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• Análisis Fundamental
• Análisis Técnico
• Random Walk o “paseo” aleatorio

Distintos “enfoques” para el análisis bursátil

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

• ¿En que consiste el análisis Fundamental?
• Es el análisis pormenorizado de toda la información 

disponible acerca de una compañía, con el objeto de 
obtener una valuación objetiva de la misma.

• ¿Cuál es su finalidad?
• Saber si la compañía esta “cara” o “barata” 

(subvaluada o sobrevaluada)
• Principal Inconveniente

• ¿Cómo saber si toda esa información no está ya 
descontada en el precio? 

Análisis Fundamental
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Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

• Cuanto mayor es la eficiencia de un mercado, menor 
es la probabilidad de obtener un beneficio 
“extraordinario” (*) en la especulación bursátil

El grado de eficiencia de un mercado y los precios

Reaction of Stock Price to New Information in Efficient 
and Inefficient Markets
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• Top-Down
• Bottom-Up

Dos grandes tipos de análisis fundamental

Análisis Top-Down (de “arriba” hacia “abajo”)

• Análisis de la coyuntura económica
• De las distintas economías nacionales

• Crecimiento pasado y futuro (PBI)
• Entorno político
• Variables monetarias
• Marco jurídico, etc.

• Análisis sectorial del país
• Dentro de esa coyuntura ¿Cuál sector está mejor ubicado?

• Ej. ¿Guerra en Medio Oriente? ¿Qué pasará con el precio del 
petróleo?

• ¿Empresas de aeronavegación o petroleras?
• Análisis de la compañía

• ¿Qué empresa está en mejores condiciones de aprovechar las 
condiciones del sector? ¿Cual tiene las mejores perspectivas?

• Que empresa tiene los mejores ratios, el mejor historial de 
beneficios, etc.

• No son importantes ni la coyuntura económica ni el 
análisis sectorial

• El análisis se centra en el valor de empresa y su 
comportamiento bursátil

• Se analizan:
• Los EE.CC. y sus ratios
• Sus planes a futuro

• Nuevas inversiones (análisis de proyectos de inversión)
• Nuevos productos

Análisis Bottom-Up (de “abajo” hacia “arriba”)
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Oportunidades de inversión

• El objetivo es detectar “ineficiencias” de mercado 
oportunidades de inversión

• Ineficiencias  empresas “sub” o “sobre” valuadas

Métodos basados en el “Balance”

• Valor contable (Book value)
• Valor de liquidación
• Valor sustancial
• Valor contable ajustado

Valor contable (Book value)
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Valor contable (Book value)

• Es representativo?
• Ejemplo

• La primera semana de enero 2009, Citigroup 
cotizaba a $ 7 (aprox.)

• Su valor libros era de $ 18.10

Precio / Valor Libros (S&P500)

Precio / Valor Libros (Nikkei)
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Precio / Valor Libros (Merval)
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Métodos basados en los resultados

• Método de los múltiplos
• PER (Price Earning Ratio)
• Valor de los dividendos

Método de los múltiplos

•Ventas x
• Un ejemplo: Farmacia: Ventas x 2

• Otros
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Método del PER (Price Earning Ratio)

• Valor de las acciones = PER x Beneficio

• Inconvenientes
• Parte del último beneficio (dato histórico)
• Supone que ese beneficio se mantendrá
• No tiene en cuenta el valor tiempo del dinero

PER (Merval)
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Ambigüedad del PER

Un PER bajo puede interpretarse de dos modos 
opuestos …
- La acción tiene un precio bajo comparado con 
los altos beneficios que tiene la empresa, y que 
han venido subiendo (y así, el precio debería 
subir) o bien …
- la acción tiene un precio bajo comparado con 
los altos beneficios de la empresa, pero que han 
venido bajando (y así, el precio debería bajar).

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

PER y Precio/Valor Libros índice Merval ¿dónde?
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Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

PER y Precio/Valor Libros índice Merval ¿dónde?

Indice Merval (en $)

Indice Merval (u$s)
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El valor de una acción depende de los dividendos que 
voy a obtener de ella

Valor de la acción = DPA / (r – g)

en donde …
DPA = Dividendos por acción
r = Rentabilidad exigida a las acciones
g = crecimiento anual constante

Valor de los dividendos
(fórmula de Gordon & Shapiro)(*)

(*) Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit, 
Management Science, Oct 1956

Calcular el valor de una acción cuyo último dividendo 
anual fue de $ 1.-
Se espera que los mismos crezcan a una tasa anual 
del 4%
La rentabilidad exigida a esta empresa es del 10%.

Valor de los dividendos: Ejemplo

1,04
0,1 – 0,04

= 17,33_________

Las empresas que pagan más dividendos (como % de sus 
beneficios) NO obtienen un crecimiento en el valor de sus 
cotizaciones.
A mayores dividendos repartidos (más dinero para los 
accionistas) menos dinero para nuevas inversiones 
(crecimiento)
Empresas “Growth” vs. Empresas “maduras”
Ej. MSFT

Dividendos: Evidencia empírica

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar
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Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar
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DPA / Precio (en %) (Dividend Yield)

Otros múltiplos

Valor empresa / EBIT
(Beneficio antes de intereses e impuestos)

Valor empresa / EBITDA 
(Beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones)

Valor empresa / Cash Flow Operativo

Valuación por comparables

Consiste en calcular el valor de una empresa partiendo del 
valor de otra empresa comparable

Por lo tanto se necesita …
• la existencia de compañías comparables

• tamaño, Ventas, etc.

• que exista una valuación confiable de las mismas
• (existencia de transacciones recientes y públicas)
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Métodos basados en el Flujo de Fondos

• Determina el valor de la empresa a través de la 
estimación de los flujos futuros de dinero, descontados a 
una tasa de descuento adecuada. 

• Parte de la base que el valor de una empresa depende 
de su capacidad para generar dinero (flujos)  para los 
propietarios de las acciones

Los distintos métodos basados en el descuento de flujo de fondos 
parten de la expresión …

en donde …

CFi = Flujo de fondos generado por la empresa en el período “i”
Vn =  Valor residual de la empresa en el período “n”
k = Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos

Valuación por Flujo de Fondos: Problemas

• ¿cual flujo de fondos utilizar?

• ¿qué es una tasa de descuento adecuada?
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Distintos tipos de Cash Flow

• CF disponible para la deuda
• CF disponible para las acciones
• Capital Cash Flow
• Free Cash Flow

CF disponible para la deuda

intereses + devolución del capital
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Es el dinero disponible después de ...
• pagar impuestos
• cubrir necesidades de inversión en activos
• cubrir necesidades operativas de fondos (NOF)
• pagar intereses
• pagar amortizaciones de la deuda
• haber recibido nueva deuda

O sea, el esquema es “Cobros – Pagos”

CF disponible para las acciones

Capital Cash Flow

Es el Cash Flow disponible para la deuda más el Cash Flow 
disponible para las acciones

• Flujo de fondos generado por las operaciones después de 
impuestos, sin tener en cuenta el endeudamiento de la 
empresa (o sea, sin restar el pago de intereses)

• Dinero que queda disponible en la empresa después de 
haber cubierto las necesidades de inversión en activos y NOF

• FCF = CF Acciones en el caso que la empresa no tuviera 
deuda

Free Cash Flow (Flujo de Fondos libre)
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El Valor actual de … nos sirve para calcular el …

FCF (Free Cash Flow) Valor de la empresa

Pagos totales 
(dividendos + recompra 

de acciones)

Valor de las acciones

Dividendos Valor de las acciones

Un flujo de fondos para cada cosa ….

Tipo de Flujo de Fondos Tasa de descuento 
adecuada

FCF (Free Cash Flow) WACC (Weighted 
Average Cost of Capital)

CFAc (Cash Flow para 
las Acc.)

Ke (rentabilidad exigida 
a las acciones)

CFd (Cash Flow para la 
deuda)

Kd (rentabilidad exigida 
a la deuda)

Flujo de Fondos y tasas de descuento
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El valor de una empresa es la suma del valor del equity
mas el valor de la deuda

Ke = Rf + [βi x (Rm - Rf)]
en donde
Ke= Rentabilidad exigida a la acción
Rf = Tasa libre de Riesgo (Risk Free)
βi = Beta de la acción (riesgo sistemático)
Rm = Tasa de Rentabilidad del Mercado
(Rm-Rf) = Prima de Riesgo del Mercado

Tasa de costo de capital (Ke)

Tareas a realizar
- Armado del Free Cash Flow
- Proyección del Free Cash Flow
- Estimación Kd

- Estimación Ke

- Estimación Rf

- Estimación Beta
- Estimación “Risk Premium”

Valuación de Empresas por descuento de Flujo de Fondos
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Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

… en los últimos 12 años, la acción “A” siempre tuvo un 
rendimiento positivo de 10% …

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

… en los últimos 12 años, hubo 4 años de +3%, 4 años 
de +10% y otros  4 años de +18% …

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

… en los últimos 20 años, hubo 5 años de +3%, 10 años 
de +10% y otros  5 años de +18% …
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Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

… así, en función de la experiencia histórica, podemos 
decir que hay un 25% de probabilidades de que el año 

próximo el rendimiento sea de +3%, 50% de 
probabilidades que sea de +10%, y 25% de 

probabilidades que sea de +18%.

Relación Riesgo – Rendimiento: Evidencia Empírica

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

Distribución Normal

+/- 1 desvío   = 0,6826 = 68,26%

+/- 2 desvíos  = 0,9544 = 95,44%

+/- 3 desvíos  = 0,9973 = 99,73%
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Indice Merval
Variaciones porcentuales diarias
desde 02/01/89
hasta 16/10/2009
total de 5.143 observaciones (ruedas)

Ejemplo de aplicación
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Distribución Lognormal

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

67

68

69



24

Sergio Luis Olivo  – www.sobc.com.ar  - solivo@sobc.com.ar

Cálculo del Beta

- “Inestabilidad” de los Betas con el tiempo
- Beta apalancada y desapalancada
- ¿Datos diarios o semanales?
- Ajuste de Blume

- (*) ejemplo calculo con Excel

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

70

71

72



25

Cálculo del Beta (cont.)

Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar
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(*)  Fuente: “La Determinación del Costo del Capital en la Valuación de Empresas de Capital Cerrado: una Guía Práctica”,  
por Luis E. PEREIRO y María GALLI
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Sergio Luis Olivo – solivo@sobc.com.ar

Tasa de Costo de Capital: Ejemplo
• Rf = TIR Bono 10 años USA (2,23%) (al 18/09/2017)

• Beta, sectorial empresas agropecuarias = 0,74 (**)
• Prima de Riesgo = 3%
• Riesgo No Sistemático

• Prima por Tamaño = de 3,5% a 4%
• Small Cap (between approximately $250 million and $2 billion)
• Ejemplo, Cresud, u$s 700 M

• Prima por Riesgo País (al 18/09/2017) (*)

• Argentina 370 b.p.
• Brasil 252 b.p.
• México 178 b.p.
• Uruguay 164 b.p.

(*) http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-pais/
(**) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Ke = Rf + β (Rm – Rf) + PT + PRP
= 0,0223 + 0,74 x 0,03 + 0,035 + 0,0370 = 11,65%

Tasa de Costo de Capital: Ejemplo
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