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1 Introducción y revisión de la bibliografía 

1.1 Introducción 

El objetivo de este trabajo es realizar una valuación del Banco Hipotecario, cuya acción 

cotiza en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. La entidad, creada en sus orígenes por el 

gobierno nacional para el otorgamiento de préstamos hipotecarios, es uno de los principales 

bancos del sistema financiero local. Si bien el estado nacional continúa siendo uno de los 

principales accionistas, hoy en día funciona como un banco privado y su cartera está 

compuesta principalmente por financiaciones a individuos a través de tarjetas de crédito. La 

valuación se realizará mediante el método de flujos de fondos descontados y se buscará 

obtener el valor de la acción al 31/12/2018. Además, se comparará el valor obtenido contra el 

de una valuación por múltiplos.  

1.2 Metodología 

A la hora de realizar la valuación de una entidad financiera, unos de los principales 

inconvenientes a resolver es la correcta estimación de los flujos de fondos, lo cual presenta 

una complejidad mayor que para empresas no financieras. Una alternativa es proyectar los 

flujos de fondos disponibles para los accionistas y descontarlos al costo del capital propio de 

la compañía. Otra posibilidad es descontar los flujos de fondos libres al costo promedio del 

capital de la compañía. En este caso, optaremos por la primera alternativa.  

Para realizar la valuación, será necesario determinar un escenario macroeconómico y calcular 

proyecciones para las principales variables económicas y del sistema financiero. Además de 

obtener el valor de la empresa bajo este escenario base, se realizará un análisis de 

sensibilidad, con el objetivo de estudiar la relación entre el resultado obtenido y las variables 

incluidas en el modelo.  

Por último, para poder contar con un valor de referencia, se realizará una valuación por 

comparables, utilizando los ratios de valor de mercado/resultado neto, valor de mercado/valor 

libros, valor de mercado / cuota de depósitos y valor de mercado / cuota de préstamos.   

  



1.3 Revisión de la bibliografía 

Si bien existen una gran cantidad de publicaciones académicas sobre la valuación de 

empresas, solo una pequeña parte se ocupa específicamente de la valuación de entidades 

bancarias. A continuación, mencionaremos algunos de los trabajos más importantes 

publicados sobre el tema. 

En un artículo publicado en 2009, Aswarth Damodaran argumenta que los principios 

generales de valuación aplican también para entidades financieras, pero que deben tenerse en 

cuenta ciertos aspectos específicos de las mismas. El más importante para Damodaran es la 

dificultad de estimar el valor de la deuda en una entidad financiera, lo que a su vez dificulta 

el cálculo del valor total de la firma y su costo de capital. Por lo tanto, Damodaran sugiere 

estimar el valor del paquete accionario de la empresa descontando los flujos de fondos libres 

para los accionistas.  

Además, remarca la dificultad de estimar con precisión los gastos de inversión en activos 

fijos y capital de trabajo, debido a que estos flujos suelen aparecer como gastos operativos en 

los estados contables, por lo que recomienda utilizar los dividendos como aproximación de 

los flujos de fondos.  

Damodaran destaca también que los inconvenientes asociados a la valuación de empresas 

financieras por flujos de fondos descontados deben también tenerse en cuenta a la hora de 

utilizar múltiplos. Recomienda utilizar los ratios de Valor de Mercado / Resultado Neto y 

Valor de Mercado / Valor Libros, pero considerando las diferencias que pueden existir en 

riesgo, calidad de préstamos, tasa de crecimiento y otros factores entre distintas entidades.  

 

Por último, Damodaran advierte sobre el efecto que puede tener el marco regulatorio en la 

valuación de un banco. En ciertos casos, las restricciones regulatorias pueden permitir que 

una firma obtenga mayores retornos, incrementando su valor, mientras que en otros casos las 

regulaciones pueden resultar en un menor valor de la compañía.  

Por otro lado, en el libro Measuring and Managing the Value of Companies de T.Koller et 

al.(2010), los autores recomiendan utilizar un modelo de flujos de fondos descontados 

calculando los flujos de fondos libres para los accionistas, en línea con Damodaran. Esto se 

debe a la imposibilidad de separar los flujos de fondos operativos de los flujos generados por 

las actividades de financiamiento de la empresa. Recomiendan también complementar el 

modelo de flujos de fondos descontados con un análisis del diferencial de tasas para las 



distintas fuentes de generación del margen financiero, con el objetivo de distinguir los 

ingresos que generan una verdadera creación de valor para el accionista de aquellos que 

provienen únicamente del descalce de plazos entre activos y pasivos. Además, los autores 

resaltan la importancia de utilizar escenarios que reflejen la naturaleza cíclica de los distintos 

negocios del banco. 

El último trabajo que mencionaremos es el de Oleg Deev: Methods of Bank Valuation: A 

critial Overview (2011), en el cual el autor hace una revisión completa de los todos los 

métodos de valuación de entidades bancarias, resaltando las ventajas y desventajas de cada 

uno. Para Deev los cuatro principales métodos a considerar son: valuación basada en los 

activos del banco (la cual consiste en valuar la cartera de activos y substraer el valor de los 

pasivos), la valuación por múltiplos, valuación por flujos descontados y por último los 

modelos basados en los métodos de valuación de opciones. La conclusión del autor es que 

ningún método ha demostrado ser superior al resto, por lo cual recomienda utilizar más de un 

método simultáneamente.   



2 Análisis del sistema financiero y del negocio 

2.1 Análisis del Sistema Financiero Argentino 

Se seleccionaron cinco países de la región (Brasil, Chile, Colombia, Perú y Uruguay), con los 

que se compararon las principales variables del sistema financiero local. Los resultados 

obtenidos muestran una brecha significativa, principalmente en términos del volumen de  

 

créditos y depósitos, mientras que se aprecia una disparidad menor en la función 

transaccional del sistema. Por ejemplo, un 49% de la población argentina disponía de una 

cuenta en una entidad financiera, casi diez puntos porcentuales por debajo del promedio para 

los países seleccionados (59%), aunque por encima del porcentaje de Colombia (46%) y Perú 

(43%).    

 



En línea con lo anterior, la cantidad de sucursales bancarias cada 100 mil habitantes en la 

Argentina fue de 13, valor similar al de Chile y Colombia (15), aunque por debajo de Brasil 

(19). De la misma forma, la cantidad de cajeros automáticos ascendió a 59 cada 100 mil 

habitantes, por encima de la cantidad de Chile y Colombia (53) aunque por debajo de Brasil y 

Perú (107). 

 

Como se comentó anteriormente, los indicadores muestran una disparidad mayor en términos 

de la cantidad de créditos y depósitos respecto del producto bruto interno: la proporción de 

préstamos otorgados/PBI es de tan solo el 16% (el valor más bajo de los países de la muestra 

seleccionada y 10 puntos porcentuales por debajo del siguiente menor valor, correspondiente 

a Uruguay con un 26%). Por otro lado, el resto de los países superaron el 40%, liderados por 

Chile con un 79%, seguido por Brasil con un 60%.  

 

 



En línea con lo anterior, el indicador de M3/PBI también muestra el valor más bajo de la 

muestra (29%), superado ampliamente por el resto de los países, y alcanzando valores de 

99% y 79% en Brasil y Chile.  

 

 

 

  



2.2 Análisis del negocio 

El Banco Hipotecario fue creado en el año 1886 por el estado nacional como una entidad 

dedicada al otorgamiento de créditos hipotecarios a tasa subsidiada. Si bien fue privatizado en 

el año 1997, el estado argentino aún posee la mayoría del capital accionario, seguido por el 

grupo IRSA. Aunque la colocación de créditos hipotecarios continúa siendo un negocio 

importante para el banco, su cartera de préstamos actual se compone principalmente por 

saldos de tarjetas crédito.  

Estructura de propiedad 

 

Fuente: BCRA, Información de Entidades Financieras, abril 2019 

 

Como se mencionó previamente, el estado argentino es el principal accionista con un 53% del 

capital, aunque posee solo el 27% de los votos. Mientras tanto, el grupo IRSA es propietario 

(a través de distintas sociedades) del 30% del capital y el 47% de los votos.  

 

 

 

 

Accionistas % Capital % Votos

BNA FFAFFFIR Y BNAFPPP 53.11% 27.4%

The Bank of New York ADRS 6.06% 9.4%

Inversora Bolivar SA 5.0% 7.7%

E Commerce Latina SA 5.0% 7.7%

Ritelco SA 5.0% 7.7%

Tyrus SA 5.0% 7.7%

Palermo Invest SA 5.0% 7.7%

ANSES 4.9% 7.6%

IRSA Inversiones y Representaciones SA 4.9% 7.6%

Otros 6.0% 9.3%



Modelo de negocios 

De los bancos que cotizan actualmente en el mercado local, el Banco Hipotecario es el más 

pequeño en términos de préstamos y depósitos. En cuanto a su cartera de créditos, la misma 

se compone principalmente por financiaciones a través de tarjetas de crédito (36%), seguidas 

por préstamos al segmento de empresas (27%) y préstamos personales (19%). Actualmente, 

las financiaciones por créditos hipotecarios representan un 12% de su cartera.  

En cuanto a sus fuentes de fondeo, el banco muestra una alta dependencia en la emisión de 

instrumentos en el mercado debido a que las obligaciones negociables representan un 43% 

del total de su pasivo. Es importante destacar que, en los diez bancos privados más grandes 

de Argentina, este rubro tiene una ponderación de tan solo el 2%. Por el contrario, los 

depósitos en cajas de ahorro representan solamente un 13% del pasivo, mientras que este 

número asciende a 34% para dicho grupo de bancos. Por último, los depósitos a plazo fijo 

tienen un peso del 24% (32% en el grupo de referencia mencionado) y el capital propio 

representa un 14% del fondeo (en línea con el 12% de los principales bancos privados).  

 

Respecto a los indicadores de apalancamiento y liquidez, encontramos también características 

que lo distinguen del resto de los bancos del sistema. Por un lado, muestra un apalancamiento 

menor (de 6,98 contra 9,56), mientras que la liquidez se encuentra en línea con el mercado (la 

misma sube abruptamente en 2017 por una emisión de obligaciones negociables cerca de fin 

de año).  



Por otro lado, debemos mencionar algunos aspectos relacionados con el riesgo de crédito. Sin 

bien en el 2018 se dió un aumento de la mora en todo el sistema, en línea con la caída en la 

actividad económica, el Banco Hipotecario muestra una mora algo superior a la de los diez 

principales bancos privados (3,8% contra 2,7%). Debemos destacar también la caída en el 

monto de las previsiones respecto de la cartera irregular (de 104% en 2017 a 73% en 2018). 

Si bien esto podría explicarse por una expectativa de recuperación de algunos de los créditos 

con días de atraso, se debe tener en cuenta que de no darse esto último, habría un aumento en 

los cargos por incobrabilidad en los próximos periodos reportados, afectando la rentabilidad 

de la compañía.  

 

Por último, debemos destacar que la entidad tiene un mayor porcentaje de su cartera colocada 

en el segmento de consumo (individuos) respecto del mercado (64% contra 44%), lo cual 

resulta acorde a su modelo de negocio.   

 

 

Respecto a los indicadores de eficiencia, se observa una mejoría en el peso de los gastos 

administrativos respecto de los ingresos (de 7,9% en 2017 a 7,1% en 2018), aunque aún lejos 

de la media de los diez principales bancos (4%). La cantidad de depósitos por empleado se 

encuentra por debajo del mercado ($15.2 millones contra $43 millones), lo cual resulta 

esperable por la estructura de fondeo ya descripta, aunque el monto de financiaciones es 

similar, mostrando una mayor eficiencia en este aspecto. Por último, un dato positivo es un 

menor peso de los gastos en personal sobre los gastos administrativos, situándose en 57,4% 

(contra 60,3% para los diez principales bancos).  

2016 2017 2018
1

eros
 10 bancos 

(2018)

Gastos de adm / ingresos  % 7.97  7.91  7.13 3.95

Depósitos por Empleado ARSm 8.58  10.37 15.37 43.02

Financiaciones por Empleado ARSm 11.62  16.04 19.77 21.90

Gastos en Personal / Gastos de Administración % 54.91  56.00  57.41 60.25

2016 2017 2018
1eros 10 bancos 

(2018)

Apalancamiento 6.21  6.45  6.98 9.56

Liquidez % 49.09  75.97  34,18 34,85

Cartera irregular Sector Privado %  1.66  1.82  3.80 2.72

Previsiones / Cartera irregular % 110.66  104.10  73.52 97.36

% Cartera en segmento consumo 69.83  66.55  63.69 44.24

Fuente: BCRA 

Fuente: BCRA 



Mientras tanto, los indicadores de rentabilidad muestran un desempeño menor al de los diez 

principales bancos, ya que el retorno sobre el capital es significativamente menor al del 

mercado. Esto puede explicarse principalmente por un menor margen financiero, ya que 

puede observarse que la entidad posee un costo de fondeos superior al de los principales 

bancos (18,65% contra 12,38%), explicado principalmente por la dependencia en la emisión 

de obligaciones negociables ya mencionada. Por otro lado, esto se ve compensado por una 

mayor tasa activa en las financiaciones otorgadas (28% contra 20%).  

 

En cuanto a los cargos por incobrabilidad, lo mismos se encuentran en línea con el mercado 

(1,43% contra 1,22%), aunque debemos remarcar nuevamente el menor nivel de previsiones 

respecto de la cartera irregular, lo que puede implicar un aumento de estos cargos en el 

futuro.  

 

En relación con este punto, en el año 2018 se observó un claro aumento de la morosidad, lo 

cual es esperable dado el contexto económico, aunque el aumento de la cartera en situación 

irregular (más de 30 días de mora) fue mayor al del mercado, pasando de 3,6% en 2017 a 

9,44%, mientras que para los diez principales bancos paso de 2,4% a 4,2%. A pesar de esto, 

2016 2017 2018
1eros 10 bancos 

(2018)

ROE % 10.78  24.32  24.12 39.18

ROA % 1.61  3.29  3.14 3.94

Tasa activa % 27.55  25.54  28.09 20.79

Costo de fondeo % 17.55  11.74  18.65 12.38

Cargos por Incobrabilidad / Activo % 0.85  0.98  1.43 1.22

Fuente: BCRA 



el mayor aumento se dio principalmente en la cartera en “situación 2”, es decir, cuyos días de 

atraso no superan los 90 días.  

Por último, debemos mencionar como una de las fortalezas de la entidad su diversidad 

geográfica. Si bien posee tan solo 63 sucursales, lo que lo ubica muy por debajo de otras 

entidades como el Banco Macro (411), el Banco Patagonia (181) o el Banco Supervielle 

(174), el Banco Hipotecario cuenta con al menos una sucursal en cada provincia, con 

excepción de Jujuy. Igualmente, concentra sus operaciones en la Provincia de Buenos Aires, 

Capital Federal, Córdoba y Santa Fe, donde posee más de la mitad de sus sucursales de 

atención al público.  

 

 

 

 

 

 

  



 

3 Proyecciones 

Debido a la relación que existe entre la evolución de los activos y pasivos del banco y el 

contexto económico, fue necesario realizar una proyección de las principales variables 

macroeconómicas (nivel de actividad, inflación, tasa de interés y tipo de cambio) y del 

sistema financiero (nivel de créditos y depósitos del sistema). A continuación, se describe en 

detalle cómo se obtuvo la proyección de cada una de estas variables.  

3.1 Proyecciones Macroeconómicas 

Crecimiento económico: 

Para los primeros tres años se tomó la mediana del relevamiento de expectativas de mercado 

(REM) publicado por el Banco Central, de -1,2% en 2019 y 2,5% en 2020 y 2021. Para los 

años posteriores, se asumió un crecimiento de 3%, equivalente a la tasa de crecimiento 

promedio desde el 2001.  

 

 

 

Inflación 

Al igual que para el crecimiento del producto, para los primeros tres años de proyección se 

utilizó la mediana de estimaciones del REM, de 28,7% para 2019, 19,9% para 2020 y 15% 

para 2021. A partir del año 2022, se asumió una convergencia gradual hacia una tasa del 5%, 

en línea con el objetivo de largo plazo de la autoridad monetaria.  

                                          

 



 

Tipo de cambio 

Tras la devaluación inicial a la salida de la convertibilidad, el tipo de cambio real mostro una 

tendencia hacia la apreciación, proceso que se revirtió parcialmente con la eliminación de los 

controles cambiarios hacia finales del 2015 y con la devaluación de más del 100% en el año 

2018.  Con el objetivo de proyectar el tipo de cambio, se construyó un índice de tipo de 

cambio real tomando como año base al 2000, a partir del tipo de cambio nominal, la inflación 

de Argentina y la inflación de Estados Unidos. Utilizando las estimaciones publicadas por el 

Comité de Política Monetaria de la Reserva Federal para proyectar la inflación de Estados 

Unidos y la mediana de las proyecciones del REM para estimar el tipo de cambio y la 

inflación local (estimada previamente), se obtuvo una proyección del índice de tipo de 

cambio real para los años 2019 y 2020. Para los siguientes años, se asumió que el tipo de 

cambio real se mantendría constante, lo que implica una depreciación nominal equivalente a 

la diferencia entre la tasa de inflación de largo plazo local y la de Estados Unidos (3%).  

 

 



Tasas de interés 

Para estimar esta variable se tomó como referencia a la tasa de Leliq (letras de liquidez a siete 

días), por ser el instrumento de política monetaria utilizado actualmente por el BCRA. Para 

los primeros dos años a proyectar se utilizó el valor correspondiente a la mediana del REM.  

 

Desde el 2021 en adelante, se estimó su valor asumiendo que en el largo plazo debería tener 

un diferencial de cinco puntos porcentuales respecto de la tasa de inflación. A partir de la tasa 

de Leliq, se estimó el valor de la tasa Badlar, manteniendo la relación observada entre dichas 

variables en el año 2018. Las tasas promedio del año se estimaron como el promedio entre los 

valores de principio y fin de año. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



3.2 Proyecciones del Sistema Financiero 

Créditos 

Como ya hemos visto, el sistema financiero muestra un bajo grado de desarrollo en 

comparación a otros países de la región. Para poder estimar cual sería el crecimiento de los 

créditos y depósitos bajo un escenario de estabilización de la macroeconomía como el que 

estamos proyectado, estudiamos cual fue el comportamiento de dichas variables en países que 

transitaron un proceso similar.  

Analizando la evolución de la serie de créditos/PBI desde el año 2000 para los países de 

Sudamérica, encontramos que, a partir del año 2004 Brasil, Colombia y Perú mostraron un 

crecimiento sostenido de dicho ratio. En el caso de Brasil este ratio se incrementó en un 

125% en 10 años, en Colombia un 91% y en Perú un 128%, lo que resulta en un aumento 

promedio del 115%. A su vez, encontramos que la tasa de crecimiento promedio fue entre 

12% y 15% en los primeros años, convergiendo a tasas del 6% en los últimos años. Para 

nuestra proyección asumimos un crecimiento equivalente a dicho promedio de 115% en un 

período de 10 años, simulando también mayores tasas de crecimiento en los primeros años.  

En cuanto al crecimiento de los depósitos, se analizó el crecimiento del ratio respecto del PBI 

en estos países durante el mismo período. En primer lugar, encontramos que el crecimiento 

del ratio en Brasil fue de tan solo 19%, aunque partiendo de un valor bastante elevado (44%). 

Por otro lado, el crecimiento del ratio de depósitos sobre el producto en Colombia y Perú fue 

de 73% y 62% respectivamente, partiendo de valores de 14% y 22%. Consideramos que estos 

casos serían más similares al proceso que podría tener lugar en Argentina, por lo que 

aplicamos para el período a estimar el promedio de dichas tasas de crecimiento de 68%, 

excluyendo a Brasil. En este caso encontramos tasas de crecimiento similares en cada año, en 

torno al 5%, por lo que se estimó un comportamiento similar.  

Por último, asumimos que este proceso se daría a partir del año 2020, de la mano de la 

recuperación de la actividad económica, y que partir de 2030 dichos ratios permanecerían 

constantes (el crecimiento real de los créditos y depósitos estaría en línea con el crecimiento 

del producto). 

 

 

 



Proyecciones obtenidas 

 

 

 

 

  

2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Créditos / PBI % 16% 16% 16% 18% 20% 22% 24% 25% 27% 29% 30% 32% 33%

Crecimiento anual proyectado 0% 0% 0% 15% 12% 10% 8% 7% 6% 6% 6% 5% 5%

Depósitos / PBI % 19% 19% 19% 20% 21% 22% 24% 25% 26% 28% 29% 31% 32%

Crecimiento anual proyectado 0% 0% 0% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5%



4 Proyección de los estados contables 

4.1 Activo 

Préstamos 

A la hora de proyectar el crecimiento de los préstamos del banco, se asumió que la entidad 

mantendría su actual participación de mercado. Bajo este supuesto, para obtener el saldo de 

cada cartera al final de cada año, se partió del último dato disponible (diciembre 2018) y se lo 

ajusto por la inflación del periodo (utilizándola como aproximación del deflactor del PBI), el 

crecimiento real del PBI y la tasa de crecimiento de créditos del sistema estimada. El cálculo 

realizado puede ilustrarse mediante la siguiente formula: 

C(t+1) = C(t) * (1+Gcr(t+1)) * (1+Gpbi(t+1)) * (1+π(t+1)) 

Donde 

C(t) es el stock de la cartera en el año t 

C(t+1) es el stock de la cartera en el año t +1 

Gcr(t+1) es la tasa de crecimiento real de créditos del sistema financiero proyectada para el 

año t+1 

Gpbi(t+1) es la tasa de crecimiento real del producto bruto interno proyectada para el año t+1 

π(t+1) es la inflación proyectada para el año t+1 

Este procedimiento se aplicó para cada una de las carteras de préstamos del sector privado en 

pesos, con la excepción del portafolio de créditos prendarios, el cual se redujo casi en su 

totalidad en el año 2017, quedando un remanente de $2 millones. Por lo tanto, asumimos que 

no se originaran nuevos préstamos de este producto y dicho remanente será amortizado. 

Por otro lado, el monto de préstamos en moneda extranjera se mantuvo constante en dólares, 

ajustándose por la devaluación esperada. 

Las previsiones para el total de préstamos se mantuvieron en un 2%, respetando el nivel 

histórico observado. 

A continuación, se muestran los valores obtenidos: 

 

 



Cartera de Préstamos 

 

 

 

Apertura de préstamos al sector privado no financiero 

 

 

 

Disponibilidades 

Al estudiar la relación entre las tenencias de efectivo y el monto de depósitos del sector 

privado en pesos se observó que dicho porcentaje se ubicó en general entre 3,5% y 4,5%, con 

excepción de los años 2013 y 2014, en los cuales alcanzó un 6,3% y 7% respectivamente. 

Para el período de proyección, se decidió mantener en el largo plazo el valor promedio de los 

último cinco años de 4,5%, incrementándose en 0,5 puntos porcentuales los primeros dos 

años para alcanzar dicho valor en forma progresiva. Algo similar se observó en la relación 

entre las tenencias de caja en dólares y los depósitos del sector privado en esta moneda, cuyo 

porcentaje se mantuvo en general entre 12% y 16%, con excepción de algunos años en los 

que alcanzo valores como 29% en 2018 o 27% en 2014. Por lo tanto, se decidió también 

proyectar el monto de efectivo en dólares manteniendo el promedio de los últimos cinco años 

en el largo plazo. Para que el cambio se de en forma progresiva, se disminuyó dicho ratio en 

5 puntos porcentuales en cada año en los primeros dos años. Utilizando este enfoque, es 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Préstamos 31,909 37,763 46,427 56,926 66,757 75,305 81,113

  Al sector público no financiero 69 22 29 35 41 47 51

  Al sector financiero 424 357 454 558 657 745 806

  Al sector privado no financiero 32,027 38,533 46,892 57,495 67,421 76,050 81,912

     En pesos 27,450 30,789 39,148 48,112 56,712 64,254 69,491

     En moneda extranjera 4,577 7,744 7,744 9,383 10,709 11,795 12,421

  Previsiones -611 -1,150 -947 -1,162 -1,362 -1,537 -1,655
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

  Al sector privado no financiero 32,027 38,533 46,892 57,495 67,421 76,050 81,912

    Tarjetas de crédito 12,600 14,146 17,987 22,105 26,057 29,522 31,928

    Personales 6,262 7,413 9,426 11,585 13,655 15,472 16,732

    Hipotecarios 3,404 4,768 6,062 7,451 8,782 9,950 10,761

    Adelantos 1,222 595 757 930 1,096 1,242 1,343

    Documentos 666 150 191 235 277 313 339

    Otros 7,873 11,462 12,469 15,189 17,553 19,550 20,807
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necesario destacar que estamos suponiendo que la composición de las tenencias de efectivo 

respecto de los depósitos se mantendrá fija, ignorando posibles cambios en dicha relación y 

en el porcentaje colocado en moneda local y extranjera.  

 

Encajes y depósitos en otras entidades financieras 

Para estimar el monto de los encajes y depósitos en otras entidades financieras se estudió 

también la relación de estas variables respecto a los depósitos del sector privado. Respecto de 

los depósitos en pesos, se observó que la tasa de encajes se mantuvo entre 12% y 21% en los 

últimos cinco años, por lo que para el período de proyección se mantuvo el promedio de 

dicho período de 17%. En cuanto a los encajes en dólares, los mismom presentaron valores 

superiores al 100% respecto de los depósitos al sector privado en dólares hasta 2017, año en 

el cual cayeron a 26%, manteniéndose en este valor en 2018. Esto se debió a un gran 

crecimiento de los depósitos a la vista en moneda extranjera en 2017 (impulsados por el 

blanqueo de capitales), mientras que la posición global en moneda extranjera estaba limitada 

en ese año al 30% de la responsabilidad computable. Para nuestra proyección mantuvimos los 

encajes en dólares en 26% de los depósitos del sector privado en dicha moneda.  

Por el lado de los depósitos en otras entidades financieras locales y del exterior (estos últimos 

en moneda extranjera), no encontramos una relación estable entre dichas cantidades y el 

monto de depósitos del sector privado, por lo que se decidió mantener el ratio promedio de 

los últimos cinco años en ambos casos. En el caso de los depósitos en otras entidades locales, 

el ratio en el año 2018 ya se encontraba en un valor similar a dicho promedio, por lo que no 

se proyectaron variaciones. En el caso de los depósitos en otras entidades del exterior, se 

estimó un crecimiento del ratio respecto de los depósitos del sector privado de 4% en los 

primeros dos años, alcanzando el valor de largo plazo en forma progresiva.  

En este caso también estamos asumiendo una relación fija entre los encajes y depósitos en 

otras entidades financieras respecto de los depósitos, lo cual también ignora posibles cambios 

en estos ratios y en la proporción de encajes en moneda local y extranjera.  

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Disponibilidades 3,504 7,953 11,107 13,613 15,778 17,619 18,799

  Efectivo 904 2,246 2,971 3,268 3,781 4,215 4,490

ARS    582 680 994 1,359 1,602 1,815 1,963

% Efectivo ARS / depósitos sector privado ARS 4.0% 3.5% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

USD 322 1,566 1,978 1,909 2,179 2,400 2,527

 % Efectivo USD / depósitos sector privado USD 12% 29% 24% 19% 19% 19% 19%
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Títulos públicos y privados 

Los títulos púbicos en moneda local se estimaron también en base su relación con los 

depósitos. En los últimos años se observó un gran crecimiento en los “instrumentos emitidos 

por el BCRA”, compuesto principalmente en un principio por tenencias de LEBAC y luego 

por LELIQ.  En este caso tampoco esperamos que esta situación se mantenga en el tiempo, 

por lo que proyectamos las tenencias de títulos públicos en moneda local manteniendo el ratio 

respecto de los depósitos promedio de los últimos cinco años. La convergencia a estos 

valores de largo plazo se simuló estimando a partir del primer año del periodo de proyección 

una variación equivalente a la tasa promedio de variación de los últimos cinco años, hasta 

alcanzar el valor objetivo. 

En cuanto a los títulos denominados en moneda extranjera, se mantuvo su valor en dólares, 

actualizándolos por la devaluación proyectada.  

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

 Depósitos en entidades financieras y corresponsales 2,600 5,707 8,136 10,344 11,997 13,404 14,308

Depósitos en BCRA 2,407 4,710 6,293 7,697 8,976 10,076 10,804

Depósitos en BCRA en ARS 1,689 3,300 4,146 5,095 6,006 6,804 7,359

% Depósitos en BCRA en ARS / depósitos sector privado en ARS 11% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Depósitos en BCRA en USD 718 1,410 2,148 2,602 2,970 3,271 3,445

% Depósitos en  BCRA en USD / depósitos sector privado en USD 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%

Depósitos en otras entidades del país 2 1 2 2 3 3 3

% Depósitos en otras entidades del país / depósitos sector privado en ARS 0.015% 0.007% 0.007% 0.007% 0.007% 0.007% 0.007%

Depósitos en otras entidades del exterior en USD 191 995 1,841 2,645 3,019 3,325 3,501

% Depósitos en otras entidades del exterior en USD / depositos sector privado en USD 7% 19% 23% 27% 27% 27% 27%
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Títulos Públicos y Privados 13,171 20,507 19,890 21,461 24,215 27,242 29,269

  Tenencias registradas a valor  de mercado 1,978 2,439 3,976 5,291 6,264 6,965 7,401

Tenencias en ARS 831 444 937 1,610 2,062 2,337 2,527

% Tenencias en ARS / depósitos del sector privado en ARS 5.7% 2.3% 3.8% 5.3% 5.7% 5.7% 5.7%

Tenencias en USD 1,147 1,995 3,039 3,682 4,202 4,628 4,874

% Tenencias en USD / depósitos del sector privado en USD 41.1% 37.3% 37.3% 37.3% 37.3% 37.3% 37.3%

  Tenencias registradas a costo más rendimiento 422 983 1,468 1,780 2,034 2,243 2,365

Tenencias registradas a costo mas rendimiento ARS 25 59 61 75 88 100 108

% Tenencias registradas a costo mas rendimiento ARS / depositos del sector privado en ARS 0.17% 0.30% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24%

Tenencias registradas a costo mas rendimiento USD 397 924 1,407 1,705 1,946 2,143 2,257

% Tenencias registradas a costo mas rendimiento USD / depositos del sector privado en USD 14% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

  Inversiones en títulos privados con cotización 5 2,522 2,387 1,926 1,225 1,388 1,501

  % Inversiones en títulos privados con cotización / depósitos del sector privado en ARS 0.03% 12.9% 9.6% 6.3% 3.4% 3.4% 3.4%

  Instrumentos emitidos por el BCRA 10,767 14,563 12,059 12,464 14,692 16,646 18,003

  % Instrumentos emitidos por el BCRA / depósitos del sector privado en ARS 73.3% 74.6% 48.6% 40.8% 40.8% 40.8% 40.8%
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Bienes de uso  

De 2017 a 2018 el valor de los bienes de uso netos en el balance paso de $381 millones a 

$1,442 millones, llevando el ratio de bienes de uso sobre préstamos de 1,2% a 3,8%, 

principalmente explicado por un aumento en las obras en curso. Hacia adelante, esperamos 

que el valor de este ratio se normalice gradualmente, alcanzando nuevamente el valor de 

1,2%. Por otro lado, estimamos las depreciaciones como un porcentaje de los bienes de uso 

netos, obteniendo por diferencia el valor de adquisición.  

 

 

Otros activos 

El resto de los créditos (otros créditos por intermediación financiera, arrendamientos 

financieros, créditos diversos) se proyectaron de la misma forma que la cartera de préstamos, 

mientras que los bienes diversos, bienes intangibles y partidas pendientes de imputación se 

proyectaron manteniendo su proporción respecto de los préstamos.  

 

  

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Bienes de uso 381 1,442 1,495 1,491 1,348 1,069 969

Bienes de uso / préstamos 1.2% 3.8% 3.2% 2.6% 2.0% 1.4% 1.2%
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Participación en otras sociedades 

El monto de las inversiones en subsidiarias a diciembre 2018 se componía de la siguiente 

forma: 

  31/12/2018 

BACS SA 327 

BHN Sociedad de inversion SA 1,549 

Tarshop 849 

BH Valores SA 76 

Total inversiones en subsidiarias 2,801 

ARS millones 

 

Debido a la importante participación de la empresa BHN Sociedad de Inversión SA en el 

balance y en el estado de resultados, se decidió realizar una proyección de los estados 

contables de esta compañía en forma individual, procedimiento que desarrollaremos 

posteriormente. Por otro lado, el resto de las inversiones en subsidiarias se proyectaron 

siguiendo el crecimiento real del PBI y la inflación.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Participación en otras sociedades 2,000 2,801 3,878 4,883 5,771 6,495 6,999

BHN sociedad de inversión 1,065 1,571 2,314 2,961 3,505 3,929 4,223

Otras 935 1,230 1,564 1,922 2,265 2,567 2,776
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4.2 Pasivo 

Depósitos 

Para proyectar el crecimiento de los depósitos se asumió una cuota de mercado constante. Por 

lo tanto, la estimación del monto de depósitos a fin de cada año se obtuvo aplicando al último 

dato disponible las proyecciones de crecimiento de los depósitos en el sistema financiero, la 

inflación (como aproximación del deflactor del PBI) y el crecimiento real del PBI. El 

procedimiento se puede resumir en la siguiente fórmula: 

P(t+1) = P(t) * (1+Gcr(t+1)) * (1+Gpbi(t+1)) * (1+π(t+1)) 

Donde 

P(t) es el stock de depósitos a fin del año t 

P (t+1) es el stock de depósitos a fin del año t+1 

Gcr(t+1) es la tasa de crecimiento real de depósitos del sistema proyectada para el año t+1 

Gpbi(t+1) es la tasa de crecimiento del producto bruto interno proyectada para el año t+1 

π(t+1) es la inflación proyectada para el año t+1 

Por otro lado, los depósitos en moneda extranjera se calcularon en base a la devaluación 

proyectada para cada año. Además, se asumió que las cuentas de inversión e “intereses y 

diferencias de cotización” crecerían al mismo ritmo que los depósitos.  

A continuación, se muestran los resultados obtenidos: 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Depósitos 21,006 30,402 39,540 48,500 56,928 64,266 69,272

  Sector Público no Financiero 2,399 3,568 4,619 5,668 6,658 7,522 8,113

     ARS 1,943 3,240 4,120 5,064 5,969 6,763 7,314

     USD 456 327 498 604 689 759 799

  Sector Financiero 163 102 130 160 188 213 230

  Sector Privado no Financiero y Residentes en el exterior 18,444 26,732 34,791 42,673 50,082 56,531 60,928

    Cuentas corrientes 2,222 3,708 4,715 5,795 6,831 7,740 8,370

    Cajas de Ahorro 4,996 6,694 9,311 11,359 13,170 14,710 15,699

      CA Pesos 3,526 3,513 4,467 5,490 6,471 7,332 7,929

      CA Dolares 1,470 3,181 4,844 5,869 6,698 7,378 7,769

    Plazo Fijo 10,261 14,475 18,406 22,620 26,663 30,210 32,672

      PF Pesos 8,941 12,312 15,656 19,241 22,680 25,697 27,791

      PF Dolares 1,320 2,162 3,293 3,990 4,554 5,016 5,282

    Cuentas de Inversión 471 907 1,153 1,417 1,670 1,893 2,047

    Otros 291 560 713 876 1,032 1,170 1,265

    Intereses y diferencias de cotización devengados a pagar 202 388 493 606 715 810 876
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Otras obligaciones por intermediación financiera 

El resto de las obligaciones por intermediación financiera se estimaron mediante el 

procedimiento utilizado para los depósitos, excepto por las obligaciones negociables, ya que 

estas últimas se utilizaron como cuenta de cierre del balance. Es decir, una vez proyectadas 

todas las cuentas del balance y del estado de resultados en base a los supuestos planteados, se 

calculó que monto de obligaciones negociables debería emitir el banco en cada año, de forma 

tal que se cumpla que el activo sea igual a la suma de los pasivos y el patrimonio neto, 

considerando a su vez los costos por intereses de la emisión de dichas obligaciones 

negociables.  

 

 

 

Otros pasivos 

Las cuentas de “obligaciones diversas” y “partidas pendientes de imputación se proyectaron 

manteniendo su proporción respecto de los depósitos.  

 

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E %

Otras obligaciones por intermediación financiera 28,520 35,425 35,093 41,338 47,703 55,344 61,485 100%

  Banco Central de la República Argentina 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0%

  Obligaciones negociables no subordinadas 22,534 31,660 30,306 35,455 40,769 47,487 52,988 86%

  Montos a pagar por compras contado a liquidar y a término 1,699 1,068 1,359 1,670 1,968 2,230 2,412 4%

  Especies a entregar por ventas contado a liquidar y a término 273 171 218 268 316 358 387 1%

  Financiaciones recibidas de entidades financieras locales 160 101 128 158 186 210 228 0.4%

  Saldos pendientes de liquidación de operac a término 66 41 53 65 76 86 93 0.2%

  Otras 2,989 1,880 2,391 2,938 3,463 3,924 4,244 7%

  Intereses y diferencias de cotización devengados a pagar 799 502 639 785 925 1,049 1,134 2%
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Obligaciones diversas 1.4 2.3 2.9 3.5 4.2 4.7 5.1

Partidas pendientes de imputación 0.04 0.05 0.07 0.09 0.10 0.12 0.12
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Previsiones del pasivo 

Se decidió mantener un nivel de previsiones en línea con el promedio histórico (1,8%).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Previsiones 402 262 626 768 901 1,018 1,097

% Previsiones 2.2% 1.0% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%
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4.3 Estado de Resultados 

 

Cálculo de saldos promedio 

Para la proyección de las cuentas del estado de resultados se requirió una estimación de los 

saldos promedio del año para las cuentas del activo y pasivo, en lugar de los saldos finales 

reportados en los balances publicados. Para obtener dicha estimación, se asumió que para el 

período proyectado se mantendría la estacionalidad observada históricamente. Para esto, se 

tomó el último balance trimestral disponible y se calculó un saldo promedio para todas las 

cuentas del activo y pasivo, obteniéndose una proporción respecto de los saldos finales para 

el año. Luego se utilizó esta proporción para estimar los saldos promedio a partir de los 

saldos finales proyectados. A continuación, se muestran en fórmulas los cálculos realizados: 

Saldo promedio (t) = (saldo 1trim año(t) + saldo 2trim año(t) + saldo 3trim año(t) + saldo 

4trim año(t) ) / 4 

Saldo promedio año (t) / saldo fin de año (t) = k 

Una vez obtenida esta proporción “k” se calcularon los saldos promedio futuros para cada 

cuenta de la siguiente forma: 

Saldo promedio año t+1 = saldo fin de año (t+1) * k 

Ingresos financieros 

En primer lugar, se estimaron por separado los ingresos financieros de los productos cuyo 

plazo de colocación es menor a un año de aquellos cuyo plazo colocación es superior a un 

año, en este caso préstamos personales e hipotecarios (la cartera de leasing se proyectó 

también dentro del primer grupo debido a que representaba un porcentaje bajo del total de la 

cartera). 

Comenzaremos por desarrollar el primer caso. 

i) Ingresos financieros de productos con plazo de colocación menor a un año 

A partir de los ingresos financieros reportados para cada producto y los saldos promedio 

correspondientes se calculó una tasa activa por producto para cada año. Luego se calculó la 

diferencia porcentual entre dicha tasa activa y la tasa badlar. Se decidió proyectar en el largo 

plazo la diferencia relativa promedio de los últimos cinco años. Para simular la convergencia 



hacia ese promedio, se estudió la variación año a año de dicha proporción. En los productos 

en los que para llegar al valor de largo plazo la variación en un año debía ser superior a la 

variación promedio de dicha variable en los últimos cinco años, se simulo una convergencia 

progresiva a la tasa de cambio promedio, hasta alcanzar el valor final. De todas formas, en 

casi todos los casos la convergencia se alcanzó en el primer año (ya que la variación 

requerida era menor a la variación promedio de los últimos cinco años), con excepción de los 

intereses por documentos, los intereses por otros préstamos (en los cuales la convergencia se 

alcanzó en dos años) y los otros créditos por intermediación financiera (en los cuales la 

convergencia al valor de largo plazo se alcanzó en cinco años). 

Debemos mencionar que se definió utilizar la diferencia relativa en lugar de la diferencia 

absoluta debido a que, por la alta nominalidad de las tasas en los últimos años, usando 

diferencias absolutas las tasas obtenidas mostraban valores no coherentes una vez que la 

inflación se acercaba a valores menores en el escenario desarrollado.   

Los cálculos realizados pueden resumirse de la siguiente forma: 

R(i,t) es la tasa de rentabilidad para el producto i en el año t  

I(i,t) son los ingresos financieros para el producto i en el año t 

S(i,t) es el saldo promedio para el producto i en el año t 

d(i,t) es la diferencia porcentual respecto de la tasa Badlar para el producto i en el año t 

B(t) es la tasa Badlar promedio para el año t 

Por lo tanto 

R (i,t) = I (i,t) / S (i,t) 

d(i,t) = R(i,t) / B(t) 

Para el período de proyección se utiliza 

d (i,t+1) = d (i,t+2)= d (i,t+3) = … = [d(i,t-1) + d(i,t-2) + d(i,t-3) + d(i,t-4) + d(i,t-5)] / 3 

La siguiente table muestra la relación entre la rentabilidad de cada producto y la tasa badlar 

proyectada. 

 



 

 

ii) Ingresos financieros por préstamos personales e hipotecarios 

Para los préstamos personales y préstamos hipotecarios se debió utilizar otra metodología, ya 

que de utilizar el proceso explicado anteriormente se estaría ignorando el riesgo de tasa 

intrínseco de estos productos, debido a que en general su plazo de colocación promedio es 

superior a un año.  

Como el dato del plazo promedio de colocación por producto del Banco Hipotecario no es de 

carácter público, se utilizó el plazo promedio de colocación del sistema financiero en los 

últimos cinco años, de tres años para préstamos personales y doce años para préstamos 

hipotecarios. En cuanto a la tasa, se utilizaron las tasas promedio del sistema financiero de 

cada año, manteniendo para el período de proyección la proporción respecto de la tasa Badlar 

promedio de los últimos cinco años (1.95). 

Otro dato no disponible para nuestro cálculo es el porcentaje de amortización de los 

préstamos otorgados en cada año. Dado que en general el banco utiliza sistema de 

amortización francés, el porcentaje de amortización en cada año varía de acuerdo con la tasa 

de colocación de los préstamos.  

Para simplificar nuestros cálculos, asumimos que la cancelación del capital de los créditos 

originados en cada año seguiría el sistema de amortización alemán (amortización constante 

en cada año) considerando el plazo promedio de cada producto.  

A continuación, desarrollaremos los cálculos realizados para obtener los ingresos por 

préstamos personales. 

 

 



Sea: 

S(t) el saldo de préstamos promedio en el año t 

i (t) la tasa de colocación en el año t 

I (t) los ingresos financieros en el año t 

Se obtuvieron los ingresos financieros en cada año como: 

I(t) = [S(t) - [S(t-1)-S(t-2)] * 2/3 - [S(t-2)-S(t-3)] * 1/3] * i(t) + [S(t-1)-S(t-2)] * 2/3 * i(t-1) + 

[S(t-2)-S(t-3)] * 1/3 * i(t-2) 

Es decir, que del saldo en cartera en el año t, aún quedan dos tercios de los préstamos 

originados en el año anterior y un tercio de los préstamos originados dos años atrás. El resto, 

correspondería a nuevos créditos. Para obtener los ingresos de cada año, se multiplica cada 

tramo de la cartera por la tasa de colocación del año correspondiente.   

En el caso de los préstamos hipotecarios, se debió tener en cuenta que partir del año 2016 el 

banco comenzó a otorgar créditos mediante el sistema UVA, en los cuales el capital se ajusta 

de acuerdo con la evolución del coeficiente de estabilización de referencia (CER). Por lo 

tanto, se utilizó el proceso descripto anteriormente para estimar los ingresos de la cartera 

originada hasta el año 2015 (considerando un plazo promedio de 12 años), mientras que a 

partir del 2016 se calculó un rendimiento equivalente a la tasa de inflación más la tasa real 

correspondiente. Respecto a esta última, se estimó que en el largo plazo la tasa real se 

reduciría del actual 12% en 1 punto porcentual por año, hasta alcanzar 8%.  

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Ingresos Financieros 9,575 17,448 31,703 23,742 23,209 19,448 15,520

  Intereses por préstamos personales 1,885 2,252 3,904 5,031 7,355 5,316 4,366

  Resultado neto de títulos públicos y privados 2,049 6,043 10,197 6,084 4,889 4,326 3,320

  Intereses por préstamos de tarjetas de crédito 3,077 4,461 7,570 5,145 4,319 3,849 2,973

  Intereses por préstamos hipotecarios 515 1,328 2,188 2,091 2,020 1,757 1,311

  Intereses por adelantos 155 394 564 383 322 287 222

  Intereses por préstamos al sector financiero 107 187 283 192 162 144 111

  Intereses por documentos 124 103 103 56 47 42 33

  Intereses por leasing 38 39 63 43 36 32 25

  Otros 1,626 2,641 6,831 4,716 4,058 3,695 3,159
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Egresos financieros 

Por depósitos y plazos fijos 

Los egresos financieros por depósitos a la vista, los cuales representan un valor marginal en 

el estado de resultados, se estimaron en base a su costo histórico.  

Para los egresos por depósitos a plazo en pesos, se realizó un procedimiento similar al 

utilizado para obtener los ingresos financieros. Se calculó la relación entre el costo por dichos 

depósitos y la tasa badlar de cada año. Luego se utilizó el promedio los últimos cinco años de 

esta relación para calcular el costo para el período de proyección, utilizando las proyecciones 

de depósitos ya obtenidas. El mismo procedimiento se realizó para el resto de los egresos 

financieros, incluyendo el costo pagado por las obligaciones negociables emitidas, siempre 

simulando una convergencia progresiva al valor de largo plazo, de la misma forma que se 

realizó para los ingresos financieros.  

Los intereses pagados por depósitos a plazo en moneda extranjera se calcularon en base a su 

costo histórico, de 1.5%.  

 

 

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

  Intereses por depósitos en cajas de ahorro 5.0 9.1 11.2 13.2 14.7 15.8 16.7

     Intereses por depósitos en cajas de ahorro en ARS 4.3 7.0 8.8 10.7 12.5 13.9 14.9

     Costo por depósitos en cajas de ahorro en ARS 0.11% 0.14% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12%

     Intereses por depósitos en cajas de ahorro en USD 0.6 2.0 2.4 2.5 2.3 1.9 1.8

     Costo por depósitos en cajas de ahorro en USD 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%

  Intereses por depósitos a plazo fijo 2,001 3,413 6,963 5,679 4,784 4,276 3,323

      ARS 1,979 3,395 6,924 5,631 4,728 4,213 3,255

     Costo por depósitos a plazo fijo en ARS 25% 30% 48% 32% 23% 18% 13%

      USD 22 18 39 47 56 63 69

     Costo por depósitos a plazo fijo en USD 1.6% 0.9% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

  Intereses pagados por obligaciones negociables emitidas 3,793 8,166 9,225 5,996 4,923 4,498 3,574

     Costo por obligaciones negociables emitidas 21.6% 36.1% 41.6% 23.0% 16.4% 12.9% 9.2%

  Otros egresos financieros 337 1,449 1,339 841 706 630 486

     Costo de otras obligaciones por intermediación financiera 18.0% 123.1% 89.5% 45.7% 32.6% 25.6% 18.3%
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Aportes al fondo de garantía de depósitos 

Los aportes al fondo de garantía de los depósitos se calcularon asumiendo que el banco 

efectuaba los aportes obligatorios (0,015% del total de los depósitos) y aportes adicionales 

equivalentes al 0,14% de los depósitos (tomando el promedio de los últimos dos años y 

considerando que los mismos no pueden superar el 0.3% de los depósitos).  

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

  Depósitos totales 20,662 29,995 38,961 47,796 56,114 63,360 68,309

  Aporte al fondo de garantía de los depósitos 34 44 61 75 87 99 107

  % aporte  - aporte mínimo (0,015%) 0.15% 0.13% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14%
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Cargos por incobrabilidad 

En primer lugar se estimaron los fallidos netos manteniendo el ratio respecto de las 

previsiones promedio de los últimos cinco años (35%). Luego se calcularon los cargos por 

incobrabilidad como la suma de la variación en el monto de las previsiones y los fallidos 

netos. 

 

 

Ingresos y egresos por servicios 

Para el cálculo de los ingresos por servicios se calculó la relación respecto de los préstamos 

en el caso de los ingresos por operaciones activas y la relación respecto de los depósitos para 

los ingresos por operaciones pasivas. Para el resto de los ingresos se calculó la relación 

respecto del monto total de créditos y depósitos, manteniendo para el período de proyección 

el promedio de los últimos cinco años. Los egresos por servicios se estimaron manteniendo la 

proporción respecto de la cartera de préstamos. 

 

 

 

 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Cargos por incobrabilidad 476.7 1,004.7 705.8 1,024.9 1,117.8 1,174.3 1,148.9
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Ingresos por servicios 3272.5 3737.8 3882.0 4762.2 5590.6 6312.3 6805.0

  Vinculados con operaciones activas 2306.4 2723.9 2667.8 3272.7 3842.0 4337.9 4676.4

   % préstamos 6.8% 7.4% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%

  Vinculados con operaciones pasivas 251.8 343.9 329.8 404.6 475.1 536.4 578.3

   % depósitos 1.2% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

  Otras comisiones 32.2 28.9 35.0 42.9 50.4 56.9 61.3

  % depóstios + préstamos 0.06% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04% 0.04%

  Otros 682.1 641.0 849.4 1042.0 1223.2 1381.2 1489.0

  % depóstios + créditos 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

Egresos por servicios 1325.6 1287.7 1449.8 1778.5 2087.9 2357.4 2541.3

  Comisiones 64.7 90.6 120.1 147.4 173.0 195.4 210.6

   % préstamos 0.27% 0.22% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

  Otros 1260.9 1197.1 1329.7 1631.1 1914.9 2162.0 2330.7

   % préstamos 3.7% 3.2% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%
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Gastos de administración 

Los gastos de administración, con excepción de las amortizaciones, se proyectaron en base a 

la inflación esperada. Por otro lado, las amortizaciones se estimaron manteniendo el 

porcentaje respecto de los bienes de uso (15%).  

Si bien en los últimos años se observó un crecimiento del ratio de gastos de administración 

sobre préstamos desde un 9% en 2013 hasta un 13% en 2018, nuestro supuesto implica que el 

mismo alcanza un pico del 13,8% en el año 2019, para luego ir decreciendo progresivamente 

cada año. 

   

Utilidades y perdidas diversas 

Al analizarse el comportamiento de esta sección del balance se encontró que la mayor parte 

correspondía a resultados por participaciones permanentes, es decir, a ingresos que el banco 

recibe de sociedades en las cuales posee un porcentaje o el total del capital accionario. De 

acuerdo al anexo de participaciones en otras sociedades, el Banco Hipotecario posee el 87% 

del Banco de Crédito y Securitización (entidad dedicada a la titulación de préstamos 

hipotecarios), el 95% de BH Valores SA (sociedad de bolsa del banco), el 80% de Tarshop 

SA (empresa dedicada al otorgamiento de tarjetas de crédito para el segmento de consumo) y 

el 99% de BHN Sociedad de Inversión (empresa que su vez posee el total del capital 

accionario de BHN Vida SA y BHN Seguros Generales SA).  De acuerdo con el último 

balance presentado en diciembre 2018, los ingresos generados por esta compañía 

representaron un 50% de los resultados antes de impuestos del banco. Teniendo en cuenta 

esto último, se consideró necesario proyectar los estados contables de esta empresa en forma 

individual, procedimiento desarrollado en la próxima sección. 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

  Gastos en personal 2589.0 2784.4 3583.6 4296.7 4941.2 5435.3 5707.1

  Honorarios a directores y síndicos 69.6 126.2 162.4 194.8 224.0 246.4 258.7

  Otros honorarios 400.4 480.2 618.1 741.1 852.2 937.5 984.3

  Propaganda y p ublicidad 68.9 53.8 69.3 83.1 95.5 105.1 110.3

  Impuestos 143.7 166.3 214.1 256.7 295.2 324.7 340.9

  Amortización de gastos de organización y desarrollo 171.0 17.1 21.9 26.3 30.3 33.3 34.9

  Otros gastos operativos 535.3 930.7 1197.8 1436.2 1651.6 1816.8 1907.6

  Otros 129.0 192.4 247.6 296.9 341.4 375.6 394.4

  Depreciaciones 79.8 99.1 218.3 217.8 196.9 156.1 141.5

  Depreciación / bienes de uso a valor de adquisición 20.9% 6.9% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6%

Gastos de Administración Totales 4186.8 4850.3 6333.1 7549.5 8628.3 9430.7 9879.8

Gastos de Administracion / Prestamos 12.4% 13.1% 13.8% 13.5% 13.1% 12.7% 12.3%

ARSm



Por otro lado, los resultados por créditos recuperados y previsiones desafectadas se estimaron 

a partir de la relación con el fondo de previsiones del año previo, considerando el promedio 

de los últimos cuatro años. El resto de las utilidades y pérdidas diversas se estimaron en base 

a su relación el monto de préstamos. 

 

 

 

4.4 Proyección del balance de BHN Sociedad de Inversión 

BHN Sociedad de Inversión, sobre la cual el banco hipotecario posee el total del capital 

accionario, es a su vez la sociedad controlante de BHN Seguros Generales S.A. y BHN Vida 

S.A. Los balances de ambas compañías se proyectaron en forma consolida debido a que son 

publicados de esta forma. A continuación, se muestran los últimos estados contables 

publicados de esta compañía. 

Estado de Resultados 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Utilidades diversas 2003.9 2670.7 3140.6 3454.9 3757.7 4145.9 4470.7

  Resultado por participaciones permanentes 1140.0 1884.2 2220.0 2351.6 2488.7 2746.5 2965.0

     BHN 1107.4 1830.4 2156.5 2284.4 2417.5 2668.0 2880.3

     Otros 32.6 53.8 63.4 67.2 71.1 78.5 84.7

  Intereses punitorios 110.0 94.5 115.9 136.0 153.4 165.3 177.6

  Créditos recuperados y p revisiones desafectadas 320.9 392.1 437.0 535.9 628.7 709.4 764.3

  Otros 432.9 299.9 367.8 431.5 487.0 524.7 563.8

  Perdidas diversas 764.2 883.7 1043.9 1246.3 1428.5 1568.7 1688.0
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2017 2018

Primas y recargos devengados 2,189 3,166

Siniestros devengados -152 -207

Gastos de producción y explotación -750 -1,118

Gastos de comercialización -204 -364

Resultado técnico (I) 1,083 1,476

Resultado financieros (II) 220 1,838

Gastos de administración -8 -15

Ganancia operativa (III = I + II + gastos de adm) 1,294 3,299

Ganancia operativa (III = I + II + gastos de adm) 1294 3299

Total otros egresos netos (V) -0.51 -0.85

Ganancia antes de impuestos  (VI = III + IV + V) 1483 1680

Impuesto a las ganancias (VII) -513 -582

Participaciónes minoritarias (VIII) -0.01 -0.01

Ganancia del ejercicio IX = VI + VII + VIII 970 1098
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Estado de Situación Patrimonial 

 

ARSm 

Resultado técnico 

En primer lugar, se proyectó el crecimiento de las primas, las cuales representan los ingresos 

que la aseguradora cobra periódicamente a sus clientes por las coberturas otorgadas. Debido a 

que no se observó una tendencia estable en su crecimiento, las mismas se estimaron a partir 

de la inflación proyectada, considerando que el valor de estas debería irse ajustando en base 

al aumento de precios, y al crecimiento del PBI, asumiendo que el volumen de negocios 

debería acompañar al nivel de actividad económica.  

2017 2018

Caja y bancos 16.0 22.5

Inversiones 1075.5 1203.9

Créditos por ventas 137.7 263.7

Otros créditos 248.0 138.0

Total del Activo Corriente 1477.1 1628.1

Inversiones 319.6 647.4

Otros Créditos 0.0 0.0

Bienes de uso 7.0 25.9

Total del Activo No Corriente 326.6 673.2

Total del Activo 1803.7 2301.3

2017 2018

Cuentas por pagar 109.9 127.2

Préstamos bancarios 0.0 1.1

Remuneraciones y cargas sociales 28.6 38.6

Cargas fiscales 205.7 166.5

Otros pasivos 336.4 341.6

Total del Pasivo Corriente 680.6 675.0

Cargas fiscales 42.0 28.0

Otros pasivos 15.4 23.1

Previsiones 0.3 3.8

Total del Pasivo No Corriente 57.7 54.9

Total del Pasivo 738.3 729.9

PATRIMONIO NETO 1065.4 1571.4



A su vez, se observó que los siniestros devengados, los gastos de producción y gastos de 

comercialización, mantuvieron históricamente una proporción estable respecto de los 

ingresos por primas. Por lo tanto, estos conceptos se estimaron manteniendo esta proporción. 

 

 

Resultado de estructura financiera 

En cuanto a los resultados financieros, se observó que los rendimientos de la cartera de 

inversión de la compañía superaron en promedio a la tasa Badlar en un 8%, con excepción 

del año 2018, en el cual el rendimiento de la cartera fue de solo 12%, contra una tasa Badlar 

promedio de 36%, explicado principalmente por la caída en los precios de activos financieros 

locales. Para el período de proyección, se mantuvo la relación respecto de la tasa Badlar 

considerando este último valor, lo cual se tradujo en un rendimiento de la cartera un 26% 

superior a la tasa Badlar (tomando diferencias porcentuales no absolutas).  

 

En cuanto a los gastos de administración, los mismos se actualizaron por la inflación 

estimada. Adicionando estos gastos al resultado técnico y al resultado de estructura 

financiera, se obtuvo el resultado operativo de la empresa.  

 

 

El resto de los ingresos y egresos netos se actualizaron por la inflación esperada, mientras que 

los ingresos por otras participaciones minoritarias se actualizaron por la inflación y el 

crecimiento económico. Por último, la reinversión de utilidades se utilizó como cuenta de 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Primas y recargos devengados 2,189 3,166 4,253 5,357 6,370 7,217 7,805

Siniestros devengados -152 -207 -278 -350 -416 -471 -510

Siniestros devengados / Primas 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Gastos de producción y explotación -750 -1,118 -1,503 -1,893 -2,251 -2,550 -2,758

Gastos de producción y explotación  / Primas 34% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

Gastos de comercialización -204 -364 -489 -617 -733 -831 -898

Gastos de comercialización / Primas 9% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

Resultado técnico (I) 1,083 1,476 1,983 2,498 2,970 3,365 3,639
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2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

Resultado financieros (II) 220 1,560 1,394 997 654 563 609

Rendimiento de la cartera 29% 12% 55% 39% 23% 14% 11%

Gastos de administración -8 -15 -21 -26 -30 -33 -34

Ganancia operativa (III = I + II + gastos de adm) 1,294 3,020 3,357 3,470 3,594 3,895 4,214
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2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2022F

Ganancia operativa (III = I + II + gastos de adm) 1294 3020 3357 3470 3594 3895 4214

Total otros egresos netos (V) -0.51 -0.85 -1.16 -1.43 -1.66 -1.82 -1.92

Ganancia antes de impuestos  (VI = III + IV + V) 1483 1680 3521 3865 3936 3984 4166

Impuesto a las ganancias (VII) -513 -582 -1232 -1353 -1378 -1395 -1458

Participaciónes minoritarias (VIII) -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.02

Ganancia del ejercicio IX = VI + VII + VIII 970 1098 2289 2513 2558 2590 2708

Dividendos 860 1,107 1,635 1,935 2,029 2,147 2,400



cierra del balance, dado que en nuestro modelo la empresa genera los fondos suficientes para 

sustentar el crecimiento de su activo, sin necesidad de tomar financiamiento adicional. El 

excedente por sobre la reinversión de utilidades requerida para mantener el funcionamiento 

del negocio se distribuyó como dividendos pagados al Banco Hipotecario.     

  



5 Valuación por flujo de fondos 

5.1 Determinación de flujos de fondos libres 

Una vez obtenida la proyección del balance y del estado de resultados, fue necesario realizar 

una estimación de los flujos de fondos libres para los accionistas. Si hubiésemos valuado una 

empresa no financiera, dichos flujos se hubiesen obtenido fácilmente con los datos ya 

disponibles. En líneas generales, el procedimiento hubiese consistido en partir del resultado 

operativo del balance y adicionarle los gastos que no representan salidas de efectivo y restar 

los gastos que no representan ingresos de efectivo. Luego se sumarian los flujos de fondos de 

las actividades de inversión (compra y venta de bienes de capital) y los flujos de fondos de 

las actividades de financiación (incrementos o cancelación de deudas financieras), obteniendo 

finalmente los flujos de fondos disponibles para los accionistas.  

A la hora de valuar una entidad financiera, el procedimiento descripto previamente no es 

aplicable, ya que no es posible separar los flujos de fondos de las actividades operativas de 

los flujos de fondos de las actividades de financiamiento. Debido a esto, el método utilizado 

consistió en calcular los capitales mínimos que la entidad debería mantener para cumplir con 

la regulación del BCRA en cada año, asumiendo que el exceso de capital se pagaría como 

dividendos a los accionistas.  

Cálculo de capitales mínimos  

La regulación del Banco Central determina que los bancos deben integrar un monto de 

capitales mínimos para afrontar potenciales pérdidas que puedan surgir por sus operaciones 

habituales. El monto de dichos capitales mínimos se calcula como la suma de los siguientes 

conceptos: riesgo de crédito, riesgo operacional y riesgo de mercado. A continuación, 

explicaremos como se determina cada uno de ellos.  

Riesgo de crédito: 

Por este concepto se debe integrar un monto de capital equivalente al 8% de los activos 

ponderados por riesgo. Estos últimos se calculan como la suma de los activos de la cartera del 

banco, multiplicando a cada uno por un coeficiente de acuerdo con el tipo de activo. Por 

ejemplo, a las financiaciones sin garantía al sector privado les corresponde un coeficiente del 

100%, mientras que a los créditos con una garantía hipotecaria se les aplica un coeficiente del 

70%. De esta forma, para obtener la exigencia por este concepto se calculó el producto entre 

la estimación del monto de cada activo y el coeficiente correspondiente.  Se aplicó además un 



factor de corrección calculado en base a la diferencia entre el resultado obtenido mediante el 

método explicado anteriormente y el monto publicado en los informes de disciplina de 

mercado por este concepto. 

Ponderadores utilizados: 

Títulos públicos en ME 100% 

Préstamos al Sector Financiero 20% 

Préstamos Hipotecarios 35% 

Préstamos al segmento de consumo 75% 

Préstamos al segmento comercial 100% 

Participaciones en otras sociedades 150% 

Cartera en mora 150% 

 

Resultados obtenidos: 

 

 

Riesgo operacional 

Por este concepto se debe integrar capital por el 15% de los ingresos brutos promedio de los 

últimos tres años. Comparando este cálculo con los datos históricos publicados en el informe 

de disciplina de mercado del Banco Hipotecario, se encontró que el monto informado era en 

promedio un 19% superior, por lo que se decidió aplicar esta misma corrección hacia 

adelante.  

Riesgo de mercado 

El Banco Central define como riesgo de mercado a las potenciales pérdidas por fluctuaciones 

en los precios de activos financieros por posiciones que se encuentren dentro o fuera del 

balance. El riesgo de mercado total se calcula como la suma de los riesgos de tasa de interés, 

acciones, tipo de cambio y opciones. Considerando que el peso de esto concepto en el monto 

total de capitales mínimos fue de aproximadamente un 10% en los últimos años (mientras que 

los riesgos de crédito y operacional representaron aproximadamente el 70% y 20% 

Activos ponderados por riesgo 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Títulos públicos en ME 1,544 2,919 4,446 5,386 6,148 6,771 7,130

Préstamos al Sector Financiero 85 71 91 112 131 149 161

Préstamos Hipotecarios 2,210 2,210 2,210 2,210 2,210 2,210 2,210

Préstamos al segmento de consumo 22,295 22,882 26,786 34,057 39,552 44,347 47,344

Préstamos al segmento comercial 4,948 7,586 10,621 11,402 13,879 16,009 17,800

Participaciones en otras sociedades 3,000 4,202 5,816 7,325 8,656 9,743 10,498

Cartera en mora 781 1,935 1,066 1,306 1,530 1,725 1,857

8 % activos ponderados por riesgo 2,789 3,344 4,083 4,944 5,769 6,476 6,960

Capital mínimo por riesgo crédito 3,164 3,946 4,725 5,721 6,676 7,495 8,055

Diferencia 13% 18%



respectivamente), se decidió estimar su valor en función del porcentaje histórico respecto de 

la cartera de títulos del banco (4%). 

A continuación, se muestran los valores obtenidos. 

 

 

Responsabilidad Patrimonial Computable 

El capital considerado para el cumplimiento de la exigencia de capitales mínimos es la 

responsabilidad patrimonial computable. La misma de define como la suma del patrimonio 

neto básico (capital de nivel uno) y patrimonio neto complementario (capital de nivel dos). El 

capital de nivel uno incluye el capital social, aportes no capitalizados, ajustes al patrimonio, 

reservas de utilidades, resultados no asignados y otros resultados, entre otros conceptos. El 

capital de nivel dos incluye instrumentos subordinados emitidos a un plazo menor a cinco 

años y no considerados en el capital de nivel uno, y previsiones sobre la cartera en situación 

normal y con garantías preferidas “A” (mientras no se supere el 1,25% de los activos 

ponderados por riesgo de crédito). Para simplificar nuestros cálculos, se consideró para el 

cumplimiento de la exigencia de capitales mínimos al patrimonio neto al final de cada año.  

Cálculo de flujos de fondos libres  

Una vez obtenidas las proyecciones de los estados contables necesarias y el cálculo de los 

capitales mínimos, se estimaron a los flujos de fondos disponibles para los accionistas 

(dividendos). Los mismos se determinaron buscando maximizar el valor actual de los 

dividendos pagados en los primeros 15 años de proyección, sujeto a la restricción de cumplir 

con los capitales mínimos exigidos por el BCRA y que se cumpla la identidad contable de 

que el activo sea igual a la suma del pasivo y el patrimonio neto. Además de los dividendos, 

se definieron como variables independientes del problema a resolver al monto de 

obligaciones negociables emitidas en cada año, las cuales se utilizaron como cuenta de cierre 

del balance. Por último, se agregó la restricción de que los dividendos pagados en cada año 

no superen el 20% del patrimonio neto. 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Riesgo de crédito 3,164 3,946 4,725 5,721 6,676 7,495 8,055

Riesgo de mercado 487 420 860 1,301 1,468 1,652 1,775

Riesgo operacional 891 1,238 1,991 2,420 3,008 2,911 2,830

Capital mínimo 4,564 5,690 7,671 9,557 11,286 12,208 12,820
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El problema planteado puede representarse de la siguiente forma: 

Sean: 

A(t) el activo en el año t 

P(t) el pasivo en el año t 

PN(t) el patrimonio neto en el año t 

CM(t) la exigencia de capitales mínimos en el año t 

D(t) el dividendo pagado en el año t 

O (t) el monto de obligaciones negociables emitidas en el año t 

i (t) la tasa de descuento acumulada en el año t 

El problema por resolver fue: 

Encontrar: 

D(2019), D(2020),..,D(2033) 

O(2019), O(2020),..,D(2033) 

Que maximicen: 

D (2019) / [1+i(2019)] + D (2020) / [1+i(2020)] + … + D (2033) / [1+i(2033)] 

Sujeto a las siguientes restricciones: 

A (2019) - P (2019) - PN (2019) = … = A (2033) - P (2033) - PN (2033) = 0 

PN (2019) / CM (2019) > = 1 

PN (2020) / CM (2020) > = 1 

… 

PN (2033) / CM (2033) > = 1 

D (2019) / PN (2019) < = 0,2 

D (2020) / PN (2020) < = 0,2 

… 

D (2033) / PN (2033) < = 0,2 



A continuación, se muestran los resultados obtenidos para los primeros cinco años: 

 

 

5.2 Determinación de la tasa de descuento 

Una vez definido el flujo de dividendos a ser pagado al final de cada año, fue necesario 

determinar la tasa a la que descontaría cada uno de estos pagos, considerando que se debía 

utilizar el costo de capital para el accionista correspondiente al momento de cada pago. El 

modelo utilizado para obtener la tasa de descuento fue el CAPM, de acuerdo al cual el costo 

del capital para los accionistas se obtiene a partir de la siguiente fórmula: 

Re = Rf + β (Rm - Rf) 

Donde: 

Rf es la tasa libre de riesgo 

β es una medida de la relación entre las variaciones en el precio de la acción y el mercado 

Rm es el retorno esperado del mercado 

La tasa libre de riesgo en moneda local se obtuvo a partir de los rendimientos de la Lecap con 

vencimiento en junio 2019 y el bono Bonte 2021. Para obtener una tasa a un año se realizó 

una interpolación lineal del logaritmo de los factores de descuento de dichos instrumentos, 

obteniendo un valor de 35.6%. 

 

Para obtener el coeficiente “Beta” se llevó a cabo una regresión entre los retornos de la 

acción del Banco Hipotecario y el Índice Merval con datos de los últimos tres años, 

obteniendo un valor de 0,97. Para asegurarnos que este sea un valor razonable, se realizó un 

análisis histórico de este coeficiente calculando un “Beta móvil” para los últimos dos años.  

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Capitales mínimos 4,564 5,690 7,714 9,642 11,404 12,216 12,766

Patrimonio neto 7,650 9,799 14,278 16,039 18,056 18,085 17,143

Patrimonio neto / Capital mínimo 168% 172% 185% 166% 158% 148% 134%

Dividendos - 0.2 2,856 3,208 3,611 3,617 3,428

ARSm

Fecha
Tasa cero 

cupón

Factor de 

descuento (FD)
ln (FD)

6/28/2019 52.63% 0.81 -0.21

12/31/2019 35.58% 0.74 -0.30

10/3/2021 26.08% 0.53 -0.64



 

Como rendimiento esperado del mercado de tomo el rendimiento promedio del Merval de los 

últimos quince años, de 32%. 

Debido a que los retornos del mercado se vieron afectados por la inflación de cada año, así 

como las tasas de las LECAP y el bono Bonte 2021 también son afectadas por la inflación 

esperada, se decidió trabajar con tasas reales, utilizando la ecuación de Fisher: 

(1+ rendimiento nominal) = (1+ rendimiento real) * (1 + tasa de inflación) 

En donde la tasa de inflación es la variación del índice de precios efectiva del período para 

cálculos ex-post, o la inflación esperada para el período para cálculos ex-ante.  

Utilizando esta ecuación, a partir de una tasa libre de riesgo en pesos a un año de 35,6% y 

una inflación esperada en el REM a un año de 28,7%, se obtuvo una tasa libre de riesgo a un 

año de 5,3%.  

De la misma forma, utilizando el rendimiento del mercado de cada año y la inflación efectiva 

de ese período, se obtuvo un rendimiento real promedio del mercado en los últimos quince 

años de 10%. 

Con estos datos, se aplicó el modelo CAPM para obtener el rendimiento requerido: 

9,9% = 5,3% + 0,97 * (10% - 5,3%) 

Luego, para obtener la tasa de descuento nominal a utilizar en cada año se utilizó nuevamente 

la ecuación de Fisher con la inflación estimada para cada año y la tasa de descuento real 

calculada previamente.  

 



 

 

5.3 Resultados 

Una vez obtenida la tasa de descuento a utilizar en cada año, se realizó la valuación de la 

compañía. Para esto se descontaron los primeros 15 dividendos obtenidos con el modelo 

desarrollado. A partir de ese año, se calculó el valor presente de los dividendos a perpetuidad 

limitando la tasa de crecimiento a 8% (crecimiento nominal de la economía). El resultado 

obtenido fue un valor del capital de la compañía de $15,516 millones, equivalente a un precio 

por acción de $10,5, un 10% inferior a la cotización real al 31/12/2018 de $11,8. 

5.4 Análisis de sensibilidad 

Una vez desarrollado el modelo de valuación, se llevo a cabo un análisis de sensibilidad con 

las principales variables macroeconómicas utilizadas. A continuación, se muestran los 

resultados obtenidos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2019 2020 2021 2022 2023

Tasa de descuento real 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9%

Inflación esperada 29% 20% 15% 10% 5%

Tasa de descuento nominal 41% 32% 26% 21% 15%

Variación Crecimiento Inflación Tasa Badlar
Tipo de 

cambio real
+20% 8% -4% 16% 4%

-20 -5% 3% -10% -1%



6 Valuación por Múltiplos 

Si bien este trabajo se centró en el desarrollo de un modelo de valuación por flujos de fondos 

descontados, se llevó a cabo una valuación por múltiplos para tener una valuación alternativa 

con la cual contrastar los resultados. El primer paso consistió en determinar que otros bancos 

utilizar para comparar con el Banco Hipotecario. Rápidamente se observó que, de los bancos 

con cotización en la bolsa de Buenos Aires, el Banco Hipotecario es el de menor tamaño en 

términos de activos. Teniendo esto en cuenta, se decidió tomar como bancos comparables a 

los siguientes tres bancos de menor tamaño en términos de préstamos: Banco Macro, Banco 

Patagonia y Banco Supervielle.  

 

Banco 
Préstamos 

 (ARS miles de millones) 

Banco Galicia 236 

Banco Santander 202 

Banco Frances 177 

Banco Macro 165 

Banco Patagonia 78 

Banco Supervielle 68 

Banco Hipotecario 38 

Fuente: BCRA, datos al 31/12/2018 

  

Una vez definido esto, se determinó que ratios utilizar para comparar a estas cuatro entidades. 

Se definió calcular los ratios de Valor de Mercado / Valor Libros y Valor de Mercado / 

Resultado Neto por ser de los más utilizados generalmente, y además los ratios de Valor de 

Mercado / Cuota de Depósitos y Valor de Mercado / Cuota de Préstamos, por ser de los más 

utilizados particularmente para valuar entidades financieras.  

Valor de Mercado / Valor Libros 

 

Banco Valor de mercado  
/ Valor libros 

Banco Macro 1.9 

Banco Hipotecario 1.8 

Banco Supervielle 1.7 

Banco Patagonia 1.3 

Promedio (ex BHIP) 1.6 

Fuente: Yahoo finance, datos al 31/12/2018 



 

El ratio de Valor de Mercado / Valor Libros del Banco Hipotecario fue de 1,8, un valor algo 

superior al promedio para los otros tres bancos comparables seleccionados. Calculando el 

valor del banco utilizando este ratio promedio de 1,6, el valor obtenido para la acción fue de 

$11,02 por acción, es decir, un 6% por debajo de su cotización al 31/12/2018. 

 

Valor de Mercado / Resultado neto 

 

Banco 
Valor de mercado  
/ resultado neto 

Banco Supervielle 11.1 

Banco Hipotecario 8.2 

Banco Macro 6.5 

Banco Patagonia 4.6 

Promedio (ex BHIP) 7.4 

Fuente: Yahoo finance, datos al 31/12/2018 

 

El ratio de valor de mercado / resultado neto del Banco Hipotecario se ubicó en 8,2, también 

por encima del promedio de 7,4. Estimado la valuación del Banco Hipotecario a partir de este 

valor promedio de 7,4, el precio por acción obtenido fue de $10,5 por acción, un 10% menor 

a la cotización real al 31/12/2018.  

Valor de mercado / cuota de depósitos 

 

Banco Valor de mercado  
/ cuota de depósitos 

Cuota de 
depósitos 

Banco Hipotecario 23.45 0.7% 

Banco Macro 19.28 5.4% 

Banco Supervielle 12.58 2.3% 

Banco Patagonia 9.30 2.6% 

Promedio (ex BHIP) 13.7 3.4% 

Fuente: BCRA, Yahoo finance, datos al 31/12/2018  

 

En este caso vemos que el banco hipotecario muestra un valor considerablemente por encima 

del promedio. Además, puede observarse que posee una cuota de depósitos respecto del total 

del mercado bastante menor que los bancos con los que lo estamos comparando. Utilizando el 

valor promedio del ratio para inferir la valuación del banco, se obtuvo un valor de $ 6,9 por 



acción, un 41% por debajo del precio real. Sin embargo, debemos destacar que, como ya 

hemos mencionado, los depósitos representan solo el 13% de las fuentes de fondeo del banco, 

muy por debajo del resto de los principales bancos. Por lo tanto, no consideramos que este 

ratio se adecuado para inferir el valor del banco, aunque resalta la dependencia en la 

obtención de fondeo del mercado que ya habíamos observado.  

 

Valor de mercado / cuota de préstamos 

 

Banco 
Valor de mercado  

/ cuota de préstamos 

Cuota de 
préstamos 

Banco Macro 14.34 7.2% 

Banco Hipotecario 10.32 1.7% 

Banco Supervielle 9.70 3.0% 

Banco Patagonia 7.18 3.4% 

Promedio (ex BHIP) 10.4 4.6% 

Fuente: BCRA, Yahoo finance, datos al 31/12/2018  

 

En este caso observamos un valor en línea con el promedio, aunque existe una importante 

diferencia entre el valor máximo correspondiente al Banco Macro y el valor mínimo 

correspondiente al Banco Patagonia. Calculando el valor de la acción a partir del ratio 

promedio, el valor obtenido es casi idéntico a la cotización real. 
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