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RESUMEN EJECUTIVO 
Recomendación: COMPRA 
Precio Objetivo: ARS 120,84 (Upside potencial 26,5%) 
Precio Actual: ARS 95,55 (07/12/2017) 
 
GRUPO SUPERVIELLE 
Grupo Supervielle SA (GS) es un grupo financiero argentino de capitales privados 
enfocado en proveer servicios bancarios y financieros a personas físicas y Pymes. 
Está controlado por Julio Patricio Supervielle, descendiente de la familia fundadora, con 
el 36,1% del capital social y el 69,7% de los votos. El grupo cuenta con casi 130 años 
de historia, desde que la familia Supervielle ingreso ́ por primera vez en el sector de los 
servicios financieros de Argentina en 1887.  
 
RECOMENDACIÓN 
Luego del buen resultado en las elecciones legislativas del corriente año se espera que 
el gobierno cuente con el apoyo necesario para continuar implementando las reformas 
económicas y políticas que volverán a integrar a la Argentina al mundo de los negocios 
con el potencial ingreso de inversiones extranjeras luego de varios años de aislamiento. 
Se espera que el PIB crezca al 3% interanual, debido a las inversiones en infraestructura 
y agricultura, la eliminación de los controles de divisas y las reformas impositivas y 
laborales. En el mes de noviembre, Moody's mejoró la calificación crediticia soberana 
del país y se espera que el año próximo el MSCI incluya al país como emergente al 
incluirlo en dicho índice. 
SUPV espera beneficiarse de estas reformas macroeconómicas. Su modelo de negocio 
y su posición en la industria bancaria argentina han ayudado a la compañía a producir 
un crecimiento mayor a sus pares. En el segundo trimestre del año fiscal 2017, SUPV 
incrementó la utilidad neta en 245% interanual. Esto se debe al segmento bancario 
donde opera el grupo, que apunta en gran medida al cliente no bancarizado con mayor 
riesgo crediticio que se ve ampliamente recompensado por los altos márgenes. Son 
para destacar dos contratos importantes en la generación de negocios: en primer lugar, 
el segmento de Consumer Finance continúa creciendo debido a una asociación 
exclusiva con Walmart hasta 2020 para proporcionar préstamos de consumo, tarjetas 
de crédito y productos de seguros en cada uno de los 109 supermercados de Walmart 
en el país. En segundo lugar, el segmento jubilados proporciona ingresos constantes y 
ayuda a mantener los NIM. El acuerdo de SUPV con la Administración Nacional de 
Seguridad Social (ANSeS) le permite al banco actuar como agente pagador del 13,2% 
de todos los pagos mensuales del sistema de seguridad social, ocupando el primer lugar 
entre los bancos privados argentinos. SUPV tiene dedicados 78 centros de servicios 
para personas mayores, lo que permite el acceso a clientes potenciales de servicios 
financieros: las personas mayores, que representan el 32% de los ingresos y el 25% de 
su base de depósitos. En cuanto a las pymes, que representan el 28% de su cartera de 
préstamos, se beneficiarán de la creciente economía de Argentina, convirtiéndose el 
sector en uno de los principales impulsores del crecimiento de la demanda de crédito. 
A medida que la economía tenga un mejor desempeño, más préstamos corporativos 
estarán disponibles para las PYMES.  
Actualmente SUPV tiene abierto al mercado el 64% de su capital, pero un dato no menor 
es que representa el 30% de los votos, mientras que el restante 70% está en manos de 
un solo accionista (persona física) que es miembro de la familia fundadora. 
 
VALUACIÓN 
Para arribar al precio objetivo se utilizó la siguiente metodología:  
• 70% Valuación por Múltiplos considerando el promedio los valores de EPS, PE, 

PBV y PS de los 6 principales bancos comparables en el mercado argentino 
ajustados por capitalización bursátil. 

• 30% DCF considerando una leve mejora en el market share de préstamos, 
manteniendo los niveles actuales en depósitos y con proyecciones de crecimiento 
de largo plazo y variables macroeconómicas acorde a lo estimado por el mercado. 
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DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y MODELO DE NEGOCIO 
 
Descripción del Negocio 
 
Grupo Supervielle es el cuarto banco privado de capital nacional más grande de Argentina en términos de activos. Mantiene una 
fuerte presencia geográfica en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y en el área metropolitana del Gran Buenos Aires, y es líder 
en términos de la red bancaria en algunas de las regiones más dinámicas del país, entre otras Mendoza y San Luis. El Banco 
Supervielle, consolidado con Cordial Compañía Financiera (CCF), es su principal activo, comprende el 97,2 % de sus activos 
totales al 30 de junio de 2017 y cuenta con un historial de sostenido crecimiento.  
 
Entre diciembre de 2009 y junio de 2017, la cartera de préstamos del banco creció a una tasa de crecimiento anual compuesta 
(CAGR) del 41,4%, en comparación con el 33,5% de los bancos privados y con el 32% del sistema financiero argentino. Entre el 
30 de junio de 2016 y el 30 de junio de 2017 la cartera de préstamos y de leasing creció 51,3% comparado con el crecimiento 
del 40,3% que registraron los préstamos al sector privado de todo el sistema financiero. 
 
Entre diciembre de 2009 y junio de 2017, el total de depósitos creció a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) del 
38,6%, en comparación con el 30,7% de los bancos privados y con el 31% del sistema financiero argentino. Entre el 30 de junio 
de 2016 y el 30 de junio de 2017 los depósitos y obligaciones negociables no subordinadas creció un 72,1%.  
  
Al 30 de junio de 2017, GS prestaba servicios a aproximadamente 2,3 millones de clientes, y contaba con activos totales por ARS 
67,2 mil millones (aproximadamente USD 4,3 mil millones), además de ARS13,6 mil millones (aproximadamente USD 817 
millones) en activos administrados por Supervielle Asset Management SGFCI (SAM). Al 30 de junio de 2017, el Banco y CCF 
representaban, respectivamente, el 88,9 % y el 8,7 % de los activos totales del grupo.  
 
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, según cálculos realizados en base a las cifras informadas por el Banco Central y terceros, la 
participación de mercado del GS en cuanto a productos o segmentos era la siguiente:   
• El 7,0% de préstamos personales del sistema financiero privado de Argentina al 31 de diciembre de 2016, en 
comparación con el 5,7% al 31 de diciembre de 2015.   
• Leasing: el 12,7% en términos de bancos privados, y más del 13,1% si se tomara en cuenta la cartera de leasing 
securitizada dGS al 31 de diciembre de 2016, en comparación con el 9,6% y más del 11,0%, respectivamente, al 31 de diciembre 
de 2015.   
• Tarjetas de crédito MasterCard para las cuales se emitieron resúmenes de cuenta: el 9,2% al 31 de diciembre de 2016, 
en comparación con el 10,0% al 31 de diciembre de 2015.    
• El 6,9% en términos de factoring del sistema financiero argentino al 31 de diciembre de 2016, en comparación con el 
5,2% al 31 de diciembre de 2015. 
• El 12,3% de todos los pagos previsionales para jubilados y pensionados de Argentina al 31 de diciembre de 2016 y el 
12,9% al 31 de diciembre de 2015. 
• Depósitos en bancos privados en las regiones de Mendoza y San Luis: el 55,8% y 18,5%, respectivamente. 
• Préstamos totales en bancos privados en las regiones de Mendoza y San Luis: el 48,9% y 22,6%, respectivamente. 
 
El grupo ofrece diversos productos y servicios financieros, diseñados para cubrir las necesidades de sus clientes a través de un 
enfoque multimarca y multicanal. Ha desarrollado un modelo de negocios multimarca para diferenciar los productos y servicios 
financieros que ofrece a un amplio espectro de clientes, que abarca individuos, PYMEs y empresas medianas y grandes. La 
infraestructura de la que dispone en la actualidad se basa en su estrategia de distribución multicanal, con presencia en diferentes 
puntos del país a través de 324 puntos de acceso, que incluyen 177 sucursales bancarias  (78 de las cuales son centros de 
atención a jubilados y pensionados en sucursales bancarias integrales: “sucursales especializadas en el pago a jubilados y 
pensionados”), 19 centros de venta y cobro, 67 puntos de venta a clientes de CCF ubicados en supermercados Walmart, 61 
sucursales para el segmento consumo y otros puntos de venta, 505 cajeros automáticos y 168 terminales de autoservicio.    
 
Al 30 de junio de 2017, la relación entre cartera de préstamos y sucursales del Banco era de ARS 222,1 millones, en comparación 
con los ARS 120,5 millones del al 31 de diciembre de 2015. De acuerdo con los respectivos estados contables al 30 de junio de 
2017, y la red de sucursales bancarias a marzo de 2017 la relación cartera de préstamos / sucursales de Banco Macro S.A. era 
de ARS 236,8 millones, de Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. de ARS 460,7 millones, y de BBVA Banco Francés S.A. de ARS 
350,5 millones, mientras que para los bancos privados argentinos era de ARS 288,2 millones.  
La relación cartera de préstamos / sucursales al 31 de diciembre de 2015 de Banco Macro S.A. era de ARS 138,3 millones, de 
Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. de ARS 287,3 millones y de BBVA Banco Francés S.A. era de ARS 227,5 millones, y para 
los bancos privados argentinos era de ARS 190,4 millones.   
 
GS identifica oportunidades de cross-selling y ofrece productos específicos a sus clientes en cada punto de contacto, inclusive 
actuando como proveedor exclusivo de servicios financieros para los clientes de Walmart Argentina en 67 de los 107 
supermercados de Walmart Argentina ubicados en 21 provincias. A través de estos canales de distribución, GS tuvo acceso a 
383.000 clientes potenciales en los seis meses finalizados el 30 de junio de 2017. Además de Walmart, GS ofrece servicios 
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financieros a clientes en 20 sucursales de Tarjeta Automática S.A., y es el proveedor exclusivo de servicios financieros a Hiper 
Tehuelche S.A., con 16 tiendas, a través de las cuales GS tuvo acceso a un total de 67.000 clientes potenciales en los seis meses 
finalizados el 30 de junio de 2017.  
 
Al 30 de junio de 2017, combinado con Walmart Argentina, GS contaba con préstamos pendientes de amortización por un total 
de aproximadamente ARS 5,6 mil millones generados a través de estos canales de distribución.   
 
Al 30 de junio de 2017 y al 31 de diciembre de 2016, en forma consolidada, GS tenía: 
• Aproximadamente 2,3 millones de clientes, incluidos 1,9 millones de clientes del segmento minorista del Banco y 
aproximadamente 0,5 millones de clientes del segmento minorista de las demás subsidiarias del grupo, 17.258 comercios y 4.569 
PYME, mediana y grandes empresas al 30 de junio de 2017, en comparación con los más de 2 millones de clientes, incluidos 1,8 
millones de clientes del segmento minorista del Banco y aproximadamente 0,4 millones de clientes del segmento minorista de 
las otras subsidiarias del grupo, 16.078 comercios y 4.587 PYME, empresas medianas y grandes empresas al 31 de diciembre 
de 2016; 
• ARS 67,2 mil millones en activos totales al 30 de junio de 2017, en comparación con ARS 53,2 mil millones en activos 
totales al 31 de diciembre de 2016; 
• ARS 40 mil millones en préstamos al sector privado, y ARS 1,9 mil millones en créditos por arrendamientos financieros 
al 30 de junio de 2017, en comparación con ARS 35,3 mil millones en préstamos al sector privado y ARS 1,5 mil millones en 
créditos por arrendamientos financieros al 31 de diciembre de 2016; 
• ARS 2,2 mil millones de cartera de préstamos securitizada al 30 de junio de 2017, comparado con ARS 1,4 mil millones 
cartera securitizada de préstamos al 31 de diciembre de 2016; 
• ARS 42,8 mil millones en depósitos, incluyendo ARS 36,5 mil millones del sector privado no financiero, ARS 7,99 
millones del sector financiero y ARS 6,4 mil millones del sector público no financiero al 30 de junio de 2017, en comparación con 
ARS 35,9 mil millones en depósitos, incluso ARS33,3 mil millones del sector privado no financiero, ARS251,0 millones del sector 
financiero y ARS1,2 mil millones del sector público no financiero al 31 de diciembre de 2015; 
• ARS 7,8 mil millones en patrimonio neto al 30 de junio de 2017, en comparación con ARS2,4 mil millones en patrimonio 
neto al 31 de diciembre de 2016; 
• 45,146 empleados al 30 de junio de 2017, en comparación con los 4.843 empleados al 31 de diciembre de 2016. 
 
En sus productos y servicios no financieros relacionados con actividades de cross-selling, GS registraba: 
• ARS 13,6 mil millones (aproximadamente US$817 millones) en activos administrados a través de Supervielle Asset 
Management al 30 de junio de 2017; 
• ARS 795,5 millones (aproximadamente US$47,9 millones) en primas emitidas brutas calculadas al 30 de junio de 2017 
a través de Supervielle Seguros S.A. por el período de doce meses finalizado el 30 de junio de 2017; 
• ARS 264,0 millones (aproximadamente US$15,9 millones) en ingresos netos a través de Espacio Cordial Servicios S.A., 
sociedad constituida por GS para la venta de productos y servicios no financieros, por el período de doce meses finalizado el 30 
de junio de 2017.   
 
GS ha desarrollado una estrategia de segmentación de su base de clientes para atender las necesidades específicas de cada 
una de sus categorías. Su modelo de negocios le ha permitido obtener niveles de rentabilidad y crecimiento sostenidos, que se 
han acelerado desde la Oferta Pública Inicial y capital obtenido en mayo de 2016.  
 
El ROAE del Grupo Supervielle fue del 37,9%, 30,8%, 22,7%, 32,2% y 26,3% en los ejercicios económicos finalizados el 31 de 
diciembre de 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016, en comparación con el ROAE promedio del 24,4%, 26,5%, 29,6%, 28,9% y 27,5% 
para bancos privados del sistema financiero argentino durante los mismos períodos. GS logró márgenes financieros netos del 
17,3%, 16,4%, 17,4%, 18,1% y 20,6% en los ejercicios económicos finalizados el 31 de diciembre de 2012, 2013, 2014, 2015 y 
2016, que se comparan favorablemente con los promedios para bancos privados del sistema financiero argentino del 12,4%, 
12,5%, 14,3%, 19,8% y 14,9% por los ejercicios económicos mencionados. Al 31 de diciembre de 2016, el Banco representaba 
el 4,8% de todos los préstamos y operaciones de leasing mantenidas en el sistema financiero privado argentino (que no incluye 
a los bancos públicos) y el 3,4% de todos los depósitos mantenidos en el sector financiero privado del país, en comparación con 
el 3,8% y el 3,3%, respectivamente, en 2012. 
 
Segmentos de Negocio 
El grupo conduce sus operaciones a través de los siguientes segmentos ordenados según su participación en los Ingresos Netos 
(a junio 2017): 

• Banca Minorista: 56% 
• Consumo: 17% 
• Banca Empresa: 14% 
• Finanzas y mercado de capitales: 5% 
• Administración de FCI y otros: 5% 
• Seguros: 4% 
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ESTRUCTURA SOCIETARIA 
 
Accionistas 
Los accionistas del grupo se detallan en el siguiente cuadro:  
 

 
 
 
Empresas Subsidiarias 
GS ofrece sus productos y servicios en las principales regiones y ciudades de Argentina a través de sus empresas subsidiarias: 

• Banco Supervielle S.A., un banco comercial universal, 
• Cordial Compañía Financiera S.A., una empresa especializada servicios financieros orientados al consumo,  
• Tarjeta Automática S.A., una empresa de servicios financieros universales con una red de distribución,  
• Supervielle Seguros S.A., una empresa que se especializa en seguros,  
• Supervielle Asset Management Sociedad Gerente de FCI S.A., una sociedad gerente de fondos comunes de inversión, 

y  
• Espacio Cordial de Servicios S.A., una empresa dedicada a comercializar productos y servicios complementarios.   

 
 

 
 
DESCRIPCION DEL MERCADO DONDE OPERA Y POSICION COMPETITIVA 
 
El sistema financiero argentino se encuentra muy fragmentado en comparación con el resto de Latinoamérica.  En 1999, el 
sistema financiero argentino contaba con 116 entidades financieras. Este número cayó a 100 en 2002 y a 89 en 2005. Al 31 de 
diciembre de 2016, este número llegó a 78, de las cuales 63 eran bancos (13 bancos públicos y 50 bancos privados). En términos 
de titularidad, en 1999 las entidades financieras argentinas y extranjeras tenían cada una el 41,3% de los bancos argentinos 
mientras que el restante 17,3% estaba en manos del sector público. Al 31 de diciembre de 2016, el 20,6% de la participación del 
sector público se mantenía estable, mientras que la porción de bancos controlados por entidades argentinas representó el 52,3% 
y la porción de bancos controlados por entidades extranjeras representó el 27,0%. 
 
Al 31 de diciembre de 2016, el primer banco privado en términos de activos bancarios de Argentina poseía una participación del 
14,6% de los activos bancarios totales del sistema financiero, y los cinco bancos más grandes (incluidos bancos privados y 
públicos) en términos de activos poseían una participación del 56,9%, superior a la participación del 48,7% que poseían en 2001. 
Los sistemas bancarios de otros países de América Latina están aún más concentrados. Al 31 de diciembre de 2016, los cinco 
bancos más grandes (incluidos bancos privados y públicos) en términos de activos tenían una participación del 77,2% en Chile, 
65,3% en Colombia, 70,6% en México y 86,5% en Perú. En Brasil, al 30 de septiembre de 2016, los cinco bancos más grandes 
(incluidos bancos privados y públicos) en términos de activos tenían una participación del 72,0% de los activos bancarios totales. 
 
GS ha logrado una posición competitiva sólida en sus productos principales (préstamos personales, tarjetas de crédito, 
operaciones de factoring, leasing y pagos de haberes a jubilados y pensionados), así ́como también una presencia importante en 
ciertas áreas geográficas de Argentina. 
 

Accionistas Clase A Clase B Total Acciones % Capital Derecho a voto % Votos
Julio Patricio Supervielle 126.738.188      37.954.238        164.692.426    36,1% 671.645.178      69,7%
Floating -                     292.029.896      292.029.896    63,9% 292.029.896      30,3%
Total 126.738.188      329.984.134      456.722.322    100,0% 963.675.074      100,0%

36,1% 69,7% Votos 63,9% 30,3% Votos

96,8% 95,0% 95,0% 95,0% 96,3% 5,0% 87,5%

2,5%

5,0% 5,0% 5,0% 3,6% 95,0% 10,0%

Cordial Compañía 
Financiera S.A.

Tarjeta Automatica 
S.A.

Julio Patricio    
Supervielle

Float

Grupo Supervielle

Sofital S.A.F. e I.I.
Supervielle Asset 

Management 
S.G.F.C.I.

Espacio Cordial de 
Servicios S.A.

Supervielle Seguros 
S.A.

Banco Supervielle 
S.A.



SUPV – Trabajo Final de la Maestria en Finanzas UCEMA – Diciembre 2017 7 

Participación en el mercado: 
Al 31 de diciembre de 2016, el Banco (principal segmento de negocios del grupo) se encontraba entre los primeros 10 bancos 
privados del sistema financiero argentino en términos de préstamos, depósitos, activos y patrimonio neto, tal como se muestra 
en los siguientes cuadros: 
 
Por activos: 10º 

 
 
 
Por préstamos: 9º 

 
 
 
Por depósitos: 10º 
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2016, el banco, consolidado con CCF, se encontraba entre los primeros cinco bancos privados 
del sistema financiero argentino en términos de préstamos personales, operaciones de leasing y cuentas activas de tarjeta 
Mastercard, tal como se refleja en los siguientes cuadros:    
 
Préstamos personales: 4º 

 
 
 
Operaciones de Leasing: 2º 

 
 
 
Cuentas activas de tarjeta Mastercard: 1º 

 
 
 
Securitización: 2º 
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VALUACIÓN 
 
Se consideró un 70% de la valuación final a la valuación por múltiplos y un 
30% a DCF, dado que en el segundo caso se hicieron supuestos sobre 
parámetros relativos a la macroeconomía y al sistema financiero, así como 
también niveles de participación de mercado sobre los que no se tiene 
certeza al momento del presente informe. 
 
Valuación por Múltiplos: 

 
 
Valuación por DCF: 

 
 
Cálculo del WACC en USD y tasa de crecimiento a largo plazo: 

 

Rates Assumptions

Residual Growth rate 3,0% Based on long-run projected Inflation

WACC

Re 11,45%
Beta 1,3600             http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/   - Bank Industry (regional)
Risk Free 1,60% https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
Risk Premium 6,15% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
EMBI Argentina 3,66% http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/

Rd 6,40% Costo de los depositos según balance
Tax rate 26,99% Tasa efectiva según balance

D/A 81,39% a Dic 2017
E/A 18,61% a Dic 2017

WACC USD 5,94%

!" = !$ + & !' −!$ + )
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PRÉSTAMOS Y DEPÓSITOS 
 
Se estima que SUPV continuará aumentando su cartera de préstamos, gracias a un sólido desempeño en préstamos 
corporativos, financiamiento al consumo y principalmente en préstamos hipotecarios UVA, donde la compañía aspira a convertirse 
en líder del mercado y ya anunció acuerdos de exclusividad con los principales portales como Zonaprop. La cartera de préstamos 
continuará creciendo hasta el 5% de market share (desde el 4,3% actual) porque a medida que la economía se fortalezca, la 
demanda de préstamos aumentará y el grupo tiene potencial para captar esa demanda por el tipo de clientes a los que apunta.  
El BCRA modificó los términos relativos a las aperturas de sucursales bancarias, lo que le permite a SUPV convertir 65 de sus 
78 centros de servicios para personas mayores en sucursales de servicios bancarios completos. Esto significa que, con una 
inversión muy pequeña en un aumento parcial de la fuerza de ventas, SUPV puede acceder a un grupo de clientes a los que 
antes no tenían acceso y usar estas sucursales existentes para aumentar el porcentaje de préstamos por oficina. La 
administración lo ha demostrado en la primera mitad del ejercicio 2017. Los préstamos de SUPV aumentaron 55.6%, ubicándose 
significativamente por encima del mercado y destacándose los préstamos hipotecarios con un incremento en el stock mayor al 
500% respecto al año anterior. 
En cuanto a los depósitos, asumimos que crecerán acompañando al mercado manteniendo su Market share en los niveles 
actuales del 3,6%. 
Históricamente, SUPV ha tenido un crecimiento superior al sistema financiero y a los bancos privados (sus comparables) como 
podemos ver en los siguientes gráficos: 
 

 
 
La evolución de préstamos y depósitos fue la siguiente: 
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RIESGOS 
 
Es relevante mencionar las siguientes situaciones con potencial impacto negativo en los negocios y resultados del grupo: 
 
1) El principal segmento de negocios del grupo son Pymes e individuos de ingresos medios y medios-bajos, lo cual implica cierta 
vulnerabilidad a las desaceleraciones y contracciones económicas 
 
2) Contrato entre Banco Supervielle y ANSeS: el banco opera como agente de pago de haberes jubilatorios desde 1996. El 
contrato vigente se inició en 2014 con un plazo de 6 años y expira en en Diciembre de 2020. Teniendo en cuenta que ANSes 
puede revocar el contrato con noventa días de preaviso, la decisión de rescindir o no renovar el contrato tendría un impacto 
significativamente negativo en los resultados del banco, que a diciembre de 2016 representaba el 32% del total. 
 
3) Acuerdo comercial de exclusividad entre Cordial Compañia Financiera (CCF) y Walmart: desde el año 2000 CCF es el único 
proveedor de servicios financieros para los clientes de Walmart en Argentina. Dicho acuerdo expira en Agosto de 2020 y si bien 
tiene una opción de renovación podría no renovarse, o renovarse con otras condiciones menos favorables para el grupo, o bien 
podría ser rescindido bajo ciertas condiciones. 
 
4) El accionista controlante tiene mayoría de votos (69,7%) y podría tomar decisiones sin la concurrencia del resto de los 
accionistas que podrían favorecerlo sin favorecer a la sociedad o a los accionistas, como por ejemplo elegir los miembros del 
directorio, concretar o impedir una fusión, vender activos del grupo, determinar la oportunidad y los montos de dividendos, 
planteándose un conflicto de intereses. 
 
 
PRECIO DE LA ACCIÓN 
 
Evolución relativa (S&P 500 y MERVAL) e indicadores: 
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ANEXOS 
PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y PRINCIPALES SUPUESTOS 
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RATIOS 
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PROYECCIÓN DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO 
 
Para proyectar el crecimiento de la industria se utilizó un modelo de regresión lineal con los siguientes resultados: 
 
Depósitos: se obtuvo un ajuste del modelo del 99,77% relacionando los depósitos del sistema financiero con el índice de 
inflación: 
 

 
 
 
 
 
Préstamos: se obtuvo un ajuste del modelo del 99,75% relacionando los Prestamos del sistema financiero con el índice de 
inflación y el PBI: 
 

 
 
 
DISCLAIMER 
 
El presente informe de Equity Research ha sido confeccionado en el marco del curso Valuación de Empresas de la Maestría en 
Finanzas de UCEMA y tiene solo valor pedagógico. Bajo ningún aspecto puede interpretarse como una recomendación o no de 
inversión en el activo analizado. 
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Sí / No, autorizo a la Universidad del CEMA a publicar y difundir con fines exclusivamente académicos y 
didácticos en el sitio de internet www.ucema.edu.ar, el Trabajo Final de mi autoría correspondiente a la 
carrera cursada en esta institución educativa. La misma será publicada y difundida en el caso en el que el 
Trabajo Final sea seleccionado por el cuerpo docente como “Trabajo Distinguido”. 
 
 
 
 
 
Sí / No, autorizo a la Universidad del CEMA a publicar y difundir en la intranet de la biblioteca con fines 
exclusivamente académicos y didácticos el Trabajo Final de mi autoría correspondiente a la carrera cursada 
en esta Institución. 
Se deja constancia que la intranet de la biblioteca de la UCEMA es el servicio de internet de acceso 
restringido para aquellos alumnos y egresados de la universidad que posean clave. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cristian Sebastian Martinez 
Diciembre 2017 

 


