.gob.ar/). 

Para el año 2014, el Banco Galicia reportó una ganancia neta de más de $3 mil 

millones, un 72% por encima de las ganancias del 2013. 

Fuente: http://www.gfgsa.com/es 

Esta ganancia se debe a dos hechos que acontecieron durante el año. El primero 

obedeció a la fuerte devaluación del peso en el mes de enero de 2014 (23% en dicho 

mes, 33% en todo 2014), lo que impactó tanto en el resultado por tenencia de las 

posiciones que poseía el banco y un resultado por spreads generados a partir de la 

http://www.cnv.gob.ar/
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compra-venta de moneda extranjera ($61 millones).El resultado por tenencia en dólares 

sumado al resultado por la compra venta de moneda extranjera, se incrementó un 56%. 

El segundo hecho se debió a la suba de las tasas de las LEBAC´s, generando un 

aumento del resultado de títulos públicos y privados del 11%. Los ingresos operativos 

netos del ejercicio 2014 se incrementaron un 35%, en su mayoría explicado por los dos 

hechos descriptos al inicio de este párrafo. El resultado por tipo de cambio se debió, 

principalmente en el primer trimestre del ejercicio 2014 (a causa de la fuerte 

devaluación de enero) y luego se mantuvo estable a lo largo de todo el ejercicio; cabe 

considerar también que las limitaciones impuesta a los bancos para la tenencia de 

activos en moneda extranjera, por parte del BCRA (febrero y septiembre) redujo la 

ganancia del banco por exposición a variaciones del tipo de cambio. 

Fuente: http://www.gfgsa.com/es 

Los ingresos operativos al cierre del ejercicio alcanzaron los $3.989 millones, lo que 

representa un incremento del 19,7% respecto del año anterior. Esta mejora en los 

ingresos se debe a dos factores: por un lado el Banco presentó un aumento del 32,7%  
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en los ingresos por servicios y por otro lado presentó un incremento del 8,6% en los 

ingresos financieros, explicando la mejora en los ingresos operativos.   

Para el año 2014, la financiación al sector privado se incrementó un 20%, y los 

depósitos aumentaron un 26%. Al cierre del ejercicio, la participación de mercado del 

Banco en préstamos al sector privado fue del casi 9%, mientras que los depósitos 

dentro del mismo segmento se mantuvieron en igual valor que los préstamos. 

 

Fuente: http://www.gfgsa.com/es 

Para el ejercicio 2014, el Retorno sobre el Patrimonio Neto (ROE por sus siglas en 

Inglés) fue del 32%, mientras que si lo calculamos sobre Patrimonio Neto promedio, la 

rentabilidad asciende al 35%, presentando una mejora del 17%. Ahora si se considera 

la rentabilidad sobre la inversión total, vemos que este ratio mejora casi un 28% con 

respecto al mismo período del año 2013, ubicándose en el 4%. 

Para el primer trimestre del año 2015 la empresa espera que el mercado financiero esté 

determinado por una gran incertidumbre que será consecuencia de la expectativa de 

crecimiento para las economías emergentes, las políticas que tomará la FED acerca del 

http://www.gfgsa.com/es
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incremento de las tasas y por las expectativas de devaluación del mercado local. 

Asimismo, el Banco estará condicionado por las medidas que adopte el BCRA con 

respecto a los topes de las tasas de interés tanto para préstamos como para depósitos, 

regulando los spreads de los bancos. 

En cuanto a su estrategia de negocios, el Banco intentará afianzar su posición de 

liderazgo en el mercado, brindando una alta calidad en los productos y servicios 

brindados tanto a sus clientes actuales, como a los potenciales.  

En relación a la calidad de la cartera de préstamos de la entidad, la cartera irregular 

representó un 3,57% del total de los préstamos, registrando una leve caída con 

respecto al cierre del ejercicio 2013 (3,79%). 

Las previsiones, medida como porcentaje de la cartera irregular , alcanzó (a fines de 

diciembre del 2014) un valor de 105,78%, mientras que para el mismo período del 2013, 

dicho porcentaje fue 103,80%. 

A continuación se expone un cuadro con los datos desagregados por tipo de préstamos 

con la evolución del ejercicio (por trimestre) 2014 comparado con el cierre del ejercicio 

2013.  
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Fuente: http://www.gfgsa.com/es 

La exposición del banco al sector privado, en materia de préstamos, creció un 20% con 

respecto a diciembre del 2013. Del total de los préstamos que tiene el banco (79.000 

millones), el 20% corresponden a tarjetas de crédito regionales que aumentaron un 29% 

comparando diciembre 2014 con el mismo período 2013; mientras que el aumento en el 

último trimestre del ejercicio 2014 fue del 11%.  

A continuación se agregan dos cuadros con la composición de la cartera de préstamos 

del banco al cierre del ejercicio 2014. 

http://www.gfgsa.com/es
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 Por tipo de Prestatario 

 

Fuente: http://www.gfgsa.com/es 

 Por Sector Económico 

 

Fuente: http://www.gfgsa.com/es 

 

http://www.gfgsa.com/es
http://www.gfgsa.com/es
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9. ANÁLISIS FODA- BANCO GALICIA. 

Analizando la compañía, se arma la siguiente matriz FODA: 

a. FORTALEZAS 

Banco Galicia cuenta con las siguientes aptitudes: 
 

 Habilidad para adaptarse a los cambios del mercado. 

 Alta regulación, la cual brinda claridad a las operaciones que lleva a cabo la 

compañía. 

 Banco Galicia es una entidad solvente, eficiente y rentable. 

 Productos de calidad para los diferentes segmentos de clientes que atiende la 

empresa. 

 Programa Galicia Sustentable, provee de una estrategia de crecimiento a 

largo plazo teniendo como pilares la ética empresarial y el cuidado del medio 

ambiente. 

 Directivos y colaboradores capacitados para atender las distintas 

necesidades de los clientes. 

 Estrategias claras orientadas a la satisfacción y en la calidad del servicio que 

brinda el banco a sus clientes. 

 Política de capacitación que entiende la necesidad de mantener capacitados 

a sus colaboradores para lograr el éxito en cada una de sus estrategias 

 Misión y Visión bien definida. 

 Presencia a nivel nacional. Amplia cobertura de sucursales y cajeros 

automáticos en todo el país. 
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b. OPORTUNIDADES 

Banco Galicia tiene varias oportunidades de crecimiento: 
 

 La imagen de mercado del Banco Galicia es una imagen fresca y amigable, 

altamente reconocida. 

 Políticas de innovación llevan al banco a situarse como una de las instituciones 

que tienen una mejor calidad de atención al cliente, brindando nuevos canales de 

comunicación con el cliente. 

 Campañas publicitarias “divertidas” logran captar a un público más variado, 

logrando una cercanía con la marca. 

 Promociones. Estas promociones impulsadas por el banco logran atraer nuevos 

clientes. 

 El mercado de consumo es uno de los mayores impulsores del crecimiento del 

PBI argentino, por lo cual el banco se beneficia por esta situación 

macroeconómica. 

 Demandas insatisfechas para aprovechar en los diferentes segmentos. Al ser el 

mercado financiero muy pobre, el banco puede estudiar las demandas 

insatisfechas y crear productos nuevos para cautivar a los potenciales clientes. 

 

c. DEBILIDADES 

Banco Galicia tiene las siguientes debilidades:   
 

 Alta competencia por segmentos con otros bancos. Rentabilidades bajas para los 

productos del banco por la gran competencia que enfrenta. 

 Spread de tasas bajos para poder hacer atractivos los préstamos que brindan y 

poder captar el mercado de los préstamos personales. Regulación del BCRA 

para fijar tasas. 

 Bajo otorgamientos de préstamos hipotecarios ante la coyuntura económica que 

atraviesa el país. 
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d. AMENAZAS 

Banco Galicia enfrenta las siguientes amenazas.   
 

 La marca del banco está muy relacionada con un segmento joven, lo cual los 

segmentos que manejan son clientes muy volátiles. 

 La cartera de clientes del banco es muy sensible a los cambios en las 

expectativas acerca de las variables macroeconómicas, por lo cual es muy 

riesgosa por la morosidad que pueda llegar a tener a futuro. 

 Líneas productivas lanzadas por el BCRA. El acceso de nuevos clientes para la 

toma de préstamos bajo esta modalidad hacen que la cartera de morosos del 

banco sea más riesgosa. 

 Altas tasas de inflación y una creciente devaluación exponen al banco a mayores 

riesgos. 

 Mayores campañas publicitarias. Competencia por promociones dificultan la 

fidelización de los clientes con una marca específica; los consumidores poseen 

tarjetas de diferentes bancos y la utilizan en base a los descuentos vigentes. 

 Incertidumbre ante las legislaciones dictadas por los gobiernos, ya que en los 

últimos años, el sector financiero ha sufrido cambios significativos con nuevas 

regulaciones que redujeron el margen financiero de los bancos. 

 

10. VALUACIÓN- BANCO GALICIA 

Para realizar la valuación del Banco Galicia, se utilizaron los Estados Contables anuales 

consolidados con las sociedades bajo su control, presentados por la institución ante la 

Comisión Nacional de Valores (CNV). 
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Para realizar la valuación se aplicó el modelo de Free Cash Flow to Equity (FCFE), por 

ser una empresa que presta servicios financieros que, por las características del 

negocio, es el modelo que mejor se adapta a los flujos que genera la empresa; este 

modelo refleja con mayor claridad la capacidad que posee un banco para crear valor a 

los accionistas. La tasa a la cual se descuentan los flujos es el Ke, calculado en base al 

CAPM ajustado para mercados emergentes. Para realizar el descuento de los flujos de 

fondos, se proyectaron las variables del tipo de cambio, el EMBI y el crecimiento de la 

tasa de la FED. Todos los datos de referencia se han calculado en base a estimaciones 

de analistas financieros, estimaciones propias y de la compañía, así como también 

datos históricos disponibles públicamente. 

A continuación se enunciarán los resultados de las variables del modelo halladas para 

luego exponer los resultados de la valuación: 

 El β que se obtuvo a partir de las series históricas (2011-2014) 

comparando el rendimiento semanal del ADR del Grupo Financiero 

Galicia contra el rendimiento del S&P500 para el mismo período fue de 

0,8598. 

 La tasa libre de riesgo aplicada es la tasa del Bono del Tesoro 

Norteamericano a diez años que asciende a 2,08%. Para proyectar los 

flujos de fondos se estimó que la tasa libre de riesgo crecerá a un ritmo 

lento, alcanzando un valor de 3,90%. 

 La prima de riesgo esperada para el mercado de acciones sobre el activo 

libre de riesgo es 4,62%. Para el cálculo de la prima de riesgo se tomó el 

promedio geométrico del diferencial del mercado de acciones (calculado 
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con el retorno del S&P500) contra el mercado de bonos (calculado con el 

retorno de los Bonos del Tesoro a 10 años). Para ambos casos las series 

que se tomaron para el cálculo fueron desde el año 1928 hasta el 2013.  

 El EMBI que se tomó para el trabajo es el valor de referencia al momento 

de la valuación a marzo 2015 (Ministerio de Economía), siendo el valor 

obtenido es 583 puntos básicos (pb). Para los cálculos de la valuación se 

estimó que el EMBI irá disminuyendo hasta llegar a los 200 pb. 

 

 Para descontar los flujos de fondos a la tasa estimada para cada período 

se convirtieron los saldos estimados a dólares. Para ello, se tomó el dólar 
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futuro estimado en el mercado de futuros y se proyectó hasta el final del 

período analizado en base a estimaciones propias de cómo evolucionará 

el mercado cambiario. Se toma para el período 2015 un tipo de cambio de 

$10,50 $/USD, cerrando la estimación en $15,63 para el 2025. 

 El resultado del CAPM sin ajustar para mercados emergentes es 6,05%, 

mientras que el resultado del CAPM ajustado por el Country Risk 

Premium es 11,88%. 

 Para transformar el precio de la acción en moneda local, y compararla con 

la cotización, se utilizó la cotización del Tipo de cambio Contado con 

Liquidación al día 13 de marzo del 2015. 

 La estimaciones arrojan el siguiente resultado: 

PV Continuing value   $ 38.170.357,66  

Cantidad de Acciones 
           
562.326.651  

Precio en U$S  $  0,60  
Crecimiento Estable      4% 

TC Contado Liquidación  $11,97  
Precio en $  $  7,20  

 

 



 

Universidad Argentina de la Empresa 

 

 

Responsabilidad intelectual: Los conceptos contenidos en este trabajo reflejan el punto de vista del autor 

Pág. 65 de 79 

CONCLUSIÓN 
 

Durante el año 2014 el sector bancario sufrió dos sucesos que cambiaron el rumbo de 

sus perspectivas. La primera resolución adoptada por el BCRA es levantar la restricción 

para adquirir moneda extranjera, esto estuvo acompañado por una importante 

devaluación por lo cual los bancos tuvieron un resultado positivo por sus tenencias en 

moneda extranjera (principalmente en el primer trimestre porque, luego de la 

devaluación inicial, el tipo de cambio se mantuvo con variaciones menores a los largo 

del ejercicio, y al mismo tiempo el BCRA limitó las tenencias de los bancos en activos 

en moneda extranjera).  

Otra de las medidas adoptadas por el BCRA se refiere a las limitaciones que se ha 

impuesto sobre las tasas activas y pasivas, lo cual disminuye el margen de 

intermediación. Si bien para el año 2014, el impacto no se ha visto reflejado en las 

ganancias se estima que para el año 2015, los resultados financieros por intermediación 

acoten las ganancias.  

Cabe destacar que el cierre del ejercicio 2014 fue beneficioso para los bancos, ya que 

las altas tasas ofrecidas por el mercado para los títulos a corto plazo (Letras) sumadas 

a los resultados por tenencia (en moneda extranjera), generaron una rentabilidad mayor 

para los bancos. Asimismo, el Banco Galicia se comportó de igual manera que el resto 

de los bancos, obteniendo un retorno sobre el Patrimonio Neto (ROE8) de más del 30%. 

Si bien el Banco Galicia no cotiza sus acciones de manera directa, sino que lo hace a 

través de las acciones del Grupo Financiero Galicia GGAL (que adquirió el 100% de las 

acciones a un precio de rescate de $23,22 en mayo de 2014), el precio de dichas 

                                                 
8
 ROE (por sus siglas en inglés): Return on Equity 
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acciones continúa aumentando, por lo cual se puede concluir que el mercado considera 

que los beneficios futuros del banco y de las empresas que integran el Grupo 

Financiero Galicia se incrementarán en el corto plazo. Si se evalúa el contexto  en el 

cual se realizan estas estimaciones, se encuentra que para el año 2016 hay 

expectativas de que (ante el cambio del gobierno local) se incremente el consumo, por 

la confianza generada en la economía.  

Si bien el valor al cual se ha concluido está por debajo del precio de rescate, se estima 

que el mercado está esperando una reactivación del consumo que impulse las 

ganancias del Banco Galicia en conjunto con las compañías de tarjetas regionales, 

aunque los pronósticos acerca de la evolución de la economía son poco claros, se 

estima que el banco continúe expandiendo su estrategia de negocio para lograr captar 

un mayor mercado, así como mantener los clientes existentes. 

A través de los resultados obtenidos en la valuación, se estima que la acción del Grupo 

Financiero Galicia está sobrevaluada dadas las condiciones de la economía actual y las 

proyecciones para el año 2015-16.  

El precio de la acción del Banco Galicia, en base a las estimaciones realizadas acerca 

de la generación de flujos de caja es de $7.20 (U$S 0.60). Este valor se encuentra por 

debajo del último precio de referencia (Mayo 2014, la acción de la compañía fue 

adquirida por el Grupo Financiero Galicia a $23,22), por lo cual se estima que está 

sobrevaluada.  La empresa deberá, durante el año 2015, afrontar grandes desafíos con 

respecto a la generación de ganancias, ya que se prevé menores ganancias ante las 

medidas adoptadas por el BCRA de fijar las  tasas activas y pasivas, y las limitaciones a 

la tenencia de moneda extranjera. En cuanto al contexto local, las estimaciones 

realizadas por analistas de research proyectan un contexto de incertidumbre, ante un 
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cambio de gobierno, y altos niveles de inflación y, como consecuencia paritarias 

elevadas, que acotarán la posibilidad de generar riquezas por parte de la compañía. 
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Anexos 

a. Balances 
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Fuente: www.bancogalicia.com.ar 

 

 

http://www.bancogalicia.com.ar/
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Fuente: www.bancogalicia.com.ar 

 

  

Fuente: www.bancogalicia.com.ar 

 

 

http://www.bancogalicia.com.ar/
http://www.bancogalicia.com.ar/
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Fuente: www.bancogalicia.com.ar 

 

 

 

 Estimaciones para calcular los Drivers de la Valuación. 

 

 

Año 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Tipo 
de 

Cambi
o 

Cierre 

10,5  12,08   13,89   14,58   14,73   14,87   15,02   15,17   15,32   15,48   15,63  

Risk 
Free 

2,08
% 

2,29% 2,40% 3% 3% 2,80% 3,00% 3,20% 3,50% 3,60% 3,90% 

EMBI 
5,83

% 
4,70% 4% 4% 3,90% 3,50% 3,20% 3,00% 2,80% 2,50% 2,00% 

Ke 
11,8
8% 

10,96
% 

10,37% 10,47% 10,47% 10,27% 10,17% 10,17% 10,27% 10,07% 9,87% 

http://www.bancogalicia.com.ar/
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 Cálculos para la Estimación del Ke 

 
Galicia SP500 

Varianza 0,002034763 0,000157045 
Desvío 4,51% 1,25% 
COVAR 0,000135034 

 COEFCORR 0,238876786 
 Beta 0,859842441 
 Rf 2,08% 
 MRP 4,62% 
 Ke  11,88% 
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Fuente: Elaboración propia en base a datos extraídos de Yahoo Finance 

 

 Proyecciones de los Flujos de Caja  

 

PV Continuing value   $ 38.170.357,66  

Q Acciones 
           
562.326.651  

Precio en U$S  $  0,60  
G est      4% 

TC Contado Liq  $11,97  
Precio en $  $  7,20  
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Estimaciones Finales para el cálculo de los Flujos de Fondos 

Período 11 

Valor Terminal 

Net Income $ 30.778.992,47 

Depreciaciones 
$     1.143.331,76 

Menos: Incr. 
Activos $ 19.750.798,16 

Más: Incr. 
Pasivos $   8.971.805,69 

Equity Cash 
Flow $ 40.644.928,07 $ 9.806.928.419,98 

Present Value 
Factor 0,355065801 0,355065801 

PV equity cash 
Flows $ 156.457.944,34 $ 3.482.104.894,72 

PV equity cash 
Flows U$S 

 $   
10.008.609,03   $     222.750.123,92  
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