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Ideas Clave (Highlight)

1-

Actualmente el sector bancario tiene una alta exposicion al sector publico en su cartera
de activos.

Las variables macroeconémicas y de politica econdmica afectan significativamente la
rentabilidad de las entidades bancarias, por lo que es necesario considerarlas dentro del
modelo de valuacion fundamental utilizado.

Se observd un debilitamiento de la relacion histérica existente entre el riego pais
argentino y el precio de las acciones argentinas.

Utilizando el modelo de descuento de dividendos se observaron diferencias entre el valor

intrinseco y el precio de mercado de las entidades bancarias analizadas.



Resumen Estructurado:

Propdsito: El presente trabajo busca mostrar por qué la cotizacion bursatil de una entidad
financiera puede diferir del valor intrinseco estimado a partir de sus fundamentos corporativos (segun
la teoria del analisis fundamental aplicado a los bancos Macro y Galicia).

Disefio/Metodologia: Consiste en la aplicacion del modelo de descuento de dividendos
multiperiodo para los bancos Macro y Galicia para obtener el valor intrinseco de las mismas. Para
esto las variables necesarias son:

. Tasa de crecimiento de los dividendos (g) futura estimada en base a informacién
historica y factores macroeconémicos e internos de las entidades.

. Tasa de descuento, utilizando el modelo CAPM.

Luego se comparan los resultados arrojados con el precio de mercado de las acciones,

extrayendo conclusiones sobre cudles son los factores que generan las diferencias.

Conclusiones: Las cotizaciones de las acciones de ambas entidades son superiores al valor
intrinseco de las mismas. Esto se explica por la deteriorada rentabilidad de los bancos debido a las
condiciones actuales del sistema bancario argentino; y por la evolucion del precio de mercado de las
acciones, gue no se condice con el nivel de riesgo actual que implica invertir en empresas argentinas,

particularmente del sector bancario.

Limitaciones del trabajo:

. Limitada informacion contable comparable.

. Estimacion de la variable “tasa de crecimiento de los dividendos”, cuyo valor es
imposible conocer con certeza puesto que depende de la decision del directorio del banco.

Palabras Clave — Valuacion fundamental - Precio de mercado - Modelo de descuento de

dividendos multiperiodo - Valuacion de entidades financieras.
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1. Presentacion e Identificacion del Problema:

Tal como menciona Warren Buffet en su carta a los accionistas de Berkshire Hathaway de
2008, “el precio es lo que pagas, el valor es lo que obtienes”. Es a partir de esta frase que podemos

entender la importancia de conocer el valor intrinseco o fundamental de las acciones, ya que este se

utilizard como medida de comparacién contra el precio de mercado del activo, permitiendo asi

determinar si una accion se encuentra sub o sobrevaluada, y si es conveniente comprarla, conservarla,

o deshacerse de ella.

La creencia de que los mercados funcionan en equilibrio constante, bajo la teoria de
mercados eficientes, es efectivamente, sélo una teoria. En la practica, como argumentaba John M.
Keynes en su libro “Teoria general del empleo, el interés y el dinero” del afo 1936, nos
desenvolvemos en mercados donde los inversores acttan de forma irracional, y buscan aprovechar
oportunidades de obtener rendimientos positivos. Por otro lado, no todos los agentes del mercado
tienen el mismo acceso a la informacion a la hora de valuar, ni utilizan los mismos métodos, llevando
a que no actten de forma meramente racional, sino bajo una combinacién de emociones y distintos
paradigmas tedricos y practicos, mientras en operaciones como ésta los intereses en juego son altos,
y el tiempo apremia. Este autor caracteriza esta idea bajo el postulado “Los mercados pueden
permanecer irracionales mas tiempo del que usted puede permanecer solvente”, de la cual deriva la
nocion de que, ante situaciones extremas, el comportamiento de los agentes econémicos también lo
sera, pudiendo caer en sesgos, como el “comportamiento de manada”, o participando en “burbujas

financieras” creadas por las percepciones distorsionadas de los inversores.

Es por esto que, al momento de planificar una inversion, segin Damodaran (2011), las

inversiones en acciones deben realizarse conociendo su valor, y no basandose en los precios

historicos observados de estas; ya que el valor depende de la utilidad futura a generarse, y no de las
expectativas que pueda tener el mercado respecto al precio, las cuales no pueden estimarse de manera

apropiada debido a las ineficiencias presentes en los mercados de valores.

Al observarse diferencias entre el valor fundamental de las acciones y su precio de mercado,
se crean oportunidades de inversion y/o arbitrajes, que pueden aprovecharse tomando decisiones de
inversion basadas en la utilidad futura esperada del activo (es decir, en base a su valor), ya que, en el
largo plazo, los precios fluctuantes de las acciones eventualmente convergerdn a sus valores
fundamentales (Ali, 2014).

Es por esto que es de vital importancia la correcta estimacion y medicion de las variables
utilizadas en los modelos de valuacion aplicados, asi como el analisis sobre las variables

macroeconomicas y de entorno que afectan a la industria/empresa.



En el presente estudio de casos, se realiza la valuacion fundamental de las acciones de los
bancos Galicia y Macro, para su comparacion con los precios cotizados en el mercado de las mismas,
con el fin de contrastar la teoria expuesta anteriormente de que en la practica se observan diferencias
entre ambos valores. La eleccion de estos dos bancos se debe a que, dentro del indice S&P Merval,
el sector financiero es el que tiene mayor ponderacion®, y a su vez, dichos bancos, tienen una alta

proporcion dentro del sector, segun su capitalizacion bursatil.
Frente a esta situacion, se plantea la siguiente interrogante:

- ¢ Cuales son los factores que contribuyen a la diferencia entre el precio

de mercado y el valor intrinseco de las acciones de Banco Galicia y Banco Macro?

2. Objetivos

OG: Analizar los factores que contribuyen diferencias entre el valor intrinseco y el precio de

mercado de las acciones de los bancos Galicia y Macro.
OE:
I. Analizar la rentabilidad, solvencia y liquidez de los bancos privados argentinos.

I1. Identificar la posicion relativa de banco Galicia y banco Macro respecto de los bancos

privados en base a los tres indicadores analizados: rentabilidad, solvencia y liquidez.

I11. Identificar las variables macroecondémicas de mayor impacto sobre la rentabilidad del

sector bancario privado argentino.

IV. Realizar un anélisis de caracter interno de los bancos Macro y Galicia mediante un

analisis de ratios contables-financieros.

V. Realizar un analisis de indicadores burséatiles y evolucién histérica de los precios de

mercado de ambas entidades.

VI. Elaborar la valuacién fundamental de ambas entidades.

thttps://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/sp-merval-index-ars-
constituent-data.pdf
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3. Marco conceptual

La valuacion fundamental es uno de los tantos métodos que podemos utilizar para definir el
valor de una accion, y consiste en analizar el impacto de factores tanto macro como
microecondmicos, para predecir los rendimientos futuros que generard el activo valuado. Tanto
investigadores como analistas, utilizan este método de valuacion para estimar la performance actual
y futura de las compafiias para arribar a su valor intrinseco, siendo éste el valor fundamental de la

empresa.

Dentro de la valuacion fundamental existen diferentes modelos, cuya aplicabilidad
dependera de los datos disponibles, sector, rubro y tamafio de la empresa, entre otros. Por ejemplo,
en nuestro caso, el de los bancos y las entidades financieras, segin Gianfrate y Vicenzi (2013), en
general tienen particularidades que afectan a la decision de qué método de valuacion utilizar, ya que
no todos son los adecuados para realizarla. Estas particularidades se deben a sus aspectos

operacionales, financieros, contables y regulatorios.

Respecto al analisis de las variables macroecondmicas, como la inflacion o el crecimiento
del PBI, éstas pueden condicionar el valor fundamental, por consiguiente, las condiciones
macroeconomicas adversas pueden afectar los rendimientos futuros de las entidades, disminuyendo
la valuacion de las mismas. Por ende, es de vital importancia realizar un analisis de las mismas a fin

de poder realizar estimaciones confiables de las variables, al momento de realizar la valuacion.

Adicional a esto, la valuacion fundamental analiza también factores internos o especificos
de la empresa bajo analisis, como son: los flujos futuros que genere la empresa (dividendos esperados
y las expectativas que se creen sobre la empresa a invertir), tasa de crecimiento histérica y proyectada
en el crecimiento de los mismos, y el nivel de riesgo incorporado en la tasa de descuento
(Bhattacharyya, 2013). Concluyendo asi que, el valor intrinseco de una accion, es el precio teérico

al que la misma deberia cotizar segin el modelo de valuacion utilizado.

En contraste con el concepto antes mencionado, el precio es simplemente la cotizacién de
mercado al cual la accién se comercializa, estando este sujeto a la libre interaccién de oferta y
demanda. De acuerdo a esta relacion, si hay mas demanda que oferta, el precio de la accién tendera

a la suba, y viceversa (Al Qaisi et al., 2016).

Las diferencias observadas entre los conceptos de precio y valor se explican a partir de la
presencia de ineficiencias en los mercados, entendidas estas como fallas en el acceso a la
informacion, segln la “teoria de mercados eficientes”. Esta teoria es muy conocida y debatida en el
mundo de las finanzas. La misma argumenta que toda la informacién disponible esta reflejada en los

precios de mercado actuales de los activos financieros, por lo tanto, no seria posible obtener retornos
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superiores al mercado de manera consistente ya que toda la informacion esta incluida en los precios.
Esta hipotesis se basa en el supuesto de que, todos los participantes del mercado tienen acceso a la
misma informacion y que estos actian de manera racional en su toma de decisiones, implicando que

el mercado es completamente eficiente.

Sin embargo, dentro de la teoria se contemplan 3 tipos de eficiencia:

) Débil: Indica que los precios y rendimientos pasados no pueden utilizarse

para predecir los precios y retornos futuros.

° Semi-Fuerte: Implica que toda la informacién publica disponible esta

reflejada en los precios de mercado de los activos.

° Fuerte: En un mercado con eficiencia fuerte, no puede usarse la informacion
publica disponible ni la privada, ni siquiera la informacion interna de las compafiias para

predecir los precios futuros, ya que los precios ya reflejan toda esta informacion.

No obstante, diversos estudios mostraron que los mercados no siempre son eficientes, lo que
implica anomalias en los precios tales como la diferencia entre el precio de mercado de un activo y
su valor fundamental. Por ejemplo, Fama and French (2018) encontraron que hay evidencia de
“precios erroneos” (“mispricing”) en los mercados, especialmente en los de baja capitalizacion,
indicando que la teoria de mercados eficientes no es una descripcion perfecta de los mercados,
existiendo momentos en que la valuacion fundamental es util para identificar precios erroneos y
obtener rendimientos. El “mispricing” (traducido como “precios erréneos”), es un anglicismo
utilizado para referirse a la discrepancia entre el precio de mercado de un activo y su valor
fundamental, es decir, el valor intrinseco de acuerdo a sus fundamentos econémicos (Buckley, W. S.
etal. 2012). Otro estudio por La Porta et al. (2016), examina la relacion entre los precios de mercados
y los fundamentales de las empresas en mercados emergentes, hallando que esta relacion es mas débil
en los mercados emergentes que en los desarrollados, sugiriendo que puede haber mayores
diferencias entre el valor fundamental y los precios de mercados. Las conclusiones del estudio son

respaldadas también por otros como Chen et al. (2017) y Gavriilidis et al. (2019).

Con respecto al comportamiento de los agentes en los mercados, estudios de finanzas
conductuales, por ejemplo, muestran que los inversores no actdan siempre de manera racional
(supuesto de la teoria de mercados eficientes), existiendo un efecto de las noticias negativas sobre
una empresa o su sector que pueden llevar a los inversores a vender sus acciones, haciendo caer el

precio de mercado (Baker y Wurgler, 2020), sesgos como exceso de confianza, o el comportamiento



de manada (Barber, B. M., y Odean, 2011) que afectan su proceso de toma de decisiones, derivando
en decisiones subdptimas que puede implicar pérdidas.

En cuanto al Mercado Argentino (BYMA), diversos estudios analizaron la eficiencia de este.
Tanto los estudios de Villamayor Nercolini (2021) y Lim (2007) muestran que hay evidencia de que
el mercado de valores argentino no es eficiente, sino que tiene una eficiencia débil o a lo sumo semi
fuerte, implicando posibilidades de retornos anormales. También, en linea con los autores anteriores,
Perossa, M. L (s/f) concluye que el Merval tiene una eficiencia débil, no encontrando evidencia de
eficiencia semi fuerte. Estos estudios sobre el mercado argentino se complementan con las
conclusiones de La Porta et. al (2016), ya que concluye que los mercados emergentes presentan

mayores ineficiencias.

Definidos los conceptos de valor intrinseco y precio de mercado, diversos autores estudiaron

la relacion que existe entre los mismos y su convergencia en el tiempo. En Johnson y Xie (2004) se
concluye que “existe una convergencia del precio de las acciones al valor fundamental, el valor
intrinseco de la accion a largo plazo. Esto muestra que las relaciones fundamentales entre valor y
precio (relacion V/P) predicen los rendimientos futuros de las acciones, permitiendo asi la
convergencia en el plazo de aproximadamente 3 afios” haciendo referencia al estudio de Frankel y
Lee. Otros autores como (Baker et al., 2019) y (Auerbach et al., 2020) también hallaron una fuerte
relacién entre el precio de mercado de una accién y el valor intrinseco de la misma, coincidiendo
todos en que estos dos convergen en el largo plazo, mientras que en el corto plazo existen

desviaciones significativas entre ellos, dando lugar a las diferencias antes mencionadas.

4. Metodologia

La modalidad elegida para abordar el presente trabajo es un estudio de casos, llevada a cabo
a partir de la obtencion y andlisis de informacion tanto primaria, como secundaria. Se eligio realizar
el estudio sobre Banco Galicia y Macro debido a que, dentro de los bancos argentinos cotizantes,
ambas entidades son las mas representativas debido al volumen de operaciones que tienen sus

acciones.

En primer lugar, comenzaremos realizando un analisis de ratios e indicadores que nos
permitira conocer la situacién actual y la evolucion para el periodo bajo estudio de la rentabilidad,
liquidez, y solvencia de la banca privada argentina. Luego, en base a estos resultados, analizaremos
cudl es la posicion relativa de banco Macro y banco Galicia con respecto a los demas bancos, para
las tres esferas de andlisis antes mencionadas: rentabilidad, liquidez y solvencia. Posteriormente,
llevaremos a cabo un analisis del impacto de las variables macroeconémicas sobre la rentabilidad de

los bancos privados en Argentina, para luego abordar un anélisis de caracter interno de los bancos



Macro y Galicia, analizando los estados contables de las entidades, algunos de sus ratios mas
importantes, y el efecto de cambios en el marco legal especifico, que han modificado la conduccion
del negocio bancario. A continuacion, analizaremos las acciones de Galicia y Macro dentro del
mercado bursatil argentino, mediante un analisis comparativo de sus ratios con otros bancos de la
region, y de la evolucion del precio de las acciones en el indice S&P Merval respecto del nivel de
riesgo que las mismas tienen actualmente. Por Gltimo, mediante el modelo de descuento de
dividendos y con los resultados obtenidos en los analisis anteriores, determinaremos el valor
intrinseco de ambas entidades a fines de compararlo con su precio de mercado, con el objetivo de

extraer conclusiones relevantes para nuestro caso de estudio.

Andlisis de rentabilidad, solvencia y liquidez de los bancos privados argentinos.

En este apartado, en pos de obtener la informacién necesaria para nuestro analisis
realizaremos una recopilacion de datos obtenidos de diversas fuentes, como los balances de las
entidades publicados en la Comision Nacional de Valores, informes y estadisticas publicadas por el
Banco Central de la Republica Argentina, y agencias calificadoras como FIX SCR. El periodo de
tiempo con el cual trabajaremos sera desde 01/2020 hasta el 05/2023. Tomamos desde el 01/2020 ya
que desde esa fecha las entidades financieras deben elaborar sus estados contables en moneda
homogénea (Comunicacion “A” 6651) conforme la Norma Internacional de Contabilidad —NIC—
29 y considerando las disposiciones en materia de deterioro de activos financieros contenidas en la
Norma Internacional de Informacién Financiera —NIIF— 9 (Comunicacion “A” 6430 y “A” 6847),

por ende, la informacion anterior no puede ser comparada de forma directa.

En primer lugar, analizaremos la situacién actual de los bancos privados argentinos, tomando
para ello variables tales como: la evolucion de los créditos al sector privado (analizando la proporcién
de los mismos sobre el activo); la solvencia y exposicion del patrimonio de los bancos a los activos
financieros que estos poseen, especificamente, a los titulos pablicos y a su cartera de créditos;
también analizaremos la liquidez que las entidades mantienen y como ésta se compone; y finalmente,
analizaremos la evolucion de la rentabilidad de los bancos privados en el periodo bajo analisis. Nos
centraremos en los bancos de capital privado, debido a que es el grupo al que pertenecen banco

Galicia y Macro.

La rentabilidad la mediremos a través de dos ratios:

- ROE (return on equity - retorno sobre el capital propio): Es una medida
de rentabilidad del capital propio. La rentabilidad que corresponde a los accionistas o

propietarios, después de considerar todos los componentes del estado de resultados, es decir,



el resultado neto. (Analisis de estados contables: Notas de catedra, 2021). Este se puede
definir como: ROE= Resultado neto / Patrimonio neto.

- ROA (return on assets - retorno sobre los activos): Es un ratio econémico
gue mide la rentabilidad de los activos de la empresa. prescindiendo del origen de su
financiacion. (Anélisis de estados contables: Notas de catedra, 2021). Su formula de célculo
es: ROA = Resultado antes de intereses e impuestos/Activos.

Respecto a la liguidez, se puede definir como la capacidad de las entidades financieras de
fondear incrementos de los pasivos y cumplir con sus obligaciones a medida que éstas van venciendo
(Delfiner, Lippi, y del Canto, 2007). Por consiguiente, a partir de conocer la medida de liquidez,
podemos medir la capacidad que tiene la entidad para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.
Una entidad financiera, puede mantener su liquidez en forma de dinero (disponibilidades), o en
instrumentos de corto plazo, los cuales implican un riesgo debido a que, por no ser dinero en efectivo,
pueden perder valor o convertirse en instrumentos iliquidos, si no hay mercado para transarlos. Para
estudiar la liquidez que mantienen los bancos respecto de sus pasivos (depésitos) nos valdremos de

los siguientes ratios:

- Liquidez en forma de disponibilidades: liquidez que mantienen las

entidades en forma de efectivo y depdsitos en el BCRA. Efectivo / Depdsitos.

- Liquidez en forma de Instrumentos de regulacién monetaria: liquidez
mediante letras de liquidez (LELIQ) que son instrumentos de regulacion monetaria del

BCRA. Instrumentos de regulacion monetaria / Dep0sitos.

- Liquidez en forma de titulos puablicos: Liquidez que mantienen los bancos

en forma de titulos publicos que adquieren. Titulos publicos / Depdsitos.

Focalizando en el estudio de la solvencia de los bancos, dada la naturaleza de su negocio,
gue consiste en la intermediacion financiera, tomando préstamos y aplicando estos en activos
financieros, tales como el otorgamiento de créditos o la adquisicién de activos financieros; un
aumento de la irregularidad de su cartera, la quiebra de sus deudores o también la alta exposicién a
titulos y acciones pueden arrojar pérdidas en los balances de las entidades. Por esta razén,

estudiaremos la solvencia de estas mediante los siguientes ratios:

- Apalancamiento: mide la relacion entre la deuda y el patrimonio neto de
una empresa. Se relaciona con la forma en que una empresa financia sus operaciones, en qué

proporcion se financia con capital propio y en cual con deuda. En el caso de las entidades



financieras, este ratio suele ser elevado, ya que mantienen elevados niveles de deuda con
relacion a su patrimonio, debido a que su negocio consiste en aplicar los recursos que
obtienen en forma de depésitos, que forman parte de su pasivo. El ratio puede calcularse
como: Apalancamiento = Pasivo / Patrimonio Neto.

- Proporcion de la cartera irregular: Definida por el BCRA como el
porcentaje de la cartera en situacion 3 a 5 respecto del total de financiaciones otorgadas:
Cartera en situacion 3 a 5/ Total de financiaciones.

- Previsiones sobre cartera irregular total: Muestra la cobertura de los
bancos ante el riesgo de crédito al que estan expuestos. Previsiones / Cartera en situacion 3
abs.

- Exposicion a titulos publicos: Mediremos cuan expuesto esté el patrimonio

neto de las entidades ante la tenencia de titulos pablicos. Titulos Publicos / Patrimonio Neto.

- Exposicion de la entidad ante el Banco central: Mediremos cuan expuesto
esta la entidad financiera a la tenencia de instrumentos de regulacién monetaria del BCRA.

Instrumentos de regulacion monetaria / Patrimonio neto.

Con los resultados obtenidos del analisis precedente, realizaremos una comparacion a fin de
observar la posicion relativa que Galicia y Macro tienen respecto de las demas entidades, para los

parametros estudiados: rentabilidad, solvencia y liquidez.

Analisis de variables macroeconémicas y su impacto en la rentabilidad de la banca privada

argentina

Esta seccion tiene como objetivo, determinar la relacion existente entre las variables
macroeconomicas y del sistema financiero, y la rentabilidad de los bancos privados. De esta forma,
podremos tener una visién de cudl es el estado actual del sector bancario argentino dentro del
contexto macroecondémico actual, lo que permitird sacar conclusiones sobre la rentabilidad de los

mismos y también poder proyectar a futuro su posible evolucion.

A fines de identificar qué variables macroecondmicas y del sistema financiero analizar,
realizamos un analisis de la bibliografia e investigaciones existentes que buscaron determinar cuales
son las variables con mayor impacto en la rentabilidad de las entidades bancarias. Encontramos de
este modo, que las principales variables estudiadas son: inflacion, crecimiento del PBI, tasas reales
de interés, y tipo de cambio. Observamos también, que las investigaciones arrojan una variedad de

resultados en algunos casos disimiles, demostrando que la experiencia particular de cada region en



un momento determinado, no necesariamente serd replicada en otra; por lo que la magnitud del
impacto de cada variable, y su sentido, no pueden asumirse basdndonos en estudios anteriores, para
el caso particular de los bancos argentinos.

Segun la investigacion de De Leon, (2020), sobre el impacto de factores macroeconémicos
en la rentabilidad de los bancos realizada sobre 20 bancos de la Asociacion de Naciones de Asia
Sudoriental un aumento en la tasa de inflacién afecta de manera positiva al ROE en un 0,32%
implicando asi que el ROE aumenta ante la devaluacion de la moneda. Por otro lado, Fernando
Giménez (2016) concluye a partir de su estudio que la inflacion afecta negativamente a la rentabilidad
de los bancos. Como podemos observar, las diferentes investigaciones arrojan resultados opuestos,
gue evidencian la necesidad de definir, para los bancos bajo estudio en particular y en este momento,

el impacto de las variables macroeconémicas.

Debido a lo mencionado anteriormente, plantearemos un modelo de regresion lineal maltiple
donde la variable dependiente sea el ROE mensual de los 10 bancos privados mas grandes de
Argentina (ya que Galicia y Macro pertenecen a ese grupo), con informacion publicada por el BCRA
y, en base a la revision bibliogréafica junto con otras variables consideradas relevantes en el contexto

actual de Argentina, tomaremos como variables independientes para el modelo las siguientes:

1) Tasa de interés real: Es el rendimiento o costo de un préstamo o inversion
ajustado por el IPC (indice de Precios al Consumidor). Es el poder adquisitivo real de los
intereses generados por una inversion o el costo real de los intereses pagados en un préstamo.
Esta, impacta significativamente en la rentabilidad de las entidades financieras ya que, afecta

tanto a sus pasivos COMo a sus activos.

Una tasa de interés real baja (o negativa como lo es actualmente), tiende a disminuir
la cantidad de depdsitos en los bancos, lo que puede tener un efecto negativo en los bancos,
ya que poseen menos recursos para aplicarlos en préstamos o inversiones, reduciendo asi sus

ingresos.

Se incluy6 esta variable en el modelo, ya que la tasa de interés real tiene implicita
en su composicion tanto a la tasa nominal como al efecto inflacionario, es decir, cuanto
mayor sea la inflacion y/o menor la tasa de interés nominal, menor sera la tasa de interés
real. La tasa de interés utilizada es la tasa Badlar, que es la tasa de interés para depdsitos
superiores al millon de pesos en un plazo de 30 a 35 dias, y que es mayor a la tasa que se
paga en depositos a plazo fijo. Se trata de una tasa variable, calculada a diario por el BCRA.

Puntualmente, en el modelo se incluy6 la tasa Badlar real promedio mensual.



2) Nivel de actividad econdmica: Para incluir en el modelo el efecto de

fluctuaciones en el nivel de actividad econdmica sobre la rentabilidad de los bancos,
utilizamos el indice EMAE (Estimador mensual de actividad econdmica)
desestacionalizado. Los periodos de crecimiento econdmico sélido y estable tienden
a ser favorables para los bancos, brindando oportunidades de expansion y generacion
de ingresos para los mismos. Sin embargo, en periodos de contraccién econémica o
recesion, los bancos pueden enfrentar desafios en términos de menor demanda de
crédito, mayores costos de provisiones para pérdidas crediticias y una disminucion

de los ingresos por intereses.

3) Tenencia de LELIQ: Las Letras de Liquidez (LELIQ) son instrumentos

financieros utilizados por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) para regular
la liquidez en el sistema financiero del pais. EI BCRA, determina la tasa de interés de politica
monetaria por medio de la tasa de interés de las LELIQ. Al ofrecer una tasa de interés
atractiva, el BCRA incentiva a las entidades financieras a mantener sus fondos en LELIQ en
lugar de prestarlos o destinarlos a otras inversiones. De esta manera, se reduce la

disponibilidad de dinero en el sistema, lo que puede ayudar a controlar la inflacion.

4) Créditos al sector privado: Incluimos también los créditos al sector privado

como porcentaje de los depositos, ya que los créditos al sector privado son una de las
principales fuentes de ingresos para los bancos, generando intereses y comisiones, por lo
cual es esperable que esta variable tenga una relacion positiva con la rentabilidad de los

mismos.

5) Patrimonio Neto sobre activos: Esta es una medida de solvencia, que mide
la proporcion de los activos que se financian con capital propio. Un ratio elevado, indica que
la entidad financia mas recursos con capital propio y depende en menor medida del

endeudamiento.

6) Salario real: Incluimos esta variable macroecondmica, por el hecho de que,
un mayor salario real es un indicativo de mayor poder adquisitivo de los agentes de la

economia, lo que impulsa el consumo y aumenta la demanda de créditos y préstamos.

7 Apalancamiento: Este ratio medido como el nivel de pasivos respecto del

patrimonio neto, se refiere al endeudamiento para el financiamiento de las operaciones de la
entidad. Su relacion con el ROE puede ser positiva 0 negativa. Sera positiva siempre que el
costo del endeudamiento sea menor que la tasa de rendimiento de la aplicacion de esos

fondos. Caso contrario a mayor deuda menor sera la rentabilidad.
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La ventana temporal utilizada es el periodo que va desde enero 2020 a marzo de 2023, con
una periodicidad mensual de los datos. Se escogid este periodo de tiempo y frecuencia de los datos
debido a la disponibilidad y calidad de la informacién, ya que los ratios y la informacion contable
utilizada de los bancos es comparable para los periodos que van desde enero del 2020, como se

menciond anteriormente.

En conclusion, se plantea un modelo de regresion lineal maltiple del tipo:

Y =XB +¢€;

donde Y es el vector de variables dependientes correspondientes a las observaciones del
ROE, X es la matriz de variables independientes utilizadas en la regresion, B es el vector de

coeficientes de las variables independientes y € el término de error de la regresion.

Andlisis contable y de factores internos

Para comenzar, se realizard un analisis horizontal de los estados contables de los bancos
Macro y Galicia, asi conoceremos sobre diferentes factores internos y la evolucion de los mismos,
en pos de dilucidar, a partir de ellos, algunos aspectos del management, como son: previsiones
realizadas sobre el total de financiaciones otorgadas; la eficiencia operativa medida como gastos en
personal y administracidn sobre ingresos; y calificaciones emitidas a las ON de los bancos en sus

Gltimas emisiones, y su deuda en délares.

En cuanto al marco regulatorio, el mismo es impuesto a las entidades financieras por el Banco
Central de la Republica Argentina, tal como lo menciona el Articulo 4 de su Carta Orgénica: “Son
funciones y facultades del banco: a) Regular el funcionamiento del sistema financiero y aplicar la
Ley de Entidades Financieras y las normas que, en su consecuencia, se dicten(...)”. Las normas
dictadas responden a una gran variedad de topicos, como la necesidad de implementar politicas
dirigidas a la prevencion y control de crisis, al aumento de la ciberseguridad, al mantenimiento y
aumento de reservas en moneda extranjera, entre otras. Este ordenamiento normativo tiene incidencia
directa en la operatoria bancaria, tanto para las decisiones operativas, como para las tacticas y
estratégicas, ya que cambios en el marco regulatorio hacen a los bancos reconducir su estrategia de

negocios.

En este punto, realizaremos un andlisis de las normas y politicas que han provocado mayores
cambios en el desarrollo del negocio bancario y su efecto sobre el mismo para los bancos Galicia y

Macro, pudiendo observar en la evolucién de los ratios contables, el impacto de estas.
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Analisis de indicadores bursatiles y evolucidn del precio de las acciones de banco Galicia y

Macro

En la primera seccion, realizaremos un analisis comparativo de las acciones de banco Galicia
y Macro con bancos semejantes de la region, evaluando la evolucion del precio de las acciones de
estas entidades, utilizando para ello dos ratios o indicadores bursatiles ampliamente aceptados en la
valuacién de empresas, a saber: PER (price earning ratio), Valor libro (price to book value); que
consideramos relevantes para analizar como estan valuados los dos bancos objetos de estudio de este
trabajo, en comparacion con otros bancos que se desenvuelven en el mismo sector y comparten
caracteristicas similares, pero localizados en diferentes paises de la region. Para calcular los ratios,
nos basaremos en el precio de sus acciones cotizadas en la bolsa de Nueva York (NYSE), expresados
en doblares para evitar distorsiones por las diferencias de cotizacion en las monedas de los distintos

paises analizados.

El primer indicador que analizaremos, es el PER (Price Earnings Ratio). Ratio que relaciona
el precio de un activo en bolsa, con los beneficios que es capaz de generar (Gascé, J. V. 2022). Su

formula de calculo es:

PER = Valor de Mercado de la empresa (nimero de acciones x precio de la accion) /

Beneficios de la Empresa

PER = Precio de mercado de la Accion / Beneficio por Accion (BPA).

ComUnmente, un valor PER alto, indica que el mercado tiene altas expectativas de
crecimiento para la empresa en cuestion, dado que, si las expectativas son positivas éstas se reflejan
via aumento de precio de las acciones. Por otro lado, los beneficios no reflejan estas expectativas
hasta algunos meses después, reflejadas en el incremento de los resultados, observable en la
publicacion de balances e informes. En la medida que los beneficios reflejen las expectativas, la
relacién PER disminuira, manteniéndose el precio estable o fluctuante en funcion de las expectativas
del mercado. Por otra parte, un valor PER bajo, representa las bajas expectativas de crecimiento que

tiene el mercado para los beneficios futuros de la empresa. (Mateu Gordon José Luis; 2023).

Consecuentemente, es necesario destacar que el sector bancario tiene caracteristicas
particulares, que conducen a las entidades a tener PER reducidos, ya que no se espera un crecimiento
elevado de los beneficios a futuro, por ser un sector sélido y estable. Es relevante por lo antes descrito,
comparar este indicador con el de otras empresas dentro del mismo sector que desarrollen actividades

similares.
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En resumidas cuentas, si las acciones estan sub o sobrevaluadas, y si es conveniente 0 no
comprarlas, dependera de diversos factores como la situacion de la empresa, de las expectativas del
mercado, y de la comparacién con otras empresas del sector, pais, etc. Por esto, es imprescindible
combinar el analisis con otros indicadores para enriquecerlo, como el price to book value (precio
sobre valor libro), y el beneficio por accion, entre otros; porque basarse Unicamente en el indicador
PER, puede llevar a “trampas de valor” (empresas que aparentan ser baratas pero que en realidad no
lo son). (Paco, 2021).

Por esto, analizamos el efecto de otro indicador que es el precio de la accién sobre su valor
de libros o valor contable (Price To Book Value), el cual indica “cuanto estariamos pagando por la
empresa si ésta se declarara en quiebra de forma inminente” (Jose V. Gasco; 2022b). A medida que
este indicador es mas bajo, puede deberse a que la accién se encuentra infravalorada o que la empresa
puede tener problemas que lleven a un deterioro del valor de esta en los proximos afios. Su formula

de célculo es: Precio sobre valor libro = Precio * N° Acciones / Valor contable

En esta segunda seccion, analizaremos la relacion entre el desempefio de las acciones
argentinas, tomando para esto el S&P Merval medido en ddlares al contado con liquidacion (dolar
financiero) para que el indice sea comparable en distintos momentos del tiempo; y el indice de riesgo
pais (EMBI) elaborado por JP Morgan, ya que este indice refleja el nivel de riesgo que tienen los
inversores al invertir en compafiias argentinas, que estan sujetas a distintos riesgos econémicos y
politicos. Consideramos relevante esta comparacion debido a que, como el riesgo pais también se
utiliza como tasa de descuento en general para los modelos de valuacién, la valuacion de las acciones
tendera a ser menor mientras mayor sea el riesgo. Adicional a esto, el analisis nos permitird comparar
cdémo evoluciona la valuacion y el precio ante distintos niveles de riesgo, pudiendo identificar

eventualmente si estas dos evolucionan de manera conjunta.

Por esta razdn, es esperable encontrar una relacién inversa entre el riesgo y el precio de las
acciones, ya que, a mayor nivel de riesgo, menor sera el precio que estaran dispuestos a pagar los
inversores por los activos, y mayores seran los retornos esperados, para compensar el alto nivel de
riesgo al que estan expuestos. Para ello, efectuaremos una regresion con datos del indice S&P Merval,
para comprobar la existencia de una relacién entre el indice accionario y la prima por riesgo pais y,
en caso afirmativo, ver la naturaleza de esta relacion y si los niveles de precios actuales se

corresponden con los niveles esperados en base al comportamiento histérico.

Valuacion - modelo de descuento de dividendos - price target - comparacién

Para realizar la valuacion de ambos bancos, utilizaremos el modelo de descuento de

dividendos, el cual se basa en el célculo del valor presente de los flujos futuros de un activo, y al
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igual que un descuento de flujos de caja, nos permite calcular el valor intrinseco o fundamental de
dicho activo.

La justificacion de esta eleccion se debe a que las entidades financieras por la naturaleza de
su modelo de negocios, presentan particularidades. EI mismo se basa en obtener fondos de terceros,
que representan pasivos para la entidad, y aplicarlos en inversiones y otorgamiento de créditos, que
representan activos, y son su fuente de ingresos. Es por esto, que descontar flujos de efectivo resulta
complejo y tiende a conducir a valuaciones inexactas, por lo cual para entidades financieras
corresponde descontar dividendos. Adicionalmente, ambas entidades pagan dividendos de manera
periodica y son empresas maduras que tienen una tasa de crecimiento estable, ambas condiciones

necesarias para el uso del modelo, segiin Damodaran (2005).

El precursor de diferenciar que los precios de mercado y los valores fundamentales son dos
elementos separados y que no deben confundirse, John B. Williams, argumenta que el precio “justo”
o valor intrinseco de largo plazo de un activo, es el valor presente de todos los flujos de caja,

dividendos y el precio de venta futuro. Esto se puede resumir en la siguiente expresion:

P(t+1) + D(t + 1)
Po = Eolm 1

La misma representa que el precio actual del activo es igual a el valor esperado de su precio
futuro de venta, mas los flujos de caja distribuidos por la compariia en forma de dividendos, todo
descontado a una tasa de descuento que represente una medida de riesgo adecuada. En caso de no
tener intenciones de vender el activo, y si de mantener la accién de manera indefinida, el precio es el

valor esperado de todos los flujos futuros de caja en forma de dividendos, descontados.

Es por esto que, para conocer el valor intrinseco de la accién utilizando este esquema, es
necesario contar con una tasa de descuento apropiada, y conocer o estimar los dividendos futuros
que pagara la compafiia. Dado que las empresas pueden pagar dividendos en los distintos periodos
de manera constante 0 no, es necesario incluir el comportamiento de los dividendos a pagar dentro

del modelo.

En la versién mas basica del modelo de descuento de dividendos, se asume que la tasa de
crecimiento de los dividendos (g) es constante, al igual que la tasa de descuento. Esta es conocida

como férmula de Gordon, la cual calcula el precio del activo como una perpetuidad.

La tasa de crecimiento de los dividendos (g) representa el incremento anual esperado de los
dividendos a través del tiempo, siendo ésta influenciada por el ROE vy el ratio de retencién de las

ganancias. Este ultimo, es la proporcion de las ganancias que una compafiia retiene para reinvertirlas
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(Damodaran, 2012). Este ratio refleja la politica de dividendos de la empresa. Un elevado ratio de
retencion de las ganancias implica que una gran parte de las utilidades son retenidas para reinvertir,

aumentando el potencial de crecimiento de la empresa.

El problema con el modelo de Gordon, radica en la simpleza de sus supuestos, ya que una
tasa de crecimiento de los dividendos (g) constante por siempre no es realista, y, ademas, el modelo
puede arrojar estimaciones incorrectas cuando la tasa de crecimiento (g) es similar a la tasa de
descuento utilizada, por el hecho de que el precio tiende a infinito cuando esta diferencia se hace
menor. Por esta razon, el modelo de descuento de dividendos tiene otras versiones que incluyen
modificaciones, tales como: la tasa de crecimiento de los dividendos futuros (g) sea variable, y tenga

que estimarse mediante algun procedimiento estadistico y realizando supuestos razonables.

Una de esas variantes, es el modelo de descuento de dividendos multiperiodo, el cual
estima el crecimiento de los dividendos (g) para un determinado horizonte de tiempo, calculando el

valor para el altimo periodo como una perpetuidad.

El ratio de retencién de las ganancias puede calcularse como: Ratio de retencion = (1 — Ratio
de distribucion) = (1 — Dividendos / Utilidades)

El ROE o retorno del capital, es una medida financiera que indica la capacidad de la empresa
de generar rendimiento para los accionistas. Una forma de calcularlo es: ROE= (resultado neto/

patrimonio neto)

Habiendo definido estos dos elementos, la tasa de crecimiento (g) puede calcularse como:

g = ROE * Ratio de retencién

La férmula indica que la tasa de crecimiento futura de los dividendos depende de la magnitud
del ROE de la compaiiia y de la proporcién de las utilidades que destine a reinversion, asi el monto

destinado a reinversion afectara el crecimiento futuro de la empresa (Pratt y Niculita, 2008).

Con respecto a la tasa de descuento a utilizar, denominada también “costo del capital”, la
misma representa una medida del riesgo del activo. Tradicionalmente, la estimacion de la tasa se
realiza mediante el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). La idea detras de este modelo esta
en que, es esperado que las inversiones de riesgo, por ejemplo, las acciones en los mercados de

valores, sean mas rentables que los activos libres de riesgo. En formula el modelo se expresa como:

E[Ri] = Rf + PBi(E[Rm] — Rf);
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Donde Rf es la tasa de retorno del activo libre de riesgo, Rm la tasa de retorno del mercado
tomado como referencia y el coeficiente 8 representa la correlacion de la accion con el mercado, es
decir, es la pendiente de la recta de regresion entre el retorno de la accion y el retorno del mercado,

gue muestra la sensibilidad de los retornos del activo ante cambios en el retorno del mercado.

Si B > 1, el activo tiene un riesgo mayor al promedio de todo el mercado, por ende, un activo
con una beta mayor a uno debe descontarse a una mayor tasa, para compensar asi al inversionista por
asumir un riesgo mayor. Si el coeficiente f < 1, el razonamiento es similar pero ahora el activo

implica un riesgo menor al promedio del mercado, por ende, se descontara a una menor tasa.

En la practica, el retorno del mercado y el retorno del activo libre de riesgo se aproximan
mediante el retorno de algun indice de referencia (Ej: S&P 500 en el caso de acciones cotizantes en

Estados Unidos) y con bonos del tesoro americano que se consideran activos sin riesgo.

Al analizar acciones cotizantes en paises distintos a Estados Unidos, como por ejemplo
acciones cotizantes en Argentina, a la formula del modelo CAPM es necesario agregarle el término
de la prima por riesgo pais, que refleja la compensacién adicional que el inversor requiere por invertir
en un pais con mayores riesgos asociados, tales como riesgos politicos, econémicos, legales, entre
otros. Las medidas que se pueden utilizar para estimar esta prima de riesgo pais generalmente son
dos: La tasa de riesgo pais elaborada por JP Morgan, la que se calcula como el diferencial de tasas
entre un bono soberano argentino y la tasa libre de riesgo; y la otra forma, es mediante la tasa de los
CDS (“Credit Default Swaps™), siendo este un instrumento financiero que mide el costo de asegurarse

contra el incumplimiento de un emisor de deuda, tales como un gobierno o entidad corporativa.

Por lo expuesto anteriormente, la formula de calculo para la valuacion mediante el modelo

de descuento de dividendos multiperiodo es la siguiente:

_D1+ D2 - Dn +SPn
PETvk T A+ T+ Atk

Donde D1, D2, ... Dn son los dividendos futuros a pagar, los cuales equivalen a Dn =D (n-
1) * (1 + g), siendo g la tasa de crecimiento de los dividendos. k la tasa de descuento a utilizar y SP

el valor de venta al final del horizonte n de valuacion calculado como una perpetuidad.

En nuestro trabajo calcularemos el valor intrinseco de Galicia y Macro con sus ADR (sus

acciones que cotizan en la bolsa de Estados Unidos), por dos motivos:

1. El volumen de los ADR es muy superior al de las acciones en el mercado

argentino;
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2. Al analizar el valor en dolares, se evita el problema de ajustar por inflacion
los dividendos futuros a pagar.

Para realizar la valuacion, utilizaremos el modelo de descuento de dividendos multiperiodo,
estimando la tasa de crecimiento de los dividendos futuros para 4 periodos (2023, 2024, 2025 y 2026)
en lugar de asumirla constante en el tiempo. Estas proyecciones las haremos en base a la relacion
existente entre la tasa de crecimiento y el ROE. En primer lugar, proyectaremos la evoluciéon futura
del ROE de los 10 primeros bancos en base a los resultados obtenidos en el estudio de las variables
macroeconomicas y sistémicas que impactan en la rentabilidad de este grupo de entidades. Para esto,
también utilizaremos las estimaciones del REM (Relevamiento de Expectativas del Mercado) para
la tasa Badlar y el IPC para los proximos 12 meses, asi como para 2024 y 2025. En base a esta
proyeccion, estimaremos el ROE promedio de Galicia y Macro para estos 4 periodos. Con estos
datos, realizaremos una simulacion de Monte Carlo para calcular la tasa de crecimiento esperada de
los dividendos futuros de ambas entidades. De esta manera, tendremos una vision probabilistica de
la estimacion de los dividendos futuros y por ende del precio objetivo, en lugar de tomar las variables

constantes en base a informacion pasada que puede no sostenerse en el futuro.

Para determinar la tasa de descuento del modelo, utilizaremos el modelo CAPM, estimando
el beta mediante una regresion lineal simple de los rendimientos de los ADR de ambas empresas y
los rendimientos del S&P 500 (indice de referencia de la bolsa estadounidense). A su vez, para incluir
la prima por riesgo pais, se adicionara el indice de riesgo pais EMBI elaborado por JP Morgan.
Debido a la volatilidad de este indice en el altimo tiempo, tomaremos un promedio de 10 afios para
evitar sobreestimar la tasa de descuento, teniendo en cuenta que abordaremos un periodo de 4 afios
futuros. Siguiendo la metodologia, con la tasa libre de riesgo, para calcularla tomaremos el promedio
de 10 afios del bono del tesoro americano a 10 afios, debido a que actualmente los niveles de tasas

son altos en comparacién con los valores histéricos.

Por altimo, compararemos el price target obtenido por el modelo de valuacion con el precio
de mercado actual de las acciones de ambas entidades, determinando de esta manera si actualmente
las acciones estan sobre o subvaluadas, lo que nos servira también para poder explicar a qué pueden
deberse estas diferencias, ya sea debido a factores de mercado que afecten al precio o a factores

internos y econémicos que afecten a la generacién de valor de las entidades.
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5. Resultados

Banca privada argentina - Rentabilidad, solvencia y liguidez.

La rentabilidad de los bancos medida por el ROE, actualmente es positiva, pero esta
deteriorada en comparacion con los valores histéricos. Como se aprecia en la Figura 1, el ROE
acumulado anual de los bancos cay6 desde niveles de 35% a niveles del 10% desde el afio 2020.

Indicando un fuerte deterioro en el retorno de la actividad bancaria en Argentina.
Figura 1: Evolucion del ROE acumulado anual de la banca privada

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% —

0%

L S S T A S 9
LS S S, S o QR QR » N RN, P L G o R
o T T o o o
AN S SO MRS SN S L TN AN ATV A NN

===ROE GALICIA R OE MACRO ROE BANCOS PRIVADOS

Nota: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Los bancos privados tienen como principal negocio la intermediacion financiera, tomando
depdsitos y otorgando créditos. Observando la Figura 2, los créditos al sector privado como

porcentaje de los depésitos acumulan una caida del 20% desde el afio 2020.

Figura 2: Evolucion de los créditos al sector privado como porcentaje de los depésitos
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Nota: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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Los bancos privados mantienen una elevada proporcion de su liquidez en forma de
instrumentos de regulacion monetaria del BCRA (LELIQ y pases) y en titulos publicos emitidos por
el tesoro. En la Figura 3, se aprecia que desde diciembre de 2020 a mayo de 2023 los bancos han
aumentado su liquidez en un 17%, a su vez, han cambiado la composicién de la misma, disminuyendo
la disponibilidades y los instrumentos de pases; aumentando significativamente su exposicion al
tesoro y al BCRA, lo que puede explicarse por las regulaciones por parte del BCRA que incentivan
una mayor tenencia de este tipo de activos por parte de las entidades bancarias, también influye el
hecho de que estos instrumentos son atractivos debido a que tienen una tasa elevada y son de corto
plazo (28 dias), por lo que gran parte de los fondos de los bancos se aplican en estos, en lugar de
utilizarlos para préstamos al sector privado.

Esto se ha estudiado en numerosos trabajos, como los de Kumhof y Tanner (2005), Emrany
Farazi (2009), Hauner (2009) y Gray et al. (2014) que concluyen que los bonos del gobierno nacional
colocados en los bancos desplazan a los préstamos bancarios al sector privado, fenémeno también
conocido como crowding-out, y que se explica en la creencia de que existe un “retorno seguro” ante
la tenencia de bonos del gobierno, llevando a los bancos a disminuir la cantidad de préstamos a
privados. (Rania Kabir, David Flath, 2020)

Figura 3: Evolucion de la liquidez, exposicién patrimonial y riesgo crediticio
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Nota: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.

Examinando la solvencia, podemos observar, a su vez, en la Figura 3 que la exposicion del
patrimonio de los bancos privados al sector publico aumentd desde niveles de 1,5 a 2 veces el

patrimonio, incrementando su exposicion para el periodo de analisis.

El sistema muestra holgados niveles de provisionamiento que mitigan el riesgo crédito al
sector privado al que estan expuestas las entidades bancarias al otorgar financiaciones. Adicional a
lo anterior, en la Figura 3, las previsiones cubren y superan la cartera de financiaciones en situacion
irregular, ubicandose en niveles superiores a 150% de la cartera en este estado actualmente, lo que
implica menor riesgo de pérdidas crediticias ante eventuales incumplimientos por parte de clientes
en situacion irregular.

Por ultimo, en la Figura 3, el ratio Patrimonio Neto / Activos puede entenderse como la
inversa del apalancamiento, es decir, muestra la proporcién de los activos que se financian con
recursos propios (Patrimonio Neto), por lo que un ratio elevado mostrara buenos niveles de solvencia
y menor exposicion al endeudamiento para financiamiento de los activos. Desde 2020 el nivel de
financiamiento propio de los bancos privados fue en aumento, pasando de niveles minimos del 16%
a los niveles actuales en torno al 20%, lo que indica mayores niveles de solvencia y menor exposicion
al endeudamiento. Cabe aclarar que los bancos, a diferencia de empresas de otras industrias, tienen
un nivel de apalancamiento elevado en comparacién, ya que un alto nivel de apalancamiento les
permite tener mayores niveles de retorno sobre el capital invertido (ROE), es decir, pueden generar
mas ingresos por intermediacion financiera con menos recursos propios.

En la Tabla 1, al comparar la rentabilidad, solvencia y liquidez del top diez de los bancos
privados de Argentina concluimos, en general, que la rentabilidad de los mismos se encuentra en
niveles de entre 7% y 15%, con excepciones tales como banco Santander que tiene un ROE de 18%
y banco Itad que presenta una rentabilidad negativa. A su vez, banco Galicia presenta un nivel de
rentabilidad superior al banco Macro.

En cuanto a la solvencia, casi todos mantienen una tenencia de titulos pablicos entre 1.5y
2.5 veces su patrimonio, teniendo Macro una menor exposicién que Galicia. También se puede
apreciar que los bancos tienen un nivel de apalancamiento entre 4 y 5 en promedio, donde de nuevo
se aprecia que Macro tiene una posicion mas conservadora de Galicia, ya que tiene un nivel de
apalancamiento 1.9 veces menor que Galicia.

Finalmente, la liquidez con titulos del BCRA se mantiene en niveles de 40% y 50% del nivel
de depdsitos, con algunas excepciones de bancos con menos 0 mas tenencias. Con respecto a los
titulos publicos, representan un porcentaje menor, con banco Macro siendo el que muestra mayores

tenencias y banco Galicia ubicandose dentro del promedio de estas entidades.
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Tabla 1: Comparativa de los 10 primeros bancos privados

TOP 10
BANCOS |RENTABILIDAD SOLVENCIA LIQUIDEZ
ENTIDAD | ROE | ROA [ Apalancamiento | (Tesoro+BCRA)/PN |Lelig/Dep6sitos| TP*/Depdsitos
GALICIA |10,19% | 1,80% 4,9 2 41,00% 14,00%
MACRO 7,13% | 1,82% 3 1,7 48,00% 27,00%
SANTANDER | 18,62% | 2,89% 58 1,6 39,00% 11,00%
BBVA 15,08% | 2,75% 4,1 1,6 34,00% 12,00%
ICBC 6,95% | 1,21% 4,4 2,5 50,00% 21,00%
ITAU -2,68% |-0,39% 5,4 2,4 34,00% 18,00%
PATAGONIA | 10,18% | 1,77% 3,6 2,8 59,00% 15,00%
HSBC 11,76% | 1,84% 4,2 1,9 36,00% 18,00%
CREDICOOP| 8,94% | 1,75% 3,7 3,2 62,00% 29,00%
CITIBANK | 11,57% | 4,08% 14 0,3 4,00% 16,00%

*TP = Titulos Publicos

Nota: Elaboracion propia en base a datos obtenidos del BCRA.

Continuando el analisis observamos en la Figura 7 la exposicidn del patrimonio tanto a titulos

publicos como a LELIQ, donde el tamafio de la burbuja determina el nivel de ROE de las entidades.

Observamos que, en general, estos bancos mantienen niveles de exposicion al BCRA y al tesoro

similares, con excepcion del Citibank que tiene una postura muy conservadora respecto a la tenencia

de estos titulos. Banco Macro y Galicia tienen practicamente la misma exposicion, aunque banco

Galicia mantiene una mayor tenencia en LELIQ.

Figura 4: Posicién relativa de los bancos respecto de su exposicién al tesoro y BCRA
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Teniendo en cuenta los ultimos balances generales auditados a fin del afio 2022, y la
correspondiente informacion presentada por el Banco Central en su informe de entidades financieras
(periodo de enero del 2023), encontramos que ambos bancos, son vitales en el actual sistema
financiero argentino, tanto por su nivel de dep6sitos, como por sus actuales carteras de préstamos
como podemos valorar en la Tabla 2.

Tabla 2: Ranking de entidades financieras - Conceptos por volumen

Conceptos-Ranking Entidades Financieras BANCO GALICIA BANCO MACRO

ACTIVO TOTAL (enero 2023) Namero 3 a Nivel Sistema [Numero 5 a Nivel Sistema
PRESTAMOS TOTALES (enero 2023) Namero 3 a Nivel Sistema [NUmero 6 a Nivel Sistema
NIVEL DE DEPOSITOS (enero 2023) NUmero 4 a Nivel Sistema [NUmero 6 a Nivel Sistema
PATRIMONIO NETO (enero 2023) Namero 3 a Nivel Sistema [NUmero 2 a Nivel Sistema

Nota: Elaboracién propia en base a datos del BCRA

Resultados regresion lineal multiple

Respecto a los resultados arrojados por la regresion realizada segln lo explicado en la
metodologia, las variables que la misma indicé como significativas, es decir, las que impactan en la
rentabilidad de los bancos, fueron las siguientes:

Créditos privados LELIQS PN

ROE = —0,1128 + Badlar real - 0.1947 + — - 1.5076 + — 0. -
Depositos Depositos Activos

-2.1870
Podemos apreciar en base a esto, que la variable con mayor impacto positivo en la

rentabilidad de los bancos privados, es la proporcion de créditos al sector privados con respecto a los
depdsitos, por lo que a mayor nivel de créditos mayor sera el ROE de las entidades. Este resultado
es esperable como se indicd en la metodologia y adicional a esto, como se analiz6 en la seccién del
sector bancario argentino, los niveles de créditos al sector privado vienen disminuyendo periodo a
periodo, en linea con el ROE de los bancos analizados. Por otro lado, podemos mencionar otra
variable que tiene una relacion positiva, que es la tasa Badlar Real, es decir, niveles de tasas reales
positivas contribuyen a la rentabilidad de los bancos; asi como también influye el porcentaje de
LELIQ sobre depésitos. Esto tiene sentido, ya que actualmente gran parte de los depdsitos se aplican
en LELIQ. Finalmente, la variable patrimonio neto sobre activos presenta la relacion mas
significativa, aunque en este caso negativa, también en linea con lo mencionado anteriormente, ya

gue, a menos apalancamiento, menor serd el ROE esperado.
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Andlisis contable y factores internos

Del andlisis horizontal de banco Galicia, el cual se encuentra dentro del link en Anexos, el
resultado neto de intereses (7) disminuy6 desde el cierre del ejercicio en el afio 2020, siendo méas
notoria la caida entre el periodo 2022 respecto del 2021. Esta caida, se debe a que los intereses
pagados (6) aumentaron en mayor proporcion al aumento en los ingresos por intereses (3), lo que
comprimio el spread de intermediacion impactando en el resultado neto por intereses de manera
negativa. A pesar de la caida en el resultado de intereses, los ingresos operativos (11) aumentaron
desde 2021 impulsados principalmente por el gran aumento que tuvieron los resultados por activos
(8), dentro de este concepto se encuentran los resultados por titulos pablicos, que son los que explican
la mayor parte del aumento. Adicionalmente, los gastos operativos (administrativos y de personal) si
bien aumentaron, no lo hicieron en gran proporcién, de modo que no perjudicaron el resultado
operativo. De igual manera, el resultado neto (20) viene en caida desde el afio 2020.
Complementando a lo anterior, un rubro muy importante que aumenté considerablemente y que
impacta de manera negativa en el resultado es el resultado por posicion monetaria (17), debido al
aumento sostenido y acelerado de la inflacion en estos 3 periodos, impactando directa y

negativamente en las tenencias monetarias del banco.

La evolucion de los resultados financieros de banco Macro es similar a Galicia, el cual se
encuentra dentro del link en Anexos, el resultado neto por intereses (7) de Macro sufrié un aumento
respecto del 2021, por otro lado, también se puede observar una compresién entre la diferencia de
los ingresos por intereses y los pagos de intereses, lo que comprime los margenes de rentabilidad.
Banco Macro también tiene resultados positivos por titulos publicos bajo el concepto de Resultados
por Activos (8) que aumentaron en los 3 periodos, pero estos no son tan abultados como en el caso

de banco Galicia.

Asimismo, se observa gue los gastos operativos aumentaron en menor proporcion en el caso
de banco Macro, indicando nuevamente que éstos se mantienen en niveles razonables. De la misma
manera, se aprecia que las pérdidas por el impacto de la inflacion sobre las tenencias monetarias

afectan seriamente el resultado neto (20), el cual cay6 en los 3 periodos.

Enla Tabla 3, la calificadora FIX desde el afio 2021 le asigna la mayor calificacion crediticia
a Galicia y Macro, lo que muestra que, ambas entidades tienen un nivel de solvencia y liquidez muy
sOlidas. Esto les permite ser emisores de deuda de alta calidad con lo cual pueden obtener
financiamiento del mercado de capitales (Ej: Emisiones de obligaciones negociables) facilmente, ya

gue representan un riesgo bajo para los inversores segun la calificacion actual dada por FIX.
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Tabla 3: Evolucion de la calificacion crediticia de Galicia y Macro

ENTIDAD 2020 2021 2022 2023
GALICIA AA+ AAA AAA AAA
MACRO AA+ AAA AAA AAA

Nota: Elaboracion propia en base a FIX

Para continuar con el analisis, otro punto relevante que se aprecia en la Tabla 4 es que, en el
activo de ambos bancos, una gran parte de los créditos otorgados, se encuentran en situacion - Normal
(atraso en el pago que no superan los 31 dias).

Conocer esta informacion es importante por la magnitud que tienen los préstamos en los
activos de las entidades, y, ademas, porque al diversificar su cartera de activos, y reducir la
exposicion derivada de la tenencia de titulos publicos, que pueden llegar a presentar reperfilamientos

y/o defaults, disminuye el riesgo.

Tabla 4: Situacidn crediticia de la cartera de financiaciones.

Banco Galicia

Total de financiaciones y garantias otorgadas ($) dic-20  |dic-21 |dic-22  |abr-23

TF. Sit.1: En situacién normal (%) 98,45% |95,87% [96,66% |96,24%

TF. Sit.2-3-4-5: Con seguimiento especial/Riesgo moderado 1,55% [4,13% |3,34% |2,35%

Banco Macro

Total de financiaciones y garantias otorgadas ($) dic-20  |dic-21 |dic-22  |abr-23

TF. Sit.1: En situacién normal (%) 98,08% |97,58% (97,97% |97,65%

TF. Sit.2-3-4-5: Con seguimiento especial/Riesgo moderado 1,92% [2,42% |2,03% |2,35%

Nota: Informe de Entidades Financieras (abril 2023)

Analisis comparativo: evolucién del precio de bancos de la region

Una forma de interpretar mejor el precio de las acciones de los bancos estudiados, es
realizando comparaciones, permitiendo dimensionar el rendimiento/performance que presentaron, al

incluir en el analisis a empresas similares a nivel regional.

Evaluamos la evolucién de los ADR de las 9 principales entidades bancarias, similares a
nuestros bancos en estudio; y de determinados ETF (fondos que cotizan en bolsa), a los fines de
identificar, cdmo se encuentran las valuaciones (precio de los ADR’S) con respecto a sus pares

regionales, y al sector bancario a nivel mundial.
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Figura 5: Evolucion de las acciones bancarias comparables
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Nota: Elaboracion Propia en base Refinitiv: Datos tomados hasta el 31/05/2023

En la Figura 10, la serie comienza el 09/08/2019, el dia habil anterior a las P.A.S.O. del 2019.
El 12/08/2023, los ADR de banco Macro y Galicia, cayeron 52% y 56%, respectivamente.

Consideramos pertinente el uso de dicha serie, porque refleja no solo el desplome del mercado

financiero argentino, sino también, las perspectivas negativas con respecto al futuro de dichas

empresas. En términos relativos, ambas acciones tuvieron un desempefio peor que sus pares

regionales, lejos de los indices internacionales (Gltimas lineas inferiores), y que, a pesar del rally en

precios en el Ultimo afio, todavia existe una gran divergencia entre lo que en ese momento el mercado

estaba dispuesto a pagar por convertirse en accionistas en dichas entidades.

Tabla 5: Andlisis comparativo: indicadores bursatiles de bancos regionales

UTILIDAD POR

PRECIO/ VALOR

NOMBRE DEL BANCO PRECIO ACCION (2022) PER CONTABLE
Banco Galicia SA (Argentina) 11.87 2.67 4.45 0.51

Banco Macro SA (Argentina) 17.56 5.15 341 0.38

Banco Bradesco SA (Brasil) 3.04 0.38 8 1.21

Banco Do Brasil SA (Brasil) 8.45 1.87 4.52 1

Itad Unibanco Holding S.A (Brasil) [5.09 0.59 8.63 1.81
Bancolombia (Colombia) 23.41 6.67 4.32 0.33
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Banco De Chile (Chile) 20.2 3.19 6.33 2.065

Nota: Elaboracién Propia: Datos tomados al 31/05/2023

Concluimos como se puede ver en la Tabla 5, que los bancos de Argentina tienen un PER
relativamente inferior comparado con el de dos bancos de Brasil y el banco de Chile pero con valores
de PER similares al banco Bradesco de Brasil y el Bancolombia de Colombia, se puede apreciar que
el banco Galicia tiene una utilidad por accién baja pero su precio es también relativamente bajo, el
banco Macro tiene un precio mas elevado pero la utilidad por accién también es elevada por eso el
PER es bajo en comparacion a los otros bancos, esto puede deberse a la influencia de las expectativas
de los inversores y como el mercado esté percibiendo a estos bancos, también puede verse
influenciado como mencionamos anteriormente por los altos niveles inflacionarios de nuestro pais
en comparacion con los demas paises en analisis.

Por otro lado, el ratio Price To Book Value (Precio/valor libro) indica, si es bajo como en el
caso del banco Macro, banco Galicia y Bancolombia, se puede deber a que la accion se encuentra
infravalorada o que la empresa no tiene buenas perspectivas de beneficios futuros, comparado con
los bancos limitrofes.

Para finalizar este analisis, concluimos que ambos bancos mantuvieron un comportamiento
similar entre si a lo largo del periodo de referencia, y al dia de la fecha el PER de ambas entidades
es bajo, en comparacion con afios anteriores.

Tabla 6: Evolucidn del indicador PER en un periodo de 7 afios corridos

BANCOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
GALICIA 8.59 17.44 7.69 2.69 3.33 4.05 3.65
MACRO 8.53 13.69 5.23 2.74 2.32 3.15 3.19

Nota: Elaboracion Propia: Datos tomados al 31/05/2023.

Resultados riesgo pais y MERVAL

En principio, podemos observar en la Figura 11, la existencia histérica de una relacion
inversa entre el indice S&P Merval y la prima por riesgo pais, de acuerdo con lo que indica la teoria.
No obstante, a esto, se observa que, en periodos recientes, puntualmente desde mitad del afio 2022
hasta la actualidad, esta relacién se sigue manteniendo, pero es mas débil, es decir, el valor del indice
accionario actual se corresponde histéricamente con niveles de riesgo pais menores, 0 de manera

similar, dado el nivel de riesgo pais actual, el indice accionario histérico indicaria valores mas bajos.
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Figura 6: Relacion riesgo pais e indice S&P Merval en USD
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Nota: Elaboracién propia en base a datos de yahoo finance

Dada la relacion inversa entre ambos indices antes mencionada, podemos plantear una
regresion potencial de la forma:

y=a.x

Donde Y sea el indice Merval y X el riesgo pais. En este caso utilizamos la libreria “Imtest”
del software R para correr la regresion, donde se linealiza la ecuacién tomando logaritmos, quedando
la regresion:

logy =loga+ blog x

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Tabla 7: Resultados regresion Riesgo pais e indice S&P Merval en USD

Modelo Coeficiente  Error tipico Estadistico t P-Value
Intercepto 11,260853 0,062603 179,88 2,00E-16
log(Riesgo pais) -0,682273 0,008839 -77,19 2,00E-16

Nota: Elaboracion Propia: Datos tomados al 31/05/2023.

En la Figura 12 se observa la evolucion del indice Merval vs el indice Merval teérico en base
a los resultados obtenidos.
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Figura 7: indice Merval real vs indice Merval teérico
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Nota: Elaboracién propia en base a datos de Yahoo Finance

El Merval en USD se corresponde con los valores observados del indice para el periodo,
mientras que el Merval tedrico se corresponde a los valores que el indice deberia tener de acuerdo
con la regresion planteada, dado un determinado nivel el riesgo pais. Podemos observar que el indice
observado tiende a converger a los valores planteados por la regresion dado el nivel de riesgo del
pais, es decir que, ante cambios en el nivel de riesgo pais, se producen cambios en los valores
observados del indice para el periodo, consecuente con la relacion hallada en la regresion.
Actualmente, se observa que los precios estan por encima de su valor tedrico dado el nivel de riesgo
y la relacion historica entre estas variables. Esto puede indicar que la tolerancia de los inversores al
nivel de riesgo aumentd, y que estan dispuestos a comprar acciones argentinas a pesar de su alto
riesgo inherente; dado que los precios estan influidos por otras variables tales como expectativas y
reacciones de los inversores respecto a la situacién econémica y cambios politicos que experimente

el pais, tal como se menciona en Onder, y Simga-Mugan, (2006).

Resultados valuacion

Las tasas de descuento obtenidas mediante el modelo CAPM son similares para banco
Galicia y Macro, como se aprecia en la Tabla 7, lo cual tiene sentido dado que son comparables,

aungue banco Galicia tiene una mayor tasa dado su mayor beta, como se aprecia en la Tabla 8.

Tabla 8: Tasa de descuento modelo CAPM.
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Tasa libre de riesgo|Rendimiento Riesgo pais Tasa de

Bancos promedio 10 afios promedio S&P 500 [promedio 10 afios |Beta ADR |descuento
Galicia 2,21% 11,56% 11,64% 1,22 25,26%
Macro 2,21% 11,56% 11,64% 1,17 24,79%

Nota: Elaboracién propia en base a datos de Yahoo Finance

Tabla 9: Salida regresion coeficientes beta

GALICIA Coeficientes Error tipico Estadisticot P-Value
Intercepto -0,00156754 0,001151479 -1,36132405 0,174
Beta 1,2201689 0,084970612 14,359893 1,21E-43
MACRO Coeficientes Error tipico Estadisticot P-Value
Intercepto -0,00166012 0,001121794 -1,47988211 0,139
Beta 1,17066114 0,082780099 14,1418185 1,84E-42

Nota: Elaboracién propia en base a datos de Yahoo Finance

En base a las proyecciones del REM respecto al indice de inflacion y a la tasa BADLAR,
establecimos 3 escenarios respecto a la evolucion futura de la tasa BADLAR real, tomando para ello
la mediana, el percentil 25 y el percentil 75 de las estimaciones del REM. En los escenarios tomamos
como caso base a la mediana de las estimaciones, otorgandole una mayor ponderacion respecto de
los otros dos escenarios.

Tabla 10: Badlar real

Badlar real 12 meses 2024 2025 Ponderacion
Mediana -8,40% -5,07% 0,34% 40%

25 -6,86% -4,11% 1,58% 30%

75 -8,65% -1,90% 11,56% 30%
Proyeccion -8,01% -3,83% 4,08% 100%

Nota: Elaboracion propia.

Con respecto a las demas variables consideradas relevantes por la regresion (créditos al
sector privado sobre depdsitos, LELIQ sobre depdsitos y Patrimonio neto sobre activos), al no tener
estimaciones oficiales como si las tenemos para la badlar real, establecimos supuestos coherentes en
base a la situacion actual e historica de estas variables, las cuales analizamos también en la seccion

de anélisis del sector bancario. En el caso de la variable créditos al sector privado, supusimos 3
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escenarios (positivo, neutro y negativo). En el escenario neutro los créditos se mantienen
practicamente en el mismo nivel, aumentando un 1% cada afo. En el caso del escenario negativo,
los créditos caen un 5% por afio, y en el caso del escenario positivo, éstos crecen un 15% por afio a
partir del 2024 (inclusive), ya que al estar actualmente en niveles bajos respecto al promedio desde
2020 (42%), éstos pueden tener un gran potencial de suba.

Tabla 11: Créditos al sector privado

Créditos sector privado |12 meses 2024 2025 Ponderacion
Positivo 37,2% 42,80% 49,22% 50,00%
Neutro 3% 37,59% 37,96% 30%
Negativo 35,4% 33,6% 31,9% 20%
Proyeccion 36,84% 39,39% 42,38% 100%

Nota: Elaboracion propia.

Con respecto a la proporcion de LELIQ sobre Depositos, debido a que actualmente se
encuentra en niveles altos histéricamente, planteamos una disminucion (gradual) para los periodos
siguientes, debido a la menor certeza que se cuenta con respecto a esta variable, proyectando una

disminucidn del 10% para 2024 y niveles iguales al promedio desde 2020 para el afio 2025.

Tabla 12: Proyeccion de LELIQ

LELIQ 12 meses 2024 2025

Proyeccion 39% 34,81% 31%

Nota: Elaboracion propia.

Por ultimo, respecto al nivel de Patrimonio sobre activos, debido a que también se encuentra
en niveles muy altos en términos histéricos, planteamos un escenario en el cual vuelva a niveles

similares al promedio, llegando al 19% para el afio 2025.

Tabla 13: Proyeccion de patrimonio neto sobre activo

PN sobre activos 12 meses 2024 2025

Proyeccion 21% 19,01% 19%

Nota: Elaboracion propia.
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Con las variables proyectadas mencionadas anteriormente y la ecuacion de regresion
obtenida en la seccion del analisis de rentabilidad, calculamos la evolucion futura del ROE para el
grupo de bancos top 10, obteniendo que, para el periodo de 12 meses, se espera una contraccion de
este, debido a que las variables que lo impactan se ven deterioradas por la alta inflacion, tasa de
interés real negativa, volumen de créditos al sector privado deteriorado, y alta necesidad de
capitalizacion. Para los periodos siguientes, el ROE tiene una evolucion positiva segun la estimacion
en base a escenarios y REM. Para el periodo final (2026) el ROE llega a un nivel estable del 30%
conforme a los niveles que estos bancos tenian al inicio del afio 2020.

Tabla 14: ROE proyectado TOP 10 bancos

Fechas 12 meses 2024 2025 2026
ROE 7.5% 15,6% 21,1% 30,0%
Variacién -32,6% 109,8% 34,9% 42.2%

Nota: Elaboracion propia.

En base a la variacion estimada del ROE para los 10 primeros bancos obtuvimos los
siguientes resultados para los bancos Galicia y Macro. Observando en la Tabla 13, una tendencia
similar, donde los margenes disminuyen en el corto plazo para evolucionar favorablemente a futuro,
pero sin llegar a niveles maximos que tenian a comienzos del afio 2020 donde el ROE llegaba a
niveles del 60%.

Tabla 15: Estimacion ROE promedio banco Macro y Galicia

Banco 12 meses 2024 2025 2026
Galicia 7,64% 16,03% 21,63% 30,76%
Macro 3,76% 7,90% 10,65% 15,15%

Nota: Elaboracion propia.

Los resultados arrojados por la simulacion de Monte Carlo, se pueden observar en la Tabla
14 a continuacion, la misma indica que, al igual que la evolucion del ROE, la tasa de crecimiento de
los dividendos evoluciona de manera creciente. Para el periodo final (2026) suponemos tasas estables
del 20% para el banco Galicia y del 18% para el banco Macro.

Tabla 16: Tasa de crecimiento dividendos simulada

Banco 12 meses 2024 2025 2026

Galicia 4,1% 12,3% 20,7% 20,0%
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Macro 2% 10% 9,7% 18%

Nota: Elaboracién propia.

Con las tasas de crecimiento estimadas, estimamos los dividendos futuros hasta 2026
utilizando la férmula de descuento de dividendos multiperiodo, descontando estos dividendos a la
tasa calculada para Galicia y Macro segtn el modelo CAPM explicado al inicio de esta seccion. Con
se derivo el valor intrinseco para los ADR de los bancos Galicia y Macro, como se aprecia a

continuacion en la Tabla 15.

Tabla 17: Valor intrinseco para los ADR de banco Galicia y Macro

Banco Valor al 31/05/23 Precio al 31/05/23 Variacion
Galicia USD 8,52 USD 11,90 39,7%
Macro USD 12,86 USD 17,60 36,8%

Nota: Elaboracion propia.

6. Conclusiones

En base a los resultados obtenidos al aplicar el modelo de descuento de dividendos

multiperiodo, se observa que el precio cotizado en el mercado, tanto para las acciones de Macro
como de Galicia, es superior a su valor intrinseco en un 36.8% y un 39.7% respectivamente.

La diferencia entre estos valores se corresponde con lo observado en la Figura 11, que
demuestra la ruptura en la relacion histérica entre el indice S&P Merval y la prima por riesgo pais;
como se menciond anteriormente, ante niveles actuales del indice segln la correlacion histérica, el
nivel de riesgo deberia ser menor al observado en la actualidad, o equivalentemente, dado los niveles
de riesgo actuales, el nivel de indice S&P Merval deberia ser menor.

Adicionalmente, se encontré que el ROE de los bancos privados (incluidos Galicia y Macro)
disminuye en cada ejercicio desde 2020, lo cual es explicado por el crowding-out antes mencionado,
en donde los préstamos al sector privado han sido desplazados por préstamos al sector publico, via
compra de titulos y bonos, siendo éstos instrumentos menos rentables, pero considerados retornos
seguros (Kabir, Flath, 2020); aunque esto no es necesariamente asi, dado que concentrar los
préstamos en un sélo deudor aumenta el riesgo, incluso si éste deudor es el sector pablico, dado que
como vemos en la prima por riesgo pais, el Estado argentino presenta riesgos de impago. Se
comprob6 que los créditos al sector privado son uno de los componentes que mas favorecen al ROE
de los bancos, junto con las LELIQ, complementando a esto, al analizar el estado de resultados de

ambas entidades, observamos que los intereses generados por estos activos representan un porcentaje
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cada vez mayor de los ingresos. En consonancia con lo antes descrito, actualmente la rentabilidad de
los bancos privados se basa fuertemente en los intereses generados por titulos publicos. Sin embargo,
el proceso inflacionario que experimenta la Argentina en estos Ultimos afios afecta de manera
negativa a los bancos privados, ya que, observamos en el anélisis horizontal realizado esto implica
pérdidas monetarias cada vez mayores y, adicional a esto, provoca tasas de interés reales negativas,
siguiendo el analisis de rentabilidad, es una variable que afecta el ROE.

Se observa, ademas, un aumento de la financiacion propia de los activos de los bancos. Este
fendmeno es congruente con lo mencionado en los péarrafos anteriores; se observa un aumento de la
solvencia (lo cual tiende a generar confianza), a coste de una menor rentabilidad; ya que ha
disminuido el apalancamiento y por tanto el ROE. Banco Macro presenta una menor rentabilidad que
Galicia, pero, a su vez, su patrimonio estd menos expuesto al sector publico, y menos apalancado.
En cuanto al riesgo crediticio de los préstamos al sector privado, no se observan riesgos significativos
debido al bajo porcentaje de créditos en situacion irregular, y las altas previsiones sobre los mismos.

Por otro lado, respecto a la evolucion de los precios de las acciones sacamos las siguientes
conclusiones:

) La evolucion de los ADR de banco Galicia y banco Macro se encuentra por
debajo de los ADR de bancos comparables de la region.

° El indice PER de los ADR de banco Galicia y Macro son iguales, 0 menores,
que los indices PER de los bancos comparables.

° Las acciones argentinas estan por encima de los niveles tedricos en base al
nivel de riesgo que implica invertir en empresas argentinas.

Se demuestra entonces que, a pesar de que el precio de las acciones de los bancos argentinos
cayeron en gran medida desde finales de 2019 y, comparados con otros bancos de la region tuvieron
una evolucién muy desfavorable, no significa que la cotizacion de las acciones de los bancos de
argentina esta “barata”; dado el nivel de riesgo que implica invertir en una empresa argentina, la
regresion realizada nos muestra que las acciones deberian tener una cotizacién menor a la que tienen
actualmente. Por otra parte, desde el punto de vista del analisis de los factores que afectan el valor
de las entidades, se aprecia que, para ambas acciones, el valor es menor que el precio al que cotizan
sus ADR debido a que sus fundamentales se encuentran deteriorados, como mencionados
anteriormente, los supuestos realizados sobre la evolucion futura de los mismos indican que
continuaran con esa tendencia a futuro.

Finalmente, se observa que los precios de las acciones de ambos bancos (y del Merval en
general) se encuentran por encima de lo esperado segun la valuacion, y la correlacion histérica con
el riesgo pais. La teoria de los mercados eficientes, postula que el mercado puede no actuar de manera
eficiente debido a las expectativas de los inversores, las cuales pueden estar influidas por maltiples
factores, siendo uno de ellos los cambios politicos. Actualmente, Argentina esta transcurriendo un

afio electoral, donde las expectativas de cambios politicos afectan, aumentando la volatilidad del
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indice accionario argentino (S&P Merval) como se observa en la Figura 13 del anexo. En los afios
electorales (2011-2015-2019, y en los meses hasta mayo del presente afio 2023) la volatilidad tuvo
un aumento considerable, lo que provoca que los precios de las acciones no se comporten, en diversas
ocasiones como se estimd. Un factor adicional a mencionar, es que se observa una ruptura en la
relacion riesgo pais - precio, lo que también puede indicar una menor aversion al riesgo por parte de

los inversores debido a que, dado el nivel actual de riesgo, los precios deberian ser menores.

7. Implicaciones

Las conclusiones de este trabajo pretenden ser de utilidad para investigadores cuyo interés
académico sea el estudio de los métodos de valuacién de entidades financieras, ya que nuestras
conclusiones permiten demostrar la validez de la teoria preexistente sobre las diferencias entre el
precio y el valor de una accién, dentro del sector financiero del Merval.

Ademas, este trabajo es relevante tanto para investigadores del area financiera como para
analistas de inversion, debido a que el mismo busca explicar los factores que afectan y explican las
diferencias entre el precio y el valor de las acciones de este sector, y puede ser tomado como base
para extraer lineamientos generales de trabajo, aplicables a estudios posteriores que busquen analizar
y explicar estas diferencias en un contexto o momentos diferentes.

Las conclusiones seran pasibles también de ser utilizadas por el pablico inversor en general,
ya que se les proporcionara el precio objetivo de las acciones de Banco Galicia y Macro segln el
modelo de descuento de dividendos utilizado con los supuestos realizados. Con este precio objetivo,
mas el analisis de la situacién actual y de perspectivas futuras de ambas instituciones, los inversores

se pueden formar una idea fundamentada para la toma de sus decisiones de inversion.

8. Limitaciones

Una de las limitaciones que se presentaron en la confeccion del presente TFL fue la falta de
informacion financiera/contable consolidada de los bancos privados, para los ejercicios anteriores al
afio 2020; ya que, a partir de enero de ese mismo afio las entidades comenzaron a elaborar sus
balances conforme a las normas NIC y NIIF, y por ende, la informacion anterior a esa fecha resulta
incomparable con la informaci6n posterior a la misma, lo que nos priva de mayor informacion para
realizar los analisis de rentabilidad y del sector bancario.

Una segunda limitacion, es que los resultados y conclusiones obtenidos en el trabajo (no asi
la metodologia aplicada) no pueden ser extrapolables en la valuacion de entidades bancarias privadas
en otros paises (fuera de Argentina), ya que el andlisis llevado a cabo sobre la rentabilidad y las
variables que afectan a la misma, junto con los supuestos realizados sobre la evolucién futura de

ellas, son propios de la situacion actual y particular, de los bancos privados argentinos.
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Una ultima limitacion para mencionar es que, para la aplicacién del modelo de descuento de
dividendos, debemos estimar la tasa de crecimiento de estos; y si bien para ello utilizamos
informacion histérica del comportamiento de la tasa, la misma depende de la decision del directorio
del banco, y puede variar significativamente.
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ANEXOS
Figura 8: Comportamiento de la volatilidad del S&P Merval en USD
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Nota: Elaboracion propia en base a datos de Rava Bursatil

Link de acceso a la base de datos utilizadas:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1H7JdybJnPlaUZKRIs515gTy5n8DgPdDcMjqwecis
I3kE/edit?usp=sharing
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