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Si un título no se ubicara sobre la SML, su rendimiento 
esperado sería diferente del rendimiento “justo”(en un mercado 
eficiente).Qué ocurriría? Qué podríamos hacer?
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1. Si rf=5%, rm=10%, cuál debe 
ser el rendimiento esperado de 
este título si su beta es 0,8?

2. Está sobre o subvaluado?



Rendimiento del 
mercado

Rendimiento de 
una acción 

10%

10%

β  = 1.020%

β = 2.0

β = .50

5%

à áYâ ãä åæâ æ ä ç èä é ä èëê



ìîíðïñ ò óðôõ ö÷ ô ø ò÷ öù ÷ úñ ú ûñ ôü ñ ý ïñ ú þ ó ö óñ ú û÷ ý ó ÿïñ þñ

ï óñ ô� ÷ �ñ ý ïñ ú þ ó ö óñ ú û÷ ñ ô ù ñ ïõ þ ÷ þñ ý öñ ï òõ þ ÷ �ñ ý ÿñ ûõ

ke � r f � E r m
� r f

� ��� 	
 � 	 ��
 ��� �� � � � � �� � � 	� �� � 	
Rendimiento libre 
de riesgo Beta del activo Rendimiento 

esperado del activo

Prima de riesgo de mercado

� �� � �� �� � ��� � � �� �� �� � �! �� � � � � �" � � � �# � � �

$ � �� �� � �%& & &



' (�) *+ , * -�. (�) /0 1 , / ( /) ) 1 *2 /3 1 *

465 78 9;:< : < =< >? < 5 @< :A BA 5 < = 7 >< : 8 : C< B 8 7 D @8 E

B< > >8 CA F :< 7 E 8 5 @< 8 5 CA : 7 >A G E< = 8 : 8 C D B DA 5 8 E< :H

I J K LNMO PO QR S TVUWX MO R U YW SU RZ O [X \R ]

^ _ `a bVcd ce e agfh id j i bVc e kc h f d fh lm ch d c j cdon pq i r c e is f d e fh i bt i lc u

v wx6y x6z {| }!~ � { � ��� �� �� � { w � x { ~ � wx | �z � � � �� � � � � { �| ��

� � ��� ����� � �� �V�� �� � ��� �� � � � � ��� � � �� �

�   ¡¢ £ ¤ £�¥ ¦§¨ © ¤ ¦ª« £ § ¦ ¬V­ § ­«® ¦ ¬¨ ¤¨ ® ¦ ¤¨ ¦ § ­« £® ¦¯ ¦ °

± ² ³g´µ¶ ·µ¶ ´¶ ¸ ¹º ¹ »�¼ ½ ¾ ´ »¶ ¿ » ´ ¹¶ À¶ ÁÂ¶ ¹ º Ã¶ Á ºÄ Åº Æ



Ç È�É ÊË Ì Ê Í�Î È�É ÏÐ Ñ Ì Ï È ÏÉ É Ñ ÊÒ ÏÓ Ñ Ê

ÔgÕÖ ×Ö ØVÙ ÚNÛ ÜgÝ ÛÞ ÜÕ Û Ùßà áÕ Ûà â á Û â Ü ãÕ Øà à ß äà ä Ü ×Öå

æèçé ê ëíì β

îðïñóò ï ôõ÷ö ø ùgúûü ýþÿ �û ö þ ï ùñ ÿ þ ý ï ï ùgúûü ý � ýû ùû �ú ñ � � ù�� ý

� �	� 
� �� �
 � ��� 
� ��� �� � �� ��
 �� � � �
 
� � � � � � � 

 �� � 
� � 
 
 �� � � � 

 �� � � �
 
 
 �

� �	� � � � 
 
 �� � 
 � �
� � � 
 � ��� 
 � 
 � � �



 ! " # $% & ! ' # $( ) # $ * # + ! )% , - *% . ! " ) /% $ + ! )% , - *% .

) !0 0 % + #1 ' ! 0 )% + # $ ! ' !0 2 ! " * ! $

3 465 78 9;: 4 <= >? @: A5 B: @: 9;: 9;C DE 7 F B 7 D G @ BIH E 7KJ <5 C L 9 E L E 4 E 7

D: L: M E 7 N: 4 H C 7 E 9 : 4C 7 H OC 7 9 : H C P B DC 4 H : @ @C 9 E Q H OC 7

P: A5 : RC 7 E M: 9 BC L C 7 S 75 C P 4 BH C H B G L 9 B @: H DC TC 4 4C J

= 4;U 5 L E 7 C 5 DE @: 7 C @U 5 M: L DC L A5 : : 4 <= >? L E C P 4 BIH C C V L : L

M: @H C 9 E 7 9 : 7C @ @ E 4 4;C 9 E 7KJ W 5 X P E 9: M E 7 9 : H B @ : L DE L H : 7 9 :

4 E 7 M: @H C 9 E 7 : M: @U : L D: 7 Y

Z []\ ^\ _` a b`dc []e f gh ` ^e ikj e f l fm nm ` f be f o ` [ Zp qr ae fe a

s t [ i o e f ` a _ ` ^j \ o]e f ` _ ` ^u ` a b` fdv



w xy z{ | } x~ z{ � � z{ � z � x � |� � � | � xy � � |{ � x

� | � � � | � � x� � | � z� ~ x� � | � z{ x~ x� � xy � x{

�I� � � �;� �� � �� �� � �� �� �� �� � � � � �� � � � � � �� � � � � �

� �� � �� � �� � �� � �� � �� � � �� �� �   �¡ � � �� �� � �� � ��

� � �� �� �� � �� � �� ¢ � �� � �� � �� ¡ �� � �� � � � � � � � �� ��

�� � � £ � �I� �¤ �� � � � � ¥ ¦ � � § �� �� � � � � � � � � �� � � �� � �

� � � � � � � � ¨ ��K© � �� �� �� � � � �� �� � � �� �� �

� �� �© � � �� � �� �� �� � � � �� � � � � � � �� ª �� � � ¢ � ¦ �� � �

� �¡ � � � � � �� � � � �© �� � � ¨ �� �� �� � � �� �� � � � � � § � � ��

� � � « � � � � �� � � � � � �� �� � � ª � � � � �� � � � � �� � � � �¤ �© � �� �

� �� § � � �� � �� � � § � �� ¬



­ ®¯ °± ² ³ ®´ °± µ ¶ °± · ° ¸ ® ¶ ²¹ º · ² » ®¯ ¶ ¼ ²± ¸ ® ¶ ²¹ º · ² »

¶ ®½ ½ ² ¸ °¾ ´ ® ½ ¶ ² ¸ °± ®´ ®½ ¿ ®¯ · ®±

ÀIÁ ÂÃ ÄIÅ Æ Ã Á Ç È ÂÉ Æ Á Ê Ë ÄÃ Ç ÈÍÌ É Â Ã Î ÇÃ ÏÃ Å Ï Ê Ð

ÀIÁ ÂÃ ÄIÅ Æ Ê Á É Æ ÑÉ Ç ÒÔÓ Î ÈIÓ É Õ Ã Ñ Ó Å ÂÖ É ÆÉ Ë Ñ Ã Å ÑÉ

ËÃ ÇÉ Ê Î ÑÃ Ì Ã ÆÃ Õ Ð

× ÈÃ Î Ã Á Ã Î Ç È Õ Å É Á Ê Â È ÆØ Ê Ã Ñ Å Á È Î Ì Ã ÆÁ Å ÆÃ Á Á Å Î

Õ È Ì Ã ÆÁ È Ù ÈIÓ É Õ Å ÁKÚ Ó Ê Û Î Õ Å ÆÃ É Ñ ÂÃ Î ÇÃ Î Å Ñ Å Á Å Î Ð

Ê ÈÍÜ Û Ã Ñ Õ Ã Á É ÙÝ Å Ã Á Â Å Õ È Ù ÈIÓ É Æ Ñ Å Á ÞÖ ÆÅ ßà

ÂÃ Ç á Å Õ Á â Ø Ê Ã Â È Õ Ã Î Ã Ñ Æ ÈÃ Á ã Å Á È Á ÇÃ Â Û Ç ÈÓ Å à

Ë Ê Á Ó É Æ Ñ É ÙÅ Æ Â É Õ Ã È Î Ó Ñ Ê È Æ Ã Ñ Æ ÈÃ Á ã Å Î Å

Á È Á ÇÃ Â Û Ç ÈIÓ Å Õ Ã É Ñ ã Ê Î É ÂÉ ÎÃ ÆÉKä



å æç èé ê ë æì èé í î èé ï è ð æ î êñ ò ï ê ó æç î ô êé ð æ î êñ ò ï ê ó

î æõ õ ê ð èö ì æ õ î ê ð èé æì æõ ÷ æç ï æé

økù úû ü ýù üþ ÿ� � ú ù üþ ù ú ü � ü ýû ú ýû üþ ù ú û � �� �� �

�ù �
	 � ÿ ú üû 	
� � �
� 	 ù � �û � ÿ ú ù û ü� �û � ÿ 	 û ÿ � � � ÿ � üû ÿ

� úþ ù ú ü � ü ýû ú ýû þ ù ú û � � ù �û � ù � � �
� 	 ù � �û � ÿû ü � �û û �

� ù �û � ù û ü � úþ ù ü � ü ýû ú ýû þ ù ú � ÿ 	 û ÿ � � � ÿ ��� ÿ � û ú ý ÿ � �û � û ú ýû � ÿ� û þ û ü ý	 ÿ ý ÿ� ù ü �û �ù 	� ÿ	 � ÿ

	 û ÿ � � � ÿ � � ÿ	 ÿþ � � � � ��	 þ ù ú û � � ù �û � ù �

� � �� �� üû � ÿ 	 û � û � ÿ � ù þ ù � ù � ú ÿ� �û � ÿþ û ú ý	 ÿ � �û

� ÿ ü � � ú ÿ ú� ÿ ü� þ ù ú ý � ú � ÿ� �� ù � ��� � !" #$ # % �  &�  '( "

( % ! � " ) ( ! *,+ (  - ( " ( ' .(  / � ' ( - * !( % ' � " " ( / # #

) �$ # ' * ( / (  - � " # � ) 0 � " '( / # � 0 � " $ � ) ! �  21



3 45 67 8 9 4: 67 ; < 67 = 6 > 4 < 8? @ = 8 A 45 < B 87 > 4 < 8? @ = 8 A

< 4C C 8 > 6D : 4 C < 8 > 67 4: 4C E 45 = 47

F�G HI J G G K G LM GN OI N O G JI J
P QR JS T UR�V L Q I W G J

OI JR XR WR Q G QV J O GN G S G Q G T L I QV WI J JR�Y TRV L UV J

S G UV Y I N ZG J[ TV QV XV LN V ON V JV L U GN V W S I J UI QV

S G OR U G W QV W G J G S S R I LV J\

] ^ G J G WR XN V QV N R�V JY I

] _N R H G QV HV N S G Q I

] `V UG
] aR�V JY I O G Z J

] aR�V JY I L I JR J UV H b UR S I



ced f d gh ikjl ml j hl fn o

p qrts rtuv ws u xy z|{ }r q w q w zs ~ zs� zu

�uv �r q {� w� v w � w � w y w� ws w q w w �u s u x �rv wv qu ����uv q �� �� �r z z �

��� �,� � ��� �� � �t� �� �t� � � � �t� � � ���  ¡ � ¢ ¢|�

£ � � ¤ �¥ �¦ � �¥ � � � ¦ � �¥ �

§©¨ ª|« � � � �� �� � ª � ª ª¦ � �� ��ª¦ � « � �« � ¢ �¬ « � � � �� �¦ ª¦ � � �� �� �� ­¨ �¨ � ��

® ¥ � � �� �� � � � � � ª � � ¯«±°� �� « �¦ � ¢|� ¦ ¥ �¦ « � ¨ � �¦²,³ ´ ³ ´

µ·¶ ¸¹ ³ ¸ º ´

»t¼½ ¾ ¿tÀ Á½ Â Ã�Ä Å ¿ Æ ÆÀÇ ÈÉ ÈÁ¼ Ê ¼ À Æ¼ À È ËÌ¼ À

Í Â À ¼ Æ¼ Ç ½ É Î¼ Ê¼±Ï ¿tÐÑ È Æ|Ò Ñ ½½ ÆÓ ÔÕÖ×�Ø ÙÚ Û Û�Ü

ÝtÞ ßÞà áâã äå âã ß á æ áâç ßè å ä ßå è á ßâ à éÞ è á æê â æ áçß áç áç ê â ëã ßâ è ìç

íâ îÞ èà á ß ä ï ëã ð äÞã æ áñ ëê áê â æ á ëã ñ â èç ë òãó ëà é æ ë ä ëê áê

ô�õ ö,÷ ø ù�ú

û,ü ú ýü ø þÿ � ÿ úü ø þÿ � ÿ ú



��� � � �� �
	 � � � 	 � � �
 � �� � � ��� �	 
 �� �� � �

� ��� � � � ���� � �  �!"# �$ # � !%  # �� & � &� &# �� &'  �! �%  � � # & "# �$ # � !%  # �� & � &� &# �� &'  �! �%  � � # &() � '

*! �% ! (+� �, � # &

-/. 0  1 1 ! 23 4 5! & 6 7 83 7 3 7 2 7 3 7-/. 0# � 4 & 9 . : ! ; # & : 7 . 8 9 7 2 7 8 : 7-� 0# � 4 & < . 83 ! ; # & . 83 7 < 7 3 7 9 9 7-/. 0# � 4 & ! 83 ! ; # & 9 9 7 . = 2 7 2 7 8 : 7-/. 0# � 4 & ! = 3 ! ; # & 6 7 . < 7 3 7 3 7-/. 0# � 4 & ! 83 . 9 3 ! ; # & 9 9 7 9 3 7 < 7 2 7 3 7-/. 0# � 4 & ! 9 3 ! ; # & . 63 7 8 9 7 = : 7 8 : 783 ! ; # & # 23 4 5! &> 4� $� � 4� 6 7 . 3 7 2 7 3 7? �� #@BACDE FDG FE FE D CHI CHE D J KMLNHE O JPQ I E HE PR I H PQE QE HS�TU PI P L OP OP FE OG HE DT OP FI H CV PD WCXC PQI PD J Y JDEZ WH C

[\[][\[][

[\[][\[][

^_` acb defacb deacb dehgb a e
ijk lmlonpqrq
st uv v wyxz {w|w~}�� �� � �� � �� � �� � �� ��� �� � ��� � ��� � � �� �� � � ���� �� � � � �� ��� �� � � �� � �� � � �� �� �� � ��� � � ��� � �� � ��� � � �� ��� � �� �  � � ��� � � � ¡ �¢� �� � � � �/£ � �� ¤ � � ��� �  �� ¥ � � ¦ �� � � �� ¡ �§ � � ¡ �� � �� � �� �� ¨ �� � �   � �   ©� ¤ � ¡ �� � � � ª �� �� �� �� « � �� � � � �� ��� ¥ � �� � ¬ � �� � ¬� ¤ � ¡ �� � �� ¡ �� � � ��� � ©� � �� �� ¤ �� ¬ �� � ¦ �� � ­� ¤ ®� �¯ ¤ � � �� ¤ � ¬� ° � ¡ � �� � ¤ � ¨ � � �� � � � � �� �� � � ¡� ¢ �� � �  � � �� ± ¡ �� � �� ¡ �� ¤ � ¡ � � � ° � � � � �ª ª �� � �� ° � �� � � �� � � � �� � � � �� �£ ± �� ¤ � � � � � ¦ �� � ° ��� ¤ � �� �� �� �  � � ��� � � �� �� � � �� � ² �� ¬ � �� � ¬³� � �� ¡ �§ � � ¡� � �   �� � � ��� � ¡ �� � � �



´¶µ¸· ¹º » ¼· ¹½ º º »¸¾ ¿À ½ Á ¾ ¼ ¾ ºÂ · Á ½ ¾ ¿ Ã » ¿ Ä ÅÆº »Â · Ç

Á ¾ ¹¾ È Á ¾ Á ¾É

Ê Ë ÌÍÏÎ ÐÑÒ Ó Ô Ì/Õ ÔÎ Ô ÌÍ×Ö Ô Ø/Õ

Ù ÚÛ Ü/Ý Þ ßàá âäã åÛ æ æ ßç âã åç á Ü ßè àé à ß Þ ê ë æ ê Þ æç

ì íîÏï ðñ ï òó ô ð õ î òï òö î÷ ô ø÷ îÏù òï úû ð ú ô ø÷ ö îÏù òï

üý ó û ð ó ð ö ò þÿ ù ñ òó õ úï ð ÷ ú ô òó � ð ö � ú õ úï þ òö û úï ÿ þ òï ô ð õ î òï

û ð ú ô ø÷ ö î ù òï ï úó ô ð ó ú ö ðï ò þ òï ò ö î ÷ ô ø÷ î ù òï �

��� � �	 
� � � �
� �� � � � �� �� 	 � �



����� �� ��� �� �� � ��  � � �! �  

"$#
% &(' ) &(* * &(+ ,* - .�/ 0/ 1 ,* * & - . 0 - / .�2 0 3 , ) - * 2 3/ ) 3 . & .54 % 6 /

+ % ,% ' % &(' ) &% , , 78 9 * 2 * ,% & - * 2 3* & / 0 :<; 1/ 2 6 0>= ' / 2 0 . 0 3* 2 3*

' / 2 * & &% , 9 / + &% 4 / ?

@BA5C DEF G HIJ KJ F L D�M H KIJ I KF J NM O M HP M J E M H

Q�R�S TU VW X Y(Z [ U TU V\ U S ]U [>^ _ ] ` a ` W U a Xb V ` T X YU TU VW X YZ Y U

c de f a _U \ Z Y U g `S X W Z TZ X Y ` W `Z S X V U a(h ij k lmn op mq r s

t u�v tw v xv tyz u�{

|�} ~
� �� � } } ~
� �� � � � � � }� � � �

��� � �� �� �� �� � � � � � � � � � �� � � � � � ��� � �� � ��



� ��� �
� �  ¡¢ £ ¤ �

¥5¦ §�¨ ©ª «¬ ­® § ­¨ ¯±° ® ² ­¨ ³ ª ´ ° ²µ ¶ © ­® ª · ® § ª ¨ ¸ ° µ ­ ¹¨ ª «

¶ « ­¬ ­ · ¶ ­ ´ § º «>» ¼ ­¨ ³ ° ¨ ¯° ® ² ­¨ ©® ­ ³ § ´ § ° « ­ · ª ¨ ¨ ° «½

¾ » ¿ ¶ ² ­® · ° ³ ª ­ · ¸ ¶ « ­ ² ­ « ª ® ­ ª « · ­ © ­¨ ­ ³ ª

³ ª ¨ ´ ¶ ª « © °

À» Á ° « ³ ª ® ­® · ° ª « ª · ¯ · ¶ Â ° ³ ª ª ¯ª ´ © §¬ °>Ã ¶ ¨ ­ « ³ °

ª ¨ ´ ª « ­ ® § ° ¨ ´ ° « µ ® ° Ä ­ Ä § · § ³ ­ ³ ª ¨ µ ° « ³ ª ® ­ ³ ­¨



ÅÇÆ È�É Ê(Ë Ì ÍË ÌÎ ÏÐÑ Î ÌË Ì Ò ÓÎ ÔÎ Ô Ó�Õ ÖË Í Î ×Ð É Ì Ó�Ø Ó Ù Ô Ë ÍÑ ÓÎ ÌÕ É

Ð Ë Ú Ì Û ÒÑ Ë Ê Ó�Ø Ó É ÔË ÍÜÞÝ

ß5à á â ãåä â æàç èé êë ìç ä β

íî ïñð òó ô õ÷ö ø ù

úÇû ü�ý þÿ � �� ��� � ��� ý 	 
 � þ � � � � ý �� 
 ý 	 
 � þ � � � � þ � þ 
� ý � � � � �

� � � � 	 ý 
 þ � � ü þ � � ý 
�� �� � � ���

��� � � � � β !"# $%& % '(*) +, -/. 01 2 354 67 0 3 18 9: . ; <8 =

>@? A�B C D C B E F B G EH IJ K C LH MJ NJ O P Q C M DJ B H E K C B C RJ�S

H O KJ P G E P RTJ U O E F CH E N K B E H CH D G E P E P R G Q E B E P D E

EV KJ H G M G W P C F N G H NJ XZY[ \] ^`_ acbd \]e [ e Y ] \f a g a h[ e ] b h a i] \] b j] e Yk le ] e m

n�o p q r s q tou vw xy zu s β
{| }/~ �� � �5� � ��� ϕ

��� ���� �� �� �� �

� ��� �� � �� � � � � � � �� � �   �   � �¡ ¢ � � � �



£ ¤�¥ ¦§ ¨ ©ª « ¦ ¥ ¬ ­ ª ®ª ¦ ª ¯ ¥ ¯ ¥ ¦° ± ¥ ¬ ® ¨

² ³ ´µ µ ¶· ´¸ ¹»º ¶ ´ ¼½ ¸ ½ · ¾ ´ ³ ¶¿ ÀÁ ³º ´ ¿ ¾ Â ¿ ÀÁ µ ¿ ¶½ · ¶ ¿ À ·

½ ¾ Ã¿ ¶½ · ¶ ¿ À ´ ³ Ä Åº · ¼ · ¼ ¿ Æ ¿ À À ´ ¶ ¼ À ¿ Ç È ¾ ¿ ³É ¿ º ´ À ¿ ´

Ä ´Ê · ¶ · Ä ¿ ¾ · ¶ ´ Ë ÌÁ ¾ · ÍÎ

² ³º ¿ ¶¸ ¿ ¶ ´ µ µ ¶· ´ ¸ ¹ ´ Ï Á Àº ´ Á ¾ ¸ · Ä µ · ¾ ¿ ¾º ¿ À ¿ µ ´ ¶ ´ ¼ · ¼ ¿ ³

¶½ ¿ À Ç · µ ´ Ð À�Ñ µ ¿ ¶· ¿ ¾ ¿ À ¿ ¸ ´ À · ¿ À Ä ¿ Ï · ¶º ¶ ´É ´ Ï ´ ¶ ¸ · ¾

¿ À ¸ ¿ ¾ ´ ¶½ · À ¼ ¿ µ ¶ · É ´É ½ ³½ ¼ ´ ¼ µ · ¾ ¼ ¿ ¶ ´ ¼ ´Ñ Ò Á ¿ µ ¶· Ó ¿ ¿ Á ¾ ´

É ´ À ¿ ¼ ¿ ´ ¾ Ô ³½ À½ À Ä Ô À À Õ ³½ ¼ ´Î

Ö�× Ø Ù Ú Û Ù Ü×Ý Þß àá âÝ Û β

ãä å/æ çè é ê5ë ì í�î ϕ

ï�ð ñ�òó ôõ ö÷ øó ù



ú û�ü ýþ ÿ �� � ý ü � � � �� ý � � ü � ü ý� � ü � � ÿ

	 
 �� � 
� �� � � 
 � � � �� � � � � 
 � �� � � 
 � � � � �� � � � � � � 
 � � � � � �


 � � � � � � � �� � � � 
 � � 
 
 � � � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � � �

� � � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � ���
β � � !"# $&%' β ()* +,- , ./&0 1 2354 β 678 9 :;<

= >? @ AB C B DFE E @G B >G H > B I @J I @ E B K LNM @ > D K LOG @ B G G O M K B IO M PM > B

QM > B AO >O L B L L @ > B @G M KM R DB L @ > C B DE @ R @ IJ @ K A @ SNG M K A I B @ >

D K LOG @ B G G O M K B IO M @ K T UV

WYX Z [ \^] β _` _ abc dfe gh ikj lm n oqp rs l o mt uv j w xt y



z {}| ~� � �� � ~ | � � � �� ~ � � | � | ~� � | � � �

� �N� �� � �N� �� � � � � � � � �� �� � � � �� � �� � � � � �� �

� � � �� �� � � � ��� �� � � � � � � � �  � �� �¢¡ � � � � � � � � � �� � �� �� �

� � �� £� � � � � £ � � � �� � � �   � � �  � � �� � � � � � � � �� � � � ��

� � � ��� �� � � � � � � �� � �¢¤

� �N� � � £ � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � �� � � � �� � �N� ¥ � �

� � � � � �� � � � � �¤ ¤ ¤



¦§&¨ ©ª« ¬­ ® ©°¯ ±¨ ©¨ ±² ­ © ³¨ ´µ ¶ ¦· ¯ ³ ¸ ´ ­ ±¹ º¨ ±² ­ ´

»½¼ » »
¾ » » » ¼ » »

¿ » » » ¼ » »
À » » » ¼ » »

Á » » » ¼ » »
Â » » » ¼ » »

Ã » » » ¼ » »
Ä » » » ¼ » »

Å » » » ¼ » »
Æ Ç ÈÉ ÊÊÌË ÍÎÉ ÊÊË Í ÏÉ ÊÊÑÐ ÒÓÉ ÊÊÔ È ÕÉ ÊÊ×Ö ØÙÉ ÊÊ Æ Ç ÈÉ ÊÚ Ë ÍÎÉ ÊÚË Í ÏÉ ÊÚ Ð ÒÓÉ ÊÚ Ô È ÕÉ ÊÚ Ö ØÙÉ ÊÚ Æ Ç ÈÉ ÊÛ Ë ÍÎÉ ÊÛ Ë Í ÏÉ ÊÛÜÐ ÒÓÉ ÊÛ Ô È ÕÉ ÊÛ Ö ØÙÉ ÊÛ Æ Ç ÈÉ ÊÝË ÍÎÉ ÊÝ Ë Í ÏÉ ÊÝÞÐ ÒÓÉ ÊÝ Ô È ÕÉ ÊÝ

»
Âqß » » »

¾ »ß » » »
¾ Âqß » » »

¿ »ß » » »
¿ Âqß » » »

À »ß » » »

àáâãä åæç æèéê ç â ë åì

íïî í íð í í íïî í íñ í í íïî í íò í í íïî í íó í í íïî í íô í í íïî í íõ í í íïî í íö í í íïî í í
÷ í í íïî í í

øù ú û ü üý þ ÿ û ü ü� � � û ü ü � � � û ü ü øù ú û ü � ý þ ÿ û ü �� � � û ü � � � � û ü � øù ú û ü � ý þ ÿ û ü � � � � û ü � � � � û ü � øù ú û ü � ý þ ÿ û ü � � � � û ü � 	
 	 	
� 	 	� 	 	


 	 	� 	 	
� 	 	� 	 	

�� �� � � �� � � �

��� � ���� � �� � � �
� � � �

 � � � � � �! � � �
! � � �

"� � �
# $ % & ' ' ( ) * & ' ' + , - & ' '. / 0 & ' ' # $ % & ' 1( ) * & ' 1+ , - & ' 1. / 0 & ' 1 # $ % & ' 2( ) * & ' 2+ , - & ' 2. / 0 & ' 2 # $ % & ' 3( ) * & ' 3 + , - & ' 3

4�5 4 46 4 4 4�5 4 47 4 4 4�5 4 4
8 4 4 4�5 4 4

9 4 4 4�5 4 4: 4 4 4�5 4 4; 4 4 4�5 4 4
< 4 4 4�5 4 4

= 4 4 4�5 4 4

> ?@A B CD EFG

EMBI+

EMBI+Dólar

Reservas 
BCRA EMBI+ Merval

H IKJ LM N OP Q LSR T J UV P W R UJ LJ U V P L IKX YJ UX P Z I NX P W J L [ \ ] W P U

Y correlacionado positivamente con el 
dólar...

El riesgo país ha estado correlacionado 
negativamente con la Bolsa y las reservas 
internacionales... 
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Fuente: Dr. Guillermo López Dumrauf. Elaboración en base a datos de FIEL.

500 bps

Sólo hubo 4 períodos con riesgo inferior a 500 puntos básicos...
1981 y 1982 (los primeros bonos) y 1993 y 1997

Promedio simple= 1.312

Promedio 1983-2001= 1.032

Trabajando con datos trimestrales e intervalos de 
clase de 400 bps, los intervalos que más se repiten son 
400-800 (47 veces) y 800-1200 (31 veces) 
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Confección del Cash Flow

Análisis de escenarios

Cálculo del WACC Estructura de Capital

1. Tasa libre de riesgo

2. Prima de mercado

3. Beta acciones

4. Proporciones 

5. Riesgo país?

• Nivel macroeconómico

• Nivel sectorial

• Nivel de empresa

Valor de la 
firma por DCF

• FCF

• CCF

• ECF
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Valor de mercado y 
múltiplos comparables

Flujo de fondos descontado 
incluyendo el riesgo país en 
la tasa de descuento

Flujo de fondos descontado 
con análisis de escenarios, 
sin incluir el riesgo país en 
la tasa de descuento

 Intervalo 
de Valores 
de la Firma 

�;� ��  ¡ ¢�£ � � ¤¥ ¡¦ �§ ¨ ¡ ¥ � ©ª « � � ¬ ¥ ­ © ® ¯° ±

¬  ¦ ² � ¡ � ³ ��£ ´



µ µ

¶F· ¸ ¹»º¼
½¾ ¿ ÀÁÂ ¾Ã ÄÃ Á Â ÅÆ ÁÇ ÃÉÈ Ã ¾ Æ Æ ÁÊ Ë Á ÀÌ ¾ Æ ¾ Á Í Ì ¾ ÁÎ ¾ Ì

Å ¿ ÅÌÊ Ì Ã Ä Ë ÆÊ Ã ÅÃÐÏ Ì

½ Á ¿ ÀÁ Â ¾Ã ÄÃ Á Â Å Æ ÁÇ ÃÈ Ã ¾ Æ Æ ÁÊ Ë Á ÀÌ ¾ Æ ¾ Á Í ÌÊ ÌÑ Ñ Ã Æ Â ÁÊ

Ò ¿Ï Ì Í Æ À ¾ Á Ä Á ÀÑ Ì ¾ Æ ¾ Á Í ÌÊ Ì Ñ Ñ Ã Æ Â ÁÊ

Ó ¿Ï Ì Í Æ À ¾ Á Ä Á ÀÑ Ì ¾ Æ ¾ Á Í Ì ¾ Á Î ¾ Ì

WACC Ô kd .

Õ

1 Ö t

×

.
D

E Ø D

Ù ke .
E

E Ú D

Û ÜÝ Þ ß ß àâá ã äæå çè ã é�ê ë ãì ê å ãí îï è î ðí ê ñ äè ê Ü ò ì ã ñì ã ï ãó è ê ã Ü�í îï è î

ñì îô ã é ä î ñ îó é ãì ê é î é ã Ü�í ê ñ äè ê Ü ñ ã ì ô ê ó ãó è ãõ ö ã Üê ð ä ì ô ê öè ä Ü ä7÷ ê

ñê ì ê ð äæó ê ó í äê ì ï ö ï ê í è ä ë îï

ø ù ù



ú ú

ûüýþ ÿ � �� � � ��� � ��� 	 
 �� 
�� �� �� �� �� � �� �� �� � � �� � � ��  ! "�� # $ � � � � % &�   '

()* +)* ,- .)/ 01 21 0 1 )* 0 13 ./ ,/ - . 0* ) 14/ 5 . - 0 6789: ;<= > :=? @ >9: ;<= A <= = B @C > @D < @E > F E @? G= <DH

I JKML IKJN KPOK

QR KMLR KTSMSUVW XYZ [\ VZ]^_ `ab cd e dbf _ c a^_ `ab c d `g hb aij a d i k li dm nb ajo

p qrMs prPsqrPtr

qu rMsu rwvMvxy z{ | z} ~� y { z��� ���� � � |�

� � �



� �

��� �� � ���� �� ��� ��� �� ��� ��  ¡�¢ � � £  �    ¢ �¤ �¥ ¦ �  ¢ � � §©¨ ª« ¬©­® ¯° ¯±² ³ ´

µ¶·¸ ¶·¹º »¶¼½¾ ¿¾ ½¾ ¶·½ ¾À »¼ ¹ ¼º »½ · ¶¾ Á ÂÃ À Ä¹ ¼º ¹ ÁÅ½Æ Ç· ¶¾È¹ É¶· Ê¹ ·Æ ½ Ê Ç ¶ ËÌ½ Ê »Í ¶ ÎÏ Ð ÑÒ Ð ÓÏ ÐÈ¹ É¶·º ¶· · »½ ¼ Ê½ ¶¹ º Ê Ç¹ É ÎÔ Ð Õ Ð Î Î ÐÈ¹ É¶· Ö½ ×½ ·º ¹ Ö ¶ Ø¾ ½ º Ê¶ · »¹ ÉÙ Î Ð Ô Ð Î Î ÐÚ Ê· ¶ÜÛÝ Þß àáâã ä åæç æè ã ß Ý ßé ß Þè äêëæ â Ý ç â ã ä ì äã ßíâ ç âî åâ

ïðòñ ó ôõñ ó ôõñ ó ôõ

ö÷ øMøúùû
üý þÿþþ� � �� � �� � � � �	
 �� 
 �� �� � 
 �� 
� �� ��� �� � 	�� �� � ��� � �� 
� � � � � 
 � � � �  � ! � �" " � � 
 � � ! � � # � � � 
 �� 
 � ! � � �� � � �  � ! � 
 � � � � � $ %� �

& ' '



( (

)*+ ,- . /021 34 5678 97 3: ;<= >?@ A= @ BCD EFG FHI J K

LMNOP QR QST U VW RX UP QYOZ P X U VX R S TO N TO R[ VT XP Q Y QP QTO P Q\ VX R X [ VP O T Q]_^L \ ` R X [ R ]baP Z cO T Qdfe dhg i i jkl j il ml dldhg in e dg ko j dl ip l ml dldhg kqfr j jqhs tl dl dl dlj g j e j g t p is tl tl dl dlu j g t ip l il dl jo lvP NP X wP e q l xyz {|}~��� �� � � ��� � � | � | {|}� � �� | �� | � � |���� ��� �� �� ~ �� �� � ��� �� �� � ��� � � ��� � � �� �~� �� �   �� � �� � � � � � ¡¢ { { | � �� ¡ �� � �   �� ¡~� � � � ��� �� £ ~� �� �� � � ~� � ¤� £��� � ~� � � ¥� �¦§¨ ©ª « ¬ ­2® ¯ ¯±° ² ²±³ ´µ¶ ·¸¹º »¹ µ¼ ½ ¾¿ ÀÁÂ Ã ÄÅÆ Å ÁÇ ÄÈÇ Æ ÅÆ Å ¿Æ Ã ¿ ÈÉÂ ÉÊ Ã Ë

Ì Ì�Í Î Î Í ÏÐÑÒÓ Ô ÕÓÖ×Ø ÐÙ Ø ÐÖ Ú ÕØÓ ÒÛ ÏÛ ÒÛ Ø ÐÒÛbÜÕÓÖ Ó Ú ÕÒ Ð ØÛ ×Ø ÐÙ Ø ÐÖ Ú ÕØÓ ÒÛ ÏÛ ÒÛ Ø ÐÒÛÜÕÓÖ Ó Ú ÕÒ Ð ØÛ Ý Þ Ì Ü ßÖ Ó ÚÖ ÝàÒ Ñá Ð ØÛ×ØÛ ÔØâÖ ÐÑ ÕÓ Ö ã ä åæ çè æ éê æ ë çæ ë ëæÞ Ð Øâ Ò ì ÕØ ×Ø Ð Ð ÕÒÓ ÔÒ ëí æ îè æ ä äæ å í æ éí æïØ Ò Û Ô ðÛ Ò Ñá Ð Ø îæ ñ ñ ñ ñò Ô Ð Ø ó ó ô ôõ ö÷ ø ùúûü ýú þ ÿ� ú ÿ �ú � ù ú�� �� � �� 	 	�
 � � 
 � 
� � � ���� �� 
 � � �
 �� � � � � �� �� 	 � � � �� � � �� ü � �� � 	 �
�� ��  ! " # $ %& '( )* + ) %, - ./ 01 23 4 25 6 67 5 6 / 5 89 : 67 4 2 / 4 :; :< 8 =

>?@ A?@ BC D?E FG HG FG ?@ FGI DE BE C D F@ ? G JKL I M BE C B JN FOP @ ? GQ�R ST UV T W T WTSYX V R V U T U S T VZ T WTV U X V R V[ T \] ^_ `_ab�c a�d ae _ b _ `_ `_fgh gi j g k _ lm _ `_no gp h gq r s rq t k _ `_ am _n f k ^_ ub _ e k _vw gi xgy zi q w gp x t {| f|}~ � z vc

� � �



� �

��� �� � � ��� �� ��� ��� ��� �� ���� � ���  ¡� ¢� £¤¥ � ¢ £¡ £�� � ¡ £ � £¦� §

¨©ª« ©ª¬­ ®©¯°± ²± °± © ª°±´³®¯ ¬ ¯­ ®° ª ©± µ¶· ³ ¸¬ ¯­ ¬ µ¹°º »ª ©±¼½¾ ¿¾ À¾ À¾¼ ¿¾ ¿ Á¾ ½Â ¾ À¾¼Â ¾ À¾ ÃÄ ÃÄÅ Å Ä Å Ä ÃÄ ÃÄÅÆ Ä Å Ä ÃÄ ÃÄÅÇ Ä Å Ä ÃÄ ÃÄÅ ÃÄ Å Ä ÃÄ ÃÄÆ Ç Ä Å Ä ÃÄ ÃÄÅ ÃÉÈ Ê ÃÄ ÃÄ ÃÄ ÇË ÄÅ ÃÉÈ ÅÌ Ä ÃÄ ÃÄ ÇË ÄÍÎÏÐ ÑÏÒ Ó Ô ÓÒ Õ Å Ä Ö Ä ÃÄ×Ï ÑÏØ ÙÏ Å Ä ÃÄ ÃÄÍ × ÇÚ Ä Æ Ë Ä ÛË ÄÜÝÏ Ø ÞÏß àØ Ò ÝÏÐ Þ Õ áâ ×âãäå à Ü�æ  

çèé êë ì í îðï ñ ñóò ô ôóõ ö÷ø ùúû üýû ÷þ ÿ �� �� �� �� �� 	 
 	 �� � � 
 �� �� 	 � � �
 �� 	 �

� ��� � � � ��� �� � ����� �� � �� � �� � � � � � � � ! ��� � � � � � �  �� �� � �� � �� � � � � � � � ! ��� � � � � � �  " # � ! $� � �� " % �� & � �  

'� �� ��� ( �� �� � & �� � �� ) *+ ,- + ,. + ) )+ /0 +

#� � 1 � 2 �� 3 � � 4� � �� . 0 + . - + /. + 5+ ) - +6 � � � 7  �� & � � 8+ 9: �� �<; =>? @ AB CDEF AG C HI >J C H B AJ > G @ >KEL L A > G @ >DE >M N > ? A = A? C

OPOQOPORO

OQOPOROSO
TU VXW Y Z[W Y Z[W Y Z[W Y Z[W Y Z[

\] ^ _P_�`acbde a

fgihPhQhPhRhjk l m no m n n m np m q q mrs tu v tw x x�y z z y w {| s u t|~} �� y � � vy �|� tu v �u� w xu � s t� v� z� k ��� � x ry

� � �



� �

��� �� � � ��� �� ��� ��� ��� �  ¡£¢ ¤¥ ¦§ ¨© ª ¤ « «   ¬ ¤ ­

®¯°± ¯°² ³ ´¯µ¶ · ¸ ·¶ ·¯ °¶ ·¹ ´µ ² µ ³ ´¶ ° ¯ ·º»¼ ¹

½² µ ³² º¾¶ ¿À° ¯ ·

Á ÂÃÄ ÅÄ Ã Ä ÂÆÄÂ Ã² ÂÇÉÈ ÊÄ Â ÅÄ Ã Ä ÃÄÂÇÉÈ Ë² Â ÊÄ ÇÌ Ä ÍÄ ÃÄÂ ÊÈ Â² Â ÆÈ ÊÄ ÎÄ ÍÄ ÃÄÂ ÆÈ Ë² Ç ÃÄ ÊÄ Ã Ä ÃÄÏ¶ ± ¶ µ Ð¶ Â ÂÄ ÑÒÓ ÔÕÖ×Ø ÙÚØ Û Ü Ý Ü ÛÞ ß Õ à Õ ÔÕÖá ßâ Õ ã ã Õ ä ß ÕåæØ ç èØé ê ç Û æØ Ù èÞ ëì á ìíîï ê åñð

ò ó ó



ô õ÷ö ø ùú û ü ý÷þ ú û ÿú �ú ü ù � � � ý ø � ü �

ý ü �þ � �ú �þ ù �þ þ õ � üþ ûö � � � �ú õ

��� �	 
� � 
 � 
 �� � 
 � �� � � � ��� � � � � � � 
 � � 	 � 	 � � �� � �

� �� � � 	 � � � � � 
 � � � 
 �� � �� � � � 
 	 � � � � � � � 


� 
 � � � 
 	 �� � ! � � � � 
 �� � � ��� � " � 
 � 
 � #� � � 
 ��

$%	 � � " � � � � & 
 � '�( � � � � � ! � � 
 � � 	 � � � 
� �( � 
 
 �

� 	 ) 
 � �� � 	 � 
 � � ' � � �� � 
 � � � 
 	 � 
 � � ) 
 � � � * � � � � � �#� � ��� � � 	 �� + � 	 � � � � 
 
 � � � 
 �� � �� � � � � �� � � � �� �� �

� 	 � 
 � � � � � � � , 	 � � -. 
 � � ) � � 
 � � �0/ � � � � � � 
 � � � � 
 	 � 


� � � � 	 � � � � � 
 � �� �%� �

12 345687 9: ; <5 3= >5 6 ?A@ 12BC D 3 E 4F 3 >5 12G 3 2 H 1IC E 3I < H26 J6 EK I 35 <ML ?5 <N ; E6 B G7 OB 56 E = I 4 P DG E 4 5 G G Q5 K E5R 7 9 D 4 5 ST T T7 C C @ SUWVX X



Y Z\[ ] ^_ ` a b\c _ `d _ e_ a ^ f eg b ] h a eb a ec h f_ ic ^ fc c Z e a�c `[ g fg f_ Z

j%k lm n okp q l r qs t u k s m s r qs t u k s m s v u w qp qs o q l

xp k yz xm p m m p p u {m p m n s m q l o u rm t u |s v q } q ~

� ~ � up m p w up rm l l u r u �m p q l z n lm p l n { q om

� ~ � lm p { q om l t k s om { � q l

�~ � v u t u k s m p n s q� n u oz p u l } xp q r u n s � � m �� ��� ��

�� �� ��� �� �� � � u%� � t u� �� � �� �� �� � � �� �� �� ��

t �� �



� �\� � ��   ¡ ¢\£ �  ¤ � ¥� ¡ � ¦ ¥§ ¢ � ¨ ¡ ¥¢ ¡ ¥£ ¨ ¦� ©£ � ¦£ £ � ¥ ¡�£  � § ¦§ ¦� �

ª «�¬ ­ ®%¯ ° ­¬ ±² ³ ´ ° « µ¶ · ° ² ° ² ¸ ± ¹ « °º ° ­» ¼

­ ± ¼½ ³ ´ ° °¾ » ® ¸À¿ ­ ® ² Á¬ ­ ° ¯ ®» ¼ ² ¾ » ° ² ° ± ¼

±¬ ­ ³¬ ® ± ´ ³ ² ¬ ± ­ ± « ± Â ® ­¯ ±Ã

Ä ® ° ² ½ ³ ¯ » ¿ ¹ ± Å ³ ÆÇ

Ä ® ° ² ½ ³ ¹ ± Å ³ È Ç

Ä ® ° ² ½ ³ ¯ ° ´ ® ³ ÉÊ Ç

Ä ® ° ² ½ ³ ± « ¸ ³ Ë É Ç

Ä ® ° ² ½ ³ ¯ » ¿ ± « ¸ ³ ÌÍ Ç



Î Ï\Ð Ñ ÒÓ Ô Õ Ö\× Ó ÔØ Ó ÙÓ Õ Ò Ú ÙÛ Ö Ñ Ü Õ ÙÖ Õ Ù× Ü ÚÓ Ý× Ò Ú× × Ï Ù Õ�× ÔÐ Û ÚÛ ÚÓ Ï

Þ ß�à áâ ã ä å�æ çè à æ áà áà ç áé ê ë êé èì ßæ à ëè é íæ ì áà î ã á

ç ã á å á ä ê%ï ç è é íèì á ßì ê áà â æ å á ß è ë êì ï è ð Þà íæ

à á é æ äæ é á é æ ï æ á ßñ ò�ó ô õ%ö õ%÷ ø ôù õú ó ù õ%û ü

ýÿþ ��� � �� �� � �
	 � �
� �� � � � � � � � �� � 	 � � � � � � � � � �

��� ��� � �� �� � � � � �� �  
! � �" � � � �� � #  $ � �% & � ! � �� ' � � � � �� �  ! �

(�) *�+ , -. /0 1 23�4 + 4 , 3 0 /. 15 34 -0 /0 1 - , . 60 /+ 7 098 : 0 ; - , + < + , 3 -=

>@? A�B CB DE FE C GEH E I JE K LE CM LB9N M O C P LB CQ B R E S OT L CU E KT O KE TN M O C G K O S

V�W X�Y Z [\ ]^ _ ^ _ [ ]Y [ `ba c Z \ _d e ]\ f^ ^ g \ ]^ _9h Z \ i e ]Y g \ ]^ _ h jk ^ f\ _ ] c fY l ^ _9hZ \ i e ^ [^ j Z c Y ^ j l Y c j g k _ [ ] c Y h _k _ [ c [k [\ _



m npo q rs t u vpw s t xs ys u r z y{ v q | u y

v u yw | zs }w r zw w n y u~w to { z{ zs n

� ��� ��� �� �� �� ��� � �� � � �� � �� �� � � � � � �� �� � �� � � � � � �

� � � � �� � � � � �� � � � �� � � � � � � � � � � � � � ��� � � � �� �

� � � �� � � � � � � � � � � �� � � �� � � � � � � �� � � � � � � � �� � � � �

� ��� � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � �� � � � � � �� � � � � �� � � � � �

�� � � � � � � � �� �� �  



¡ ¢p£ ¤ ¥¦ § ¨ ©pª ¦ §« ¦ ¬¦ ¨ ¥ ­ ¬® © ¤ ¯ ¨ ¬

© ¨ ¬ª ¯ ­¦ °ª ¥ ­ª ª ¢ ¬ ¨~ª §£ ® ­® ­¦ ¢

± ²�³ ´ µ¶ ·¸ ¹ º ² · »½¼ ¸ ¾ µ¿ ¸ À�Á ² ¾ ¶ ¸ ³ Á ¿ ¸ Á ¿ · µ Â ²Á ³ Á

´ Ã µ ¾ ¸ Ã ÀÁ ¶ µ³ » Ä Ã Á Ã ¶ Á ² µ³ » Ä Ã µ ² µ » ¼ ¾ ¸ ¶ · µ Ã³ » µ À Á

³ µ À µ Å µ³ · ¸ ¶ Á Ã Á ² ¶ »Á ¿ Æ ¸ · ¸ · µ ² ÀÁ ² µ ¸ ¶ Æ µ Ã »�Ç µ³ » Ä Ã

È ² ¸ ¿ ¾Á ¿ ¸ ¿ Á Ã Á ² ÉÊ Ë ¼ ¸ À Á ²Ì

É ² Å » Ã µ ² À Á ² ¾ ¶ ¸ ³ Á ¿ ¸�Í ² ¸ ¿ Î µ ² ¸ ¶ Á ¿ Ã º ¼ Á ¶ »³ ¸ ¿

³ ¸ ¶ ¶ Á ¿ ¾ ¸ Ã À »Á Ã ·Á ¿ µ³ µ À µ³ µ ·Á Æ ¸ ¶ Ï µ ¿ ¸ Ã

¼ ´ ² · » ¾ ² »³ µ À ¸ ¿ ¾ ¸ ¶ ¿ ´ ¿ ¾Á ¿ ¸ ¿ ¹ ¿ ´ ¼ µ À ¸ ¿�Ð ± ²

¶ Á ¿ ´ ² · µ À ¸ Á ¿ ´ Ã ÑÓÒ Á » Æ Ô ·Á À µ ÎÁ ¶ µ ÆÁ Á Õ ´ » · ¹ ¶ » ¿ Ö

¾ ¶ Á ¼ » ´ Ã ×


