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En el presente informe se expone un andlisis de los mdltiplos financieros EV/EBITDA y
EV/Revenues del portafolio de activos alternativos siendo comparados con el sector pablico. La
importancia en la realizacion de dicho estudio es determinar que sectores del portafolio de activos
alternativos se encuentran subvalorados, sobrevalorados o similares al mercado publico.

El tema abarcado en esta investigacion corresponde al area de Finanzas e Inversiones, el cual
resulta fundamental para comprender el desarrollo de esta memoria. Adicionalmente, se incluira
un analisis estadistico descriptivo que permita conocer la dispersion de los datos a analizar, para
posteriormente, realizar un test de diferencias con el fin de comparar los multiplos del sector
privado y el publico. Los activos alternativos se han caracterizado por tener un mayor retorno que
los activos tradicionales. Por otro lado, los inversionistas chilenos han aumentado su interés en
invertir en este tipo de activos debido a las tensiones politicas existentes en el pais, asi como
también, el impacto de la crisis sanitaria del COVID-19. Por ende, debido al incremento de las
inversiones en activos alternativos en el ultimo tiempo, la finalidad de esta investigacion es
analizar los sectores del portafolio activos alternativos que estan subvalorados, sobrevalorados y
similares al mercado publico. Con este analisis se podra mejorar la relacion riesgos-retornos
teniendo la informacion desagregada del desempefio de sus inversiones por sector con el fin de
tomar futuras decisiones de asset allocation para mejorar la relacion riesgos-retornos.

Al realizar los tests de diferencias, se observa que los sectores actualmente sobrevalorados eran el
sector de Healthcare, Industrials e Information Technology para ambos multiplos analizados. En
cuanto al sector Financials, Consumer Discretionary y Consumer Staples se comportan similar al
mercado publico al ser comparados con el indice publico MSCI US. Por otro lado, el sector
Communication Services se encuentra subvalorado con respecto al mercado publico mientras que
el multiplo EV/Revenues se encuentra sobrevalorado para todos los sectores. Sin embargo, los
sectores que tienen mayores expectativas de crecimiento son los sectores de Healthcare e
Information Technology, por lo que se recomienda aumentar su posicion en estos sectores. Un
factor limitante en estos analisis fue la cantidad de datos dado que sectores como Financials,
Consumer Discretionary y Communication Services tenian pocos datos lo que conllevo a andlisis
errdneos, por ende, tuvieron que ser rectificados con otro indice del mercado publico. Ademas, la
informacion es limitada por parte del mercado privado dado que algunas comparfiias no
comporten toda su informacién y métricas de desempefio.

Con todo este analisis realizado, la AFP podra determinar en una proxima investigacion cuales
son los General Partners que estan generando valor al portafolio y los que no.
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1. Introduccidén

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) son instituciones que se preocupan de
recaudar, administrar e invertir los ahorros bajo un sistema de capitalizacion individual
obligatoria, la cual consiste en que las y los trabajadores deben depositar cada mes un porcentaje
de su remuneracion, sueldo o ingreso imponible en una cuenta personal en una AFP. Estos
recursos tienen como objetivo financiar la pension futura que recibird la persona en la etapa de
retiro y, en caso de fallecimiento, una pension de sobrevivencia para sus beneficiarias y
beneficiarios [1][2].

En cuanto al sistema de pensiones, la poblacion chilena se ha mostrado descontenta con el actual
sistema y que se ha visto acrecentado con la crisis sanitaria que ha golpeado al mundo. Con
respecto a lo anterior, la encuesta “Las y los 400: Chile” realizada por Fundacion Tribu, la
Universidad de Chile, y el Senado, a través de la comision Desafios del Futuro y la Asociacion
Chilena de Municipalidades mostré que se mantienen apoyos muy mayoritarios a reformas
profundas al funcionamiento de las AFP, como eliminar comisiones de intermediacion (94%),
implementar un impuesto sobre ganancias extraordinarias (84%), pasar a un modelo de
comisiones sobre saldo (70%), y establecer representacion para las y los afiliados en el directorio
de las AFP (70%) [3]. Sin embargo, las personas que han retirado sus fondos en el primer,
segundo Y tercer retiro han evaluado de manera positiva los retiros de sus fondos, donde segun
datos de la CADEM, el 56%, 79% y 87% respectivamente, se mostraron satisfechos con la
gestion de las AFPs [4]. Por otro lado, la confianza hacia las AFPs aumenté 10 puntos
porcentuales tras el primer retiro registrando un 23% de confianza, sin embargo, sigue siendo una
de las instituciones peores evaluadas en el pais [5].

Por otro lado, en el pais nace una nueva forma de inversién gque son los activos alternativos que
destacan por mayores retornos a largo plazo en comparacion de los activos tradicionales, como se
puede ver en la figura 1. Por ende, la Superintendencia de Pensiones permitio la inversion en
activos alternativos hacia finales del 2017 cuando fue aprobada la ley del Impulso de la
Productividad (20.956) modificandose el articulo 45 del DL 3500 (Régimen de Inversion de los
Fondos de Pensiones) surgiendo asi esta nueva alternativa de inversion [6]. Una de los motivos
de la aprobacion de esta nueva alternativa es para ampliar el potencial de inversiones de los
fondos de pensiones y mejorar las perspectivas de rentabilidad, dado que se habian visto
limitadas por una disminucion significativa de las tasas de interés de instrumentos de
intermediacion financiera y de renta fija e internacional asi como también menores tasas de
crecimiento de las economias derivadas de la crisis subprime [7] (Ver anexo A). Sin perjuicio de
lo anterior, recién el primer semestre del 2018 se cred el area de Activos Alternativos
(dependiente de la Gerencia de Inversiones) en la AFP Cuprum en la cual se realiza la memoria,
y tiene por funcién invertir en infraestructura, deuda privada, real estate y private equity.
Ademas, los inversionistas locales han aumentado su interés en invertir en este tipo de activos
debido a la tension politica existente en el pais que comenzo6 con el estallido social, que se ha
extendido hasta el dia de hoy producto de la pandemia y el inicio del proceso constituyente,
donde muchos inversionistas han intensificado sus inversiones en el extranjero, con
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aproximadamente la mitad de sus carteras fuera del pais [8]. Dado lo anterior, el primer trimestre
2021 el patrimonio de fondos de inversidn crecié un 8% siendo impulsado en gran parte por los
activos alternativos que correspondieron a un 91,3% de los activos administrados [9].

Comparacion retorno activos alternativos vs. activos tradicionales
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Figura 1. Comparacién historica de los retornos de activos alternativos versus activos
alternativos [10].

En linea con lo anterior, el desarrollo de este trabajo tiene como finalidad conocer la
descomposicion sectorial de las inversiones del portafolio de activos alternativos donde el area
podra tomar futuras decisiones de asset allocation como si deben aumentar, disminuir o mantener
su posicion en los sectores en los cuales ha invertido. Dentro de las herramientas utilizadas para
el desarrollo de la memoria es analizar los maltiplos financieros. Estos son ratios a través de los
cuales se pueden comparar compafiias similares, como empresas de la misma industria o sector, y
determinar si esta se encuentra sobrevalorada, subvalorada o a un precio justo; donde una ventaja
de usar maultiplos financieros es que el mercado proporciona toda la informacion posible a los
inversores y analistas para que puedan tomar sus decisiones de inversion. Estos maultiplos
también reflejan las expectativas y riesgos de la compafiia, ademas, son faciles de interpretar y
calcular [11]. Por otro lado, el area de activos alternativos usa los maltiplos financieros para
analizar la evolucion de la gestion de los managers o General Partners (GPs) desde el momento
en que se inicia la inversion. Es por ello, que se justifica la investigacion y analisis de un
Ingeniero Civil Industrial donde se realizara un analisis exhaustivo de los diferentes sectores
tanto del portafolio de activos alternativos como del mercado publico con la finalidad de validar
que sectores del portafolio se encuentran subvalorados, sobrevalorados o similares al mercado
publico en términos de los multiplos financieros.



1.1 Valor agregado

Actualmente el area de activos alternativos no tiene visibilidad acerca de la descomposicion
sectorial de sus inversiones ni tampoco del desempefio de esos sectores a nivel portafolio y del
sector publico. Por lo tanto, la AFP sefialada tiene interés en saber que sectores de su portafolio
de activos alternativos se encuentran subvalorados, sobrevalorados o a un precio justo con el fin
de detectar nuevas oportunidades de inversion a largo plazo. Ademas, podran detectar a los
general partners (GPs) que estdn generando valor al portafolio, asi como también, aquellos que
no estan generando valor.

Al realizar el andlisis de maltiplos financieros del portafolio de activos alternativos y del mercado
publico, se podra mejorar la relacion riesgos-retornos dado que actualmente esta relacion es a
nivel de fondos del portafolio y al realizarla a nivel sectorial podran tener informacion més
desagregada sobre el desempefio de sus inversiones y se podran tomar nuevas decisiones de asset
allocation con el fin de aumentar las rentabilidades y disminuir los riesgos, mejorando asi la
relacion de riesgos-retornos.



1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

El objetivo general de esta memoria es determinar los sectores del portafolio de activos
alternativos que se encuentran subvalorados, sobrevalorados y similar en comparacion del
mercado publico.

1.2.2 Objetivos especificos

Los objetivos especificos de este trabajo son:

1. Desagregar la cartera de inversiones del portafolio de activos alternativos sectorial y
geograficamente.

2. Realizar un analisis de la estadistica descriptiva tanto del sector privado como publico con el
fin de conocer la dispersion de los datos.

3. Identificar las distribuciones de los datos por sector diferenciandolos por el mercado privado y
publico, con la finalidad de determinar que test estadistico utilizar.

4. Comparar los multiplos financieros del mercado privado y publico a través de un test de
diferencias para determinar si existen diferencias significativas por sector.



2. Marco Teorico

En esta seccion, se definen diferentes conceptos para comprender el funcionamiento de las
inversiones en activos alternativos, asi como también, las herramientas que se utilizaran para el
desarrollo de esta memoria. Las areas relevantes que abarca esta investigacion son el area de
Finanzas e Inversiones que son la base para comprender el desarrollo de esta memoria. Ademas,
se incluird un andlisis estadistico descriptivo para conocer la dispersion de los datos a analizar,
para posteriormente, realizar un test de diferencias con el fin de comparar los multiplos del sector
privado y el publico.

2.1 Definicién de Activos Alternativos

La politica de inversiones de AFP Cuprum define a los activos alternativos como los
instrumentos, operaciones y contratos cuyo objeto son estrategias de inversion iliquidas que
buscan obtener combinaciones de retorno y riesgo atractivas para la cartera de los Fondos de
Pensiones. Dichas estrategias se implementan principalmente en los mercados de capital y deuda
privados (es decir, no transados en mercados publicos), en los sectores corporativos,
inmobiliarios o de infraestructura [12]. Dentro de las principales caracteristicas de los activos
alternativos son [12][13]:

- Falta de liquidez: La menor liquidez de los activos no-tradicionales hace que se generen
mayores ineficiencias en los mercados creando, asi, oportunidades que pueden ser aprovechadas
por los gestores donde agregan un mayor valor sin asumir riesgos mayores y obtener un “premio
por iliquidez”.

« Diversificacion: La reducida correlacion de estos activos con los mas tradicionales, hace que
las inversiones alternativas sean un activo muy atractivo para conseguir un mayor grado de
diversificacion.

« Valorizacion: No existen precios continuamente observables para estos activos. La
valorizacion involucra necesariamente mayor subjetividad, por lo que es importante el uso de
metodologias estandar y validaciones independientes.

« Barreras de entrada: Generalmente no existe informacion publica relativa a los activos en
cuestion, por lo que el analisis de las inversiones requiere un grado de especializacion y recursos
muy importantes. Por esta razon, en estos mercados la gran mayoria de participantes son
inversionistas institucionales.




« Limitada informacion publica: Debido a la naturaleza privada de los activos y las
transacciones asociadas, no es facil determinar el comportamiento de este tipo de activos, ni
invertir en éstos a través de vehiculos pasivos y de bajo costo.

Por otro lado, es conocido que existe una baja correlacion con los activos tradicionales. Sin
embargo, es necesario desglosar esa informacién dado que un estudio realizado por JP Morgan
sobre la correlacidn historica en el periodo 2008 hasta el segundo trimestre 2021 arroja que existe
una correlacion alta positiva de 0.8 entre el mercado publico (Global Equities) y Private Equity.
Cabe recalcar, que principalmente las inversiones del portafolio de activos alternativos se dan en
este tipo de activos alternativos. Por otro lado, en cuanto a Real Estate e Infraestructura la
correlacion con el mercado publico (Global Equities) es baja como se puede ver en la figura 2.
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Quarterly returns

Direct Venture Private  EOUIY

Europe
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Data is based on availability as of August 31, 2021.

Asset Management

Figura 2. Matriz de correlacién mercado publico- mercado privado [14].

2.2 Inversion en activos alternativos

La inversion de activos alternativos se realiza a través de una sociedad de inversiones que, a su
vez, invierten en diferentes empresas y proyectos que no son de oferta publica. En esta sociedad
de inversiones existen dos figuras [15]:



» Socios _con_responsabilidad limitada o “Limited Partners” o “LP”: Los LPs son
generalmente inversionistas institucionales tales como compafiias de seguros, fondos de
pensiones 0 AFPs. Sin embargo, en algunas oportunidades se pueden encontrar también como
aportantes a personas naturales, grupos economicos u otros vehiculos de inversion. La
participacion de cada uno de los LPs en estos fondos depende generalmente del objetivo de
inversion del fondo, del tamafio de este y del tamafio de los aportes; por lo que su responsabilidad
es limitada. Los LPs pueden evaluar su inversion en el fondo tomando en cuenta diversos factores
tales como: desempefio de fondos anteriores, historia de los administradores, estrategia de
inversiones, potencial de diversificacion geogréfica, relacion entre administradores de distintos
fondos, etc.

* Socio_gestor o “General Partner” o “GP”: Es un grupo de profesionales expertos en
inversiones y en los tipos de activos en los cuales invierte el fondo, encargados de administrarlos.
Generalmente, el GP también aporta al fondo, lo que permite alinear de mejor manera los
incentivos entre todos los socios del fondo.

La inversion en activos alternativos se respalda mediante contratos donde se establecen los
deberes y derechos que se formalizan a través de un conjunto de documentos en los cuales se
incluye un acuerdo de participacion limitada. Entre los deberes de los socios con responsabilidad
limitada (LP) se encuentra cumplir con un compromiso de inversion maxima por un periodo
determinado [15].

Este tipo de estructura (Ver figura 3) tiene, por lo general, un ciclo de vida definido, que
considera un periodo de levantamiento de capital, la firma de compromisos de desembolsos
futuros a discrecion del GP, un periodo de inversion y otro periodo de desinversion. El periodo de
inversion dura, en general, entre 3 y 6 afios, durante los cuales el gestor (GP) concreta las
inversiones y las financia mediante llamados de capital a los inversionistas. Durante el periodo de
desinversion se liquidan las inversiones, devolviendo el capital y ganancias a los inversionistas
[12].

Gestor de Fondo de
Capital Privado (GP)

Fondo de capital
privado (LPA)

Inversion Inversion Inversion Inversion
Subyacente Subyacente Subyacente Subyacente

Figura 3. Estructura legal de inversion [12]
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Dentro de las modalidades de inversiones se clasifican en [12]:

« Inversiones directas: Compra de instrumentos o participaciones en activos de capital o deuda,
ya sea directamente del emisor o en transacciones secundarias.

« Inversiones primarias: Participacion en vehiculos de inversién (ej: GPs, LPs) creados
especificamente con el fin de realizar inversiones directas, mediante la firma de compromisos de
inversion (“‘commitments”).

« Inversiones secundarias: Participacion en inversiones directas (capital o deuda) y/o vehiculos
de inversion (Fondos primarios), mediante la compra de participaciones (asumiendo los
compromisos de capital correspondientes) a otros inversionistas.

El caso de inversiones directas no aplica para el area de activos alternativos, por lo que para el
desarrollo de esta memoria solo se consideraran inversiones primarias. Se excluyen de los
andlisis inversiones secundarias dado que es complejo saber que empresas estan en los fondos
secundarios, asi como también, sus métricas de desemperio.

2.3 Multiplos financieros

Los multiplos financieros son ratios a través de los cuales se pueden comparar compafias con
caracteristicas similares, como empresas de la misma industria o sector, y determinar si esta se
encuentra sobrevalorada, subvalorada o a un precio similar. Existen dos categorias de maultiplos:
los de valor empresarial (EV / Revenues, EV / EBIT y EV / EBITDA) y los multiplos de
acciones. Los multiplos de acciones implican examinar las relaciones entre el precio de las
acciones de una empresa y un elemento del rendimiento de la empresa subyacente, como las
ganancias, las ventas, el valor contable o algo similar (relacién precio-ganancias (P / E), la
relacion precio-ganancias a crecimiento (PEG), la relacion precio-valor contable (P / B) y la
relacion precio-ventas (P / S)) [16].

En general, son mejores modelos de valoracién los maultiplos de valor empresarial que los
maultiplos de acciones, dado que, suelen verse menos afectados por las diferencias contables [16].
Para el analisis de esta memoria, se analizaran los multiplos EV/Revenues y EV/EBITDA debido
a que las compafiias en las que invierte el area de activos alternativos estan constantemente
reportando estos multiplos y en ocasiones, son usadas como referencia de multiplos de entrada en
sus inversiones con el fin de ir comparando la evolucién del maltiplo a través del tiempo.



a) EV/EBITDA

Compara el valor de una empresa (el EV del inglés Enterprise Value), con los beneficios brutos
antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones. El resultado de este mdltiplo
indica la cantidad de afios que se requieren para recuperar la inversion en funcion del valor de la
empresa. En general, se espera multiplos altos para empresas en un crecimiento sostenido y
multiplos bajos para empresas en crecimiento bajo o en etapa de maduracién [17].

b) EV/ Revenues

Ayuda a comparar los ingresos de una empresa con su valor empresarial. Cuanto mas bajo,
mejor, ya que un multiplo EV / R mas bajo indica que una empresa esta infravalorada.
Generalmente utilizado como un multiplo de valoracion, el EV / R se utiliza a menudo durante
las adquisiciones [18].

2.4 Sectores

Los sectores con los cuales se clasificaran las diversas compariias seran los sectores desarrollados
por The Global Industry Classification Standard (GICS®), que fue desarrollado por S&P Dow
Jones Indices, una empresa internacional de servicios de inversion y datos financieros y
proveedor lider de indices de acciones globales, y MSCI, uno de los principales proveedores
independientes de indices globales y productos y servicios relacionados con los indices de
referencia [19]. En el ultimo tiempo los indices del MSCI se han convertido en una referencia
para la industria financiera, dado que permite conocer la evolucion de los mercados pablicos que
reflejan de forma representativa la evolucion de los mercados mas importantes del mundo: el
estadounidense, el asiatico, el europeo, paises emergentes, o directamente, el mercado mundial;
siendo de referencia para muchos fondos, y asi, evaluar la evolucion del benchmark. La
composicion de estos indices se construye en base a empresas de grande, mediana y baja
capitalizacion que se caracterizan por tener una elevada liquidez donde dichos indices se
actualizan de manera trimestral [20]. Por lo tanto, los sectores que se usaran para el analisis de
esta memoria son los siguientes [21]:

2.4.1 Energy: Este sector incluye empresas involucradas en la exploracion y desarrollo de
reservas de petréleo o gas, perforacion de petréleo y gas y refinacién. La industria de la energia
también incluye empresas dedicadas a las energias renovables y el carbon.

2.4.2 Industrials: EI sector industrial incluye empresas cuyos negocios estdn dominados por una
de las siguientes actividades: la fabricacién y distribucion de bienes de capital, incluyendo
aeroespacial y defensa, construccion, productos de ingenieria y construccién, equipos eléctricos y
maquinaria industrial. La prestacion de servicios y suministros comerciales, incluidos servicios



de impresion, empleo, medioambientales y de oficina. La prestacion de servicios de transporte,
incluidas aerolineas, mensajeria, infraestructura maritima, vial y ferroviaria y de transporte.

2.4.3 Consumer Discretionary: Son empresas que ofrecen bienes y servicios que los
consumidores consideran no esenciales como bienes duraderos, ropa de alta gama,
entretenimiento, actividades de ocio y automoviles.

2.4.4 Consumer Staples: Se refiere a empresas que comercializan un conjunto de productos
esenciales utilizados por los consumidores. Esta categoria incluye empresas dedicadas a la venta
y distribucion de alimentos y bebidas, articulos para el hogar y productos de higiene, asi como
también, alcohol y tabaco.

2.4.5 Healthcare: El sector de la salud consiste en empresas que brindan servicios médicos,
fabrican equipos médicos o medicamentos, brindan seguro médico o facilitan la prestacion de
atencion médica a los pacientes.

2.4.6 Financials: Empresas e instituciones que brindan servicios financieros a clientes
comerciales y minoristas. Este sector comprende una amplia gama de industrias que incluyen
bancos, compariias de inversion y compafiias de seguros.

2.4.7 Information Technology: El sector de la tecnologia de la informacion (TI) estd compuesto
por empresas que producen software, hardware y equipos tecnolégicos.

2.4.8 Communication Services: El sector de servicios de comunicaciones contiene empresas que
brindan servicios de comunicaciones principalmente a través de una red de linea fija, celular,
inalambrica, de gran ancho de banda y / o de fibra Optica, asi como también, los medios de
comunicacion como radios, television, prensa escrita, etc.

2.4.9 Utilities: El sector de servicios publicos se refiere a una categoria de empresas que brindan
servicios basicos, como agua, alcantarillado, electricidad, gas natural y represas.

2.4.10 Real Estate: Son empresas del sector inmobiliario como inmuebles residenciales, los
inmuebles comerciales y los inmuebles industriales.

2.5 Prueba de Hipétesis

La prueba de hipotesis es un procedimiento estadistico mediante el cual se investiga la verdad o
falsedad de una hipoétesis acerca de una caracteristica de una poblacién o un conjunto de
poblaciones. Para efectos de esta investigacion se dividiran en una prueba paramétrica y en una
no paramétrica [22].

2.5.1 Prueba de hipotesis paramétrica

La prueba de hipotesis paramétrica se utiliza cuando los datos siguen una distribucion conocida,
en este caso, una distribucion normal. Para ello, se plantea el estadistico t-student (usada cuando
los datos son menores que 30) para determinar si existe una diferencia significativa entre dos
muestras.
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e Poblaciones normalmente distribuidas con varianzas poblacionales desconocidas y
diferentes.

Para las muestras que siguen una distribucion normal y sus varianzas poblacionales son
desconocidas y diferentes se plantea como hipo6tesis nula que las medias se comportan similar y
como hipotesis alternativa que las medias son distintas, como se plantea a continuacion:

Ho: u Portafolio AA = M Sector publico

H1: K portafolio AA F U sector publico

El estadistico que se utilizara es la t-student, con un nivel de confianza del 95%. Si el p-valor es
menor que 0.05 entonces se rechaza que los promedios de ambas muestras sean similares, y en
caso contrario, no se puede rechazar la hipotesis nula.

2.5.2 Prueba de hipdtesis no paramétrico

Las pruebas no paramétricas consisten en una serie de pruebas estadisticas cuyo punto en comun
es que no se conoce la distribucion de los datos, por esta razon es comun referirse a ellas como
pruebas de distribucion libre. La prueba no paramétrica a utilizar se denomina prueba de la U de
Mann-Whitney donde la distribucion de los datos es desconocida y se utiliza para comparar dos
muestras independientes con el fin de determinar si existen diferencias significativas. Esta prueba
permite comparar la mediana de una muestra con un valor teorico [22].

e Poblaciones que no siguen una distribucién normal

Para las muestras que siguen una distribucion desconocida, se plantea como hipoétesis nula que la
mediana del sector pablico es similar al valor tedrico del portafolio de activos alternativos. Es
importante mencionar que los datos del sector publico son ponderados, por lo que para obtener el
valor teorico del portafolio de activos alternativos se aplicara el mismo procedimiento al mercado
privado que serd explicado en la seccion 3.4. Por lo tanto, la prueba que se plantea es la siguiente:

Ho: Mediana gecror publico = Valor tedrico Portafolio AA

H1: Mediana sector pabiico  Valor tedrico portagoiio aa
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Con un nivel de significancia del 95%, si el p-valor es menor que 0.05 se rechaza la hipdtesis
nula de que la mediana del sector publico sea similar al valor teérico del portafolio de activos
alternativos, en caso contrario, si el p-valor es mayor que 0.05 no se puede rechazar la hipotesis
nula.
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3. Metodologia
La metodologia propuesta para desarrollar el presente trabajo es el siguiente:
3.1 Levantamiento de informacion del portafolio de Activos Alternativos

Consiste en construir una base de datos de las compafiias que componen el portafolio de activo
alternativos incluyendo el sector de cada compafiia, su geografia y los multiplos financieros de
cada compafiia. Dada la complejidad de acceder a la informacion de las diversas compafiias es
que se limitard el trabajo a fondos primarios excluyendo fondos secundarios, donde es mas
complejo obtener las compafiias en las cuales se esté invirtiendo. Ademas, todos los datos deben
estar en la misma moneda por lo que se usara el délar con tipo de cambio al 31 de diciembre del
2020 que es la informacion enviada por todas las compafiias en las que ha invertido el area.

3.2 Eleccidn de indicadores del sector publico

Para realizar la comparacion correspondiente del portafolio de activos alternativos versus el
mercado publico es necesario elegir ciertos indicadores que representen cada sector, para ello se
usaran los indicadores S&P 600 Small Cap dado que las empresas del portafolio son de pequefia
capitalizacion. El indice S&P 600 define a empresas de pequeiia capitalizacion aquellas que
fluctian entre $850 millones a $3,6 mil millones de ddlares (Ver anexo B). Este indice se
construye en base a las componentes de la compafias que estan ponderadas de acuerdo con el
valor total de sus acciones en circulacion [22]. Por lo tanto, los indices a utilizar son:

e S&P 600 Small Cap Capped Communication Services Index
e S&P 600 Small Cap Capped Consumer Discretionary Index
e S&P 600 Small Cap Capped Consumer Staples Index

e S&P 600 Small Cap Capped Financials Index

e S&P 600 Small Cap Capped Healthcare Index

e S&P 600 Small Cap Capped Industrials Index

e S&P 600 Small Cap Capped Information Technology Index

3.3 Andlisis estadistico descriptivo

Se realizara un andlisis estadistico descriptivo con el fin de conocer los valores minimos,
maximos, medias, medianas y su desviacion estandar de cada uno de los maultiplos financieros
diferenciados por sector en el cual el area esta invirtiendo. Con este analisis descriptivo se podra
saber la dispersion de los datos, asi como también, la media y mediana que sera utilizada para
realizar la prueba de hipotesis.
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3.4 Ponderacion del sector privado

Los datos del sector privado son observaciones puntuales, en cambio, el sector publico utiliza
indices ponderados. Es por ello, que para llevar a cabo la comparacion del sector privado versus
el sector publico se debera calcular un promedio ponderado para cada multiplo EV/EBITDA y
EV/Revenues.

Los pesos se determinan segun la capitalizacion bursatil de cada compafiia. La capitalizacion
bursatil es una medida econémica que indica el valor total de todas las acciones de una empresa
que coticen en bolsa, en otras palabras, es el niUmero de acciones por el precio de la accion [24].
A modo de ejemplificar, supongamos que se analizard el sector de Healthcare que tiene tres
empresas como se ve en la tabla 1:

Tabla 1. Capitalizaciones bursétiles de las empresas.

Nombre de la empresa Capitalizacion bursatil (US)
Empresa 1 $ 800.000.000
Empresa 2 $ 1.500.000.000
Empresa 3 $ 2.300.000.000

La capitalizacion bursétil total es la suma de todas las capitalizaciones bursatiles que daria un
total de $ 4.600.000.000. Por lo tanto, los pesos se calculan como la division de la capitalizacion
bursatil de cada empresa por la suma de todas las capitalizaciones bursatiles.

Tabla 2. Pesos de las empresas

Nombre de la empresa Peso
Empresa 1 17.4 %
Empresa 2 32.6 %
Empresa 3 50 %

Por lo tanto, el EV/EBITDA ponderado se calcula como la multiplicacion del peso por el
multiplo como se ve en la tabla 3:

Tabla 3. EV/EBITDA ponderado

Nombre de la Peso EV/EBITDA EV/EBITDA ponderado
empresa
Empresa 1 17.4 % 10.3 1.7922
Empresa 2 32.6 % 12.4 4.0424
Empresa 3 50 % 8.9 4.45

Finalmente, el promedio ponderado del EV/EBITA es la suma de todos los EV/EBITDA
ponderados de la tabla 3 lo que da una suma de 10.2846. Este procedimiento se realiza para cada
multiplo y cada sector con la finalidad de obtener los multiplos ponderados.
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3.5 Comparacion de los maltiplos financieros

Posterior a los andlisis y célculos realizados anteriormente, se procederd a plantear test de
hipotesis de diferencias comparando las medias (en el caso de muestras normales) y test no
paramétricos de medianas (en el caso de muestras con distribuciones desconocidas) con los
sectores que presentados en la secciéon 2.4 para determinar si existen diferencias significativas
entre el portafolio de activos alternativos y el sector publico.

3.6 Sectores subvalorados y sobrevalorados

Finalmente, se determinara que sectores estan subvalorados y sobrevalorados, analizando la
desviacion estandar de los maltiplos financieros por sector. Dicho lo anterior, se establecera una
nueva métrica para determinar cuales son los sectores que se encuentran subvalorados o

sobrevalorados, que es dividir su maltiplo financiero entre la desviacién estandar de ese sector
EV EV

EBITDA 1, Revemues Parg hacer comparables ambos sectores, se considerara la desviacion estandar

o g
del sector publico escalandola por la cantidad de empresas debido a que los multiplos financieros
del sector publico son ponderaciones de las empresas segun su capitalizacion bursatil. Por lo
tanto, la desviacion estandar del sector pablico queda como:

Osector = Osector * \/Cantidad de empresas del sector
En el caso del S&P 600, la cantidad de empresas por sector se puede ver a continuacion:

Tabla 4. Composicién del indice S&P 600

Peso en el Cantidad
Sector indice de
empresas
Consumer 11.80% 71
Discretionary
Consumer Staples 4.50% 27
Communication 1.80% 11
Services
Financials 19.70% 118
Healthcare 11.50% 69
Industrials 16.60% 100
Information 13.30% 80
Technology

De la tabla anterior, se excluyen los sectores Energy, Utilities y Real Estate cuyos motivos seran
explicados en la proxima seccion.

Un sector se dira que esta subvalorado cuando la métrica sea mayor en el sector privado y en caso
contrario, se dira que esta sobrevalorado. Es importante considerar la desviacion estandar de los
multiplos financieros a analizar, dado que permite comparar que tan cerca o alejados se

encontraran del mercado publico. Por ejemplo, si un sector determinado del portafolio de activos
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alternativos presenta una métrica mayor que el mercado publico se dira que esta subvalorado
debido a que el sector del portafolio presenta menor dispersion de los datos que el mercado
publico y esto se interpreta que las empresas que incorporan ese sector podrian estar en un ciclo
de desaceleramiento econémico, ahora bien, si la métrica del mercado privado es menor que el
mercado publico se dira que el sector estara sobrevalorado debido a que la desviacion del
mercado privado es mayor que el mercado publico y esto se interpreta que existen altas
expectativas de crecimiento y desarrollo para la inversion.
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4. Desarrollo

Como se menciond anteriormente en la seccion 2.2, para efectos de los andlisis se incluiran solo
los fondos primarios dado que es dificil obtener la informacion de las compafiias que estan en los
fondos secundarios. A continuacién, en la tabla 5 se presenta un resumen por sectores de la
cantidad de compafiias.

Tabla 5. Cantidad de empresas del portafolio de activos alternativos por sector

Sectores Cantidad de
compariias
Communication Services 30
Consumer Discretionary 53
Consumer Staples 37
Energy 9
Financials 54
Healthcare 62
Industrials 82
Information Technology 97
Utilities 21
Real Estate 18
TOTAL 463

De la figura 4, se puede ver que la mayor parte de las inversiones estdn en el sector de
Information Technology con un 21%, seguido de Industrials con un 17.7 % y Healthcare con un
13.4%. Los sectores que ocupan un menor peso en el portafolio de activos alternativos son el
sector de Energy con un 1,9%, Real Estate con un 3.9% y Utilities con un 4.5%.

Utilities

Real Estate

Information Technology
Industrials

Healthcare

Financials

Energy

Consumer Staples
Consumer Discretionary

Communication Services

Exposicidon Sectorial Portafolio de Activos Alternativos

I 4.5%
I 3 99
. _________________________________________________________________________|]
21.0%
I 17.7%

I 13.4%

11.7%
1.9%

8.0%

. ________________________________________|
11.4%

I 59,

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%

25.0%

Figura 4. Descomposicion sectorial del portafolio de activos alternativos [Elaboracion

propia].
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Por lo tanto, el portafolio de activos alternativos (fondos primarios) estd constituido por 463
empresas. Sin embargo, existen algunas compafiias que no reportaban sus maltiplos financieros o
sostenian que era informacion confidencial, por lo que se realizé una limpieza de aquellos datos
incompletos quedando un total de 381 compafiias (Ver anexo C).

Realizando el desglose por geografia, la cantidad de empresas del portafolio de activos
alternativos clasificados por region geogréfica se puede ver en la tabla 6.

Tabla 6. Cantidad de empresas del portafolio de activos alternativos por region geogréfica.

Region Cantidad
Asia 30
Estados Unidos 186
Europa 141
Latinoamérica 20
Oceania 4
TOTAL 381

En relacion con la tabla anterior, el 49% corresponde al mercado estadounidense y un 37% por el
mercado europeo como se puede ver en la figura 5.

EXPOSICION GEOGRAFICA

Oceania
1%
™~ Asia
8%

Europa
37%

USA
49%

Figura 5. Descomposicion geogréafica del portafolio de activos alternativos [Elaboracién propia].

Para los analisis de las siguientes secciones, se consideraran solo las compafiias de Estados
Unidos dado que el indice del mercado publico de pequefia capitalizacion contiene solo
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informacion de dicho pais. Por otro lado, se excluyen los sectores de Energy, Real Estate y
Utilities debido a que existen pocos datos. El desglose de esta informacion se puede observar en
la tabla 7.

Tabla 7. Descomposicion sectorial de Estados Unidos del portafolio de activos alternativos

Sectores Cantidad de

compariias
Communication Services 14
Consumer Discretionary 18
Consumer Staples 11
Financials 21
Healthcare 36
Industrials 28
Information Technology 53
TOTAL 181

4.1 Distribucion de los datos

Antes de realizar los tests de diferencias, es necesario conocer la distribuciéon de los datos. Para
ello se plantea un test de normalidad de Shapiro-Wilks:

Ho: X ~ N(u,0°)

H{:X + N(u,0%)

En otras palabras, la hipotesis nula plantea que la muestra sigue una distribucién normal,
mientras que la hipdtesis alternativa plantea que la muestra no sigue una distribucion normal. Los
resultados de los p-valor de los tests planteados con un nivel de confianza del 95% se presentan a
continuacion:

Tabla 8. P-valores de los sectores publico-privado con sus respectivos maltiplos financieros.

Publico Privado
Sectores EV /EBITDA EV/ Revenues EV/ EBITDA EV / Revenues
Communication 0.021 0.0027 0.965 0.0344
Services
Consumer 8.36e-09 0.18 0.0003 0.0352
Discretionary
Consumer Staples 0.598 0.32 0.393 0.00186
Financials 2.62e-05 0.00021 1.8e-04 0.0041
Healthcare 0.009 0.0013 0.00138 3.12e-04
Industrials 0.766 0.98 0.019 0.06
Information 0.0076 0.027 9.82e-06 0.00023
Technology
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Dado los resultados anteriores, si el p-valor es menor que 0.05 (nivel de significancia) se rechaza
la hipdtesis nula, es decir, se rechaza que la muestra sea una muestra tenga una distribucién
normal, en caso contrario, no se puede rechazar la hipétesis nula. Por lo tanto, en el sector
publico los datos que siguen una distribucion normal son Consumer Staples e Industrials para el
multiplo EV/EBITDA, y en el caso de EV/Revenues, los sectores Consumer Discretionary,
Consumer Staples e Industrials. En el sector privado, los sectores que siguen una distribucion
normal para el multiplo EV/EBITDA es el sector de Communication Services y Consumer
Staples, en cuanto al maltiplo EV/Revenues solo el sector Industrials sigue una distribucién
normal. Para complementar los resultados anteriores, se pueden observar los graficos de las
distribuciones para cada sector en el anexo D.

4.2 Estadistica descriptiva de los datos

A continuacion, se analizara el sector privado y publico con sus respectivas estadisticas
descriptivas por sector.

4.2.1 Sector privado

En la figura 6 se muestra un diagrama de caja para todos los sectores del portafolio de activos
alternativos, especificamente para el maltiplo EV/EBITDA. Por ende, los sectores que presentan
mayores dispersiones de los datos son el sector Information Technology y Financials, mientras
que los sectores que presentan menores dispersiones son Industrials y Consumer Staples.

EV/EBITDA

I Communication Services [l Consumer Discretionary [l Consumer Staples
Financials B Healthcare B Industrials

B Information Technology

60
50 .

L]
40 S o s

e

Figura 6. Diagrama de cajas para el multiplo EV/EBITDA para los diferentes sectores del
portafolio de activos alternativos [Elaboracion propia].

EV/EBITDA
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En la figura 7 se muestra un diagrama de caja para todos los sectores del portafolio de activos
alternativos, en este caso para el multiplo EV/Revenues. Por ende, los sectores que presentan
mayores dispersiones de los datos son Information Technology y Financials, por otro lado, los
que tienen menor dispersion son los sectores de Industrials y Consumer Staples.

EV/Revenues

B Communication Services [l Consumer Discretionary [l Consumer Staples
Financials M Healthcare M Industrials

M Information Technology

25
20

15 .

EV/Revenues

10 .
| .
%@
Figura 7. Diagrama de cajas para el multiplo EV/Revenues para los diferentes sectores del
portafolio de activos alternativos [Elaboracion propia].

4.2.1.1 Communication Services

En el portafolio de activos alternativos, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
5.15 mientras que para el multiplo EV/Revenues es de 2.68, donde se ve que el multiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersién como se puede observar en la tabla 9 y 10.

Tabla 9. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado privado sector Communication

Services
Media 10.13
Error tipico 1.38
Mediana 8.97
Desviacion estandar 5.15
Varianza 26.52
Minimo 0
Maximo 19.83
Datos 14
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Tabla 10. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Communication

Services

Media 3.70
Error tipico 0.72
Mediana 2.61
Desviacion estandar 2.68
Varianza 7.18
Minimo 0.84
Maximo 10.66

Datos 14

4.2.1.2 Consumer Discretionary

En el portafolio de activos alternativos, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
7.62 mientras que para el multiplo EV/Revenues es de 1.20, donde se ve que el mdaltiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA
se encuentran en 12.48 y 11.49 respectivamente, mientras que la media y mediana del
EV/Revenues se encuentran en 2.02 y 1.63 respectivamente como se puede observar en las tablas
11y 12.

Tabla 11. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del del mercado privado sector Consumer
Discretionary.

Media 12.48
Error tipico 1.80
Mediana 11.49
Desviacion estandar 7.62
Varianza 58.06
Minimo 0
Maximo 37.98
Datos 18

Tabla 12. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Consumer
Discretionary.

Media 2.02
Error tipico 0.28
Mediana 1.63
Desviacion estandar 1.20
Varianza 1.44
Minimo 0.47
Maximo 4.65

Datos 18
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4.2.1.3 Consumer Staples

En el portafolio de activos alternativos, para el maltiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
2.83 mientras que para el multiplo EV/Revenues es de 1.67, donde se ve que el multiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA
se encuentran en 9.66 y 9.02 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues
se encuentran en 1.95 y 1.45 respectivamente como se puede observar en las tablas 13y 14.

Tabla 13. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado privado sector Consumer Staples.

Media 9.66
Error tipico 0.85
Mediana 9.02
Desviacion estandar 2.83
Varianza 7.99
Minimo 6.08
Maximo 15.05

Datos 11

Tabla 14. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Consumer Staples.

Media 1.95
Error tipico 0.50
Mediana 1.45
Desviacion estandar 1.67
Varianza 2.79
Minimo 0.33
Maximo 6.51

Datos 11

4.2.1.4 Financials

En el portafolio de activos alternativos, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
13.22 mientras que para el maltiplo EV/Revenues es de 3.52, donde se ve que el multiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA
se encuentran en 12.26 y 10.08 respectivamente, mientras que la media y mediana del
EV/Revenues se encuentran en 3.95 y 3.47 respectivamente como se puede observar en las tablas
15y 16.

Tabla 15. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado privado sector Financials.

Media 12.26

Error tipico 2.89
Mediana 10.08
Desviacion estandar 13.22
Varianza 174.77
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Minimo 0
Maximo 50.32
Datos 21

Tabla 16. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Financials.

Media 3.95
Error tipico 0.77
Mediana 3.47
Desviacion estandar 3.52
Varianza 12.39
Minimo 0.53
Maximo 13.28

Datos 21

4.2.1.5 Healthcare

En el portafolio de activos alternativos, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
6.60 mientras que para el multiplo EV/Revenues es de 2.83, donde se ve que el multiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA
se encuentran en 15.33 y 14.73 respectivamente, mientras que la media y mediana del
EV/Revenues se encuentran en 3.89 y 3.44 respectivamente como se puede observar en las tablas
17y 18.

Tabla 17. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado privado sector Healthcare.

Media 15.33
Error tipico 1.10
Mediana 14.73
Desviacion estandar 6.60
Varianza 43.56
Minimo 4.48
Maximo 40.36

Datos 36

Tabla 18. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Healthcare.

Media 3.89
Error tipico 0.47
Mediana 3.44
Desviacion estandar 2.83

Varianza 8.01
Minimo 0.59
Maximo 14.23

Datos 36
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4.2.1.6 Industrials

En el portafolio de activos alternativos, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
3.42 mientras que para el multiplo EV/Revenues es de 1.51, donde se ve que el multiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA
se encuentran en 11.24 y 10.96 respectivamente, mientras que la media y mediana del
EV/Revenues se encuentran en 2.68 y 2.37 respectivamente como se puede observar en las tablas
19y 20.

Tabla 19. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado privado sector Industrials.

Media 11.24
Error tipico 0.65
Mediana 10.96
Desviacion estandar 3.42
Varianza 11.70
Minimo 0

Maximo 18.44
Datos 28

Tabla 20. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Industrials.

Media 2.68
Error tipico 0.29
Mediana 2.37
Desviacion estandar 1.51
Varianza 2.28
Minimo 0.55
Maximo 6.75
Datos 28

4.2.1.7 Information Technology

En el portafolio de activos alternativos, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de
12.49 mientras que para el mdltiplo EV/Revenues es de 4.35, donde se ve que el multiplo
EV/EBITDA presenta una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA
se encuentran en 14.70 y 11.91 respectivamente, mientras que la media y mediana del
EV/Revenues se encuentran en 6.00 y 4.93 respectivamente como se puede observar en las tablas
21y 22.

Tabla 21. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado privado sector Information
Technology.

| Media | 1470 |
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Error tipico 1.70
Mediana 11.91
Desviacion estandar 12.49
Varianza 156.00
Minimo 0
Maximo 49,07
Datos 54

Tabla 22. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado privado sector Information

Technology.

Media 6.00

Error tipico 0.59
Mediana 4,93
Desviacion estandar 4,35
Varianza 18.92
Minimo 0.41
Maximo 21.82

Datos 54

4.2.2 Sector publico

En la figura 8 se muestra un diagrama de caja para los sectores del mercado publico,
especificamente para el multiplo EV/EBITDA. Por ende, los sectores que presentan mayores
dispersiones de los datos son el sector Financials y Healthcare, mientras que los sectores que
presentan menores dispersiones son Industrials y Consumer Staples.

EV/EBITDA
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Figura 8. Diagrama de cajas para el multiplo EV/EBITDA para los diferentes sectores del
mercado publico [Elaboracion propia].
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En la figura 9 se muestra un diagrama de caja para los sectores del mercado publico,
especificamente para el multiplo EV/Revenues. Por ende, los sectores que presentan mayores
dispersiones de los datos son el sector Financials y Communication Services, mientras que los
sectores que presentan menores dispersiones son Consumer Staples y Consumer Discretionary

EV/Revenues

B Communication Services [l Consumer Discretionary [l Consumer Staples
Financials M Healthcare M Industrials

B Information Technology

EV/Revenues

Figura 9. Diagrama de cajas para el multiplo EV/Revenues para los diferentes sectores del
mercado publico [Elaboracion propia].

4.2.2.1 Communication Services

En el mercado publico, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 1.58 mientras
que para el multiplo EV/Revenues es de 0.58, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 7.03
y 6.67 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en 2.30
y 2.17 respectivamente como se puede observar en las tablas 23 y 24.

Tabla 23. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado publico sector Communication

Services.

Media 7.03
Error tipico 0.20
Mediana 6.67
Desviacion estandar 1.58
Varianza 2.50
Minimo 4.14
Méaximo 10.12

Datos 60
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Tabla 24. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado publico sector Communication

Services.

Media 2.30
Error tipico 0.07
Mediana 2.17
Desviacion estandar 0.58
Varianza 0.34
Minimo 1.29
Méaximo 3.39

Datos 60

4.2.2.2 Consumer Discretionary

En el mercado publico, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 2.36 mientras
que para el multiplo EV/Revenues es de 0.13, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 8.62
y 8.40 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en 0.80
como se puede observar en las tablas 25y 26.

Tabla 25. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado publico sector Consumer
Discretionary.

Media 8.62
Error tipico 0.30
Mediana 8.40
Desviacion estandar 2.36
Varianza 5.57
Minimo 1.64
Maximo 19.23

Datos 60

Tabla 26. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado publico sector Consumer
Discretionary.

Media 0.80
Error tipico 0.02
Mediana 0.80
Desviacion estandar 0.13
Varianza 0.017
Minimo 0.47
Méaximo 1.09

Datos 60
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4.2.2.3 Consumer Staples

En el mercado publico, para el maltiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 1.19 mientras
que para el maltiplo EV/Revenues es de 0.13, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 9.49,
mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en 0.664 y 0.661
respectivamente como se puede observar en las tablas 27 y 28.

Tabla 27. Estadistica descriptiva EV/EBITDA mercado publico del sector Consumer Staples.

Media 9.49
Error tipico 0.15
Mediana 9.49
Desviacion estandar 1.19
Varianza 1.42
Minimo 6.14
Maximo 12.67

Datos 60

Tabla 28. Estadistica descriptiva EV/Revenues mercado publico del sector Consumer Staples.

Media 0.664
Error tipico 0.017
Mediana 0.661
Desviacion estandar 0.13
Varianza 0.017
Minimo 0.41
Maximo 0.93

Datos 60

4.2.2.4 Financials

En el mercado publico, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 3.78 mientras
que para el multiplo EV/Revenues es de 0.62, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 14.06
y 15.65 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en
4.41 y 4.76 respectivamente como se puede observar en las tablas 29 y 30.

Tabla 29. Estadistica descriptiva EV/EBITDA mercado publico del sector Financials.

Media 14.06

Error tipico 0.60
Mediana 15.65
Desviacion estandar 3.78
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Varianza 14.29

Minimo 3.33

Maximo 19.12
Datos 40

Tabla 30. Estadistica descriptiva EV/Revenues mercado publico del sector Financials.

Media 4.41
Error tipico 0.08
Mediana 4,76
Desviacion estandar 0.62
Varianza 0.38
Minimo 3.00
Maximo 5.34

Datos 60

4.2.2.5 Healthcare

En el mercado publico, para el maltiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 3.10 mientras
que para el multiplo EV/Revenues es de 0.36, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 11.05
y 11.56 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en
1.41y 1.51 respectivamente como se puede observar en las tablas 31 y 32.

Tabla 31. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado publico sector Healthcare.

Media 11.05
Error tipico 0.40
Mediana 11.56
Desviacion estandar 3.10
Varianza 9.61
Minimo 0.68
Maximo 17.034
Datos 60

Tabla 32. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado publico sector Healthcare.

Media 1.41
Error tipico 0.047
Mediana 1.51
Desviacion estandar 0.36
Varianza 0.13
Minimo 0.69
Maximo 2.01
Datos 60
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4.2.2.6 Industrials

En el mercado publico, para el maltiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 1.28 mientras
que para el multiplo EV/Revenues es de 0.15, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersion. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 8.77
y 8.67 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en 0.92
y 0.93 respectivamente como se puede observar en las tablas 33 y 34.

Tabla 33. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado publico sector Industrials.

Media 8.77
Error tipico 0.17
Mediana 8.67
Desviacion estandar 1.28
Varianza 1.64
Minimo 6.08
Maximo 12.36

Datos 60

Tabla 34. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado publico sector Industrials.

Media 0.92
Error tipico 0.019
Mediana 0.93
Desviacion estandar 0.15
Varianza 0.023
Minimo 0.58
Maximo 1.24

Datos 60

4.2.2.7 Information Technology

En el mercado publico, para el multiplo EV/EBITDA la desviacion estandar es de 1.75 mientras
que para el multiplo EV/Revenues es de 0.21, donde se ve que el multiplo EV/EBITDA presenta
una mayor dispersién. Por otro lado, la media y mediana del EV/EBITDA se encuentran en 9.85
y 10.11 respectivamente, mientras que la media y mediana del EV/Revenues se encuentran en 1.2
y 1.26 respectivamente como se puede observar en las tablas 35 y 36.

Tabla 35. Estadistica descriptiva EV/EBITDA del mercado publico sector Information

Technology.
Media 9.85
Error tipico 0.23
Mediana 10.11
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Desviacion estandar 1.75
Varianza 3.06
Minimo 3.33
Maximo 14.00

Datos 60

Tabla 36. Estadistica descriptiva EV/Revenues del mercado publico sector Information

Technology.

Media 1.20
Error tipico 0.027
Mediana 1.26
Desviacion estandar 0.21
Varianza 0.044
Minimo 0.61
Maximo 1.72

Datos 60

4.2.3 Evolucion de los mdaltiplos financieros del mercado privado versus el mercado publico a
través del tiempo

A continuacion, se presentaran los graficos de los datos a través del tiempo:

e Communication Services

En las figuras 10 y 11, se presentan la evolucion de los mdltiplos a través del tiempo para el
sector Communications Services, donde el multiplo EV/EBITDA se comporta similar al publico
mientras que el EV/Revenues esta por sobre el mercado publico.

EV/EBITDA : Communication Services
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Figura 10. Multiplo EV/EBITDA del sector Communication Services a través del tiempo
[Elaboracion propia].
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Figura 11. Multiplo EV/Revenues del sector Communication Services a través del tiempo
[Elaboracion propia].

e Consumer Discretionary

En las figuras 12 y 13, se presentan la evolucion de los mdltiplos a traves del tiempo para el
sector Consumer Discretionary, donde en ambos graficos se ve un desempefio mayor en el
privado que en el pablico. Por otro lado, las inversiones realizadas desde el afio 2017 se ve un
notorio desempefio por sobre el mercado publico.
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Figura 12. Mdltiplo EV/EBITDA del sector Consumer Discretionary a través del tiempo
[Elaboracion propia].
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EV/ Revenues: Consumer Discretionary
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Figura 13. Mltiplo EV/Revenues del sector Consumer Discretionary a través del tiempo
[Elaboracion propia].

e Consumer Staples

En las figuras 14 y 15, se presentan la evolucion de los multiplos a través del tiempo para el
sector Consumer Staples. En el caso del multiplo EV/EBITDA, el comportamiento en ambos
mercados es similar. Por otro lado, el multiplo EV/Revenues presenta un desempefio mayor en el
privado que en el publico.
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Figura 14. Multiplo EV/EBITDA del sector Consumer Staples a través del tiempo [Elaboracion
propia].
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EV/Revenues: Consumer Staples
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Figura 15. Mdultiplo EV/Revenues del sector Consumer Staples a través del tiempo [Elaboracién
propia].

e Financials

En las figuras 16 y 17, se presentan la evolucion de los mdltiplos a traveés del tiempo para el
sector Financials, donde en ambos graficos se ve un desempefio menor en el privado que en el

publico.
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Figura 16. Multiplo EV/EBITDA del sector Financials a través del tiempo [Elaboracién propia].
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Figura 17. Mdltiplo EV/EBITDA del sector Financials a través del tiempo [Elaboracion propia].

e Healthcare

En las figuras 18 y 19, se presentan la evolucion de los mdltiplos a traves del tiempo para el
sector Healthcare, donde en ambos graficos se ve un desempefio mayor en el privado que en el
publico. Por otro lado, donde desde las inversiones que fueron realizadas desde el 2016 se
concentran mayoritariamente por sobre del mercado publico.
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Figura 18. Mdltiplo EV/EBITDA del sector Healthcare a través del tiempo [Elaboracion propial.
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Figura 19. Mltiplo EV/Revenues del sector Healthcare a través del tiempo [Elaboracion
propia].

e Industrials

En las figuras 20 y 21, se presentan la evolucion de los mdltiplos a traves del tiempo para el
sector Industrials, donde en ambos gréaficos se ve un desempefio mayor en el privado que en el
publico. Para el caso del multiplo EV/EBITDA se ve un aumento del multiplo desde las
inversiones realizadas desde el 2015, mientras que el multiplo EV/Revenues a lo largo del tiempo
se ha mantenido por sobre el mercado puablico.
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Figura 20. Mdltiplo EV/EBITDA del sector Industrials a través del tiempo [Elaboracién propia].
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Figura 21. Mdltiplo EV/Revenues del sector Industrials a través del tiempo [Elaboracién propia].

e Information Technology

En las figuras 22 y 23, se presentan la evolucion de los maltiplos a través del tiempo para el
sector Information Technology, donde en ambos graficos se ve un desempefio mayor en el
privado que en el pablico. Para el caso del multiplo EV/EBITDA se ve un aumento del multiplo
desde las inversiones realizadas desde el 2016, mientras que el multiplo EV/Revenues a lo largo
del tiempo se ha mantenido por sobre el mercado publico.
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Figura 22. Mdltiplo EV/EBITDA del sector Information Technology a través del tiempo
[Elaboracion propia].
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Figura 23. Multiplo EV/Revenues del sector Information Technology a través del tiempo
[Elaboracion propia].

4.3 Test de diferencias del portafolio de activos alternativos versus el mercado publico

Para determinar si existen diferencias significativas entre los sectores se usaran dos tests
estadisticos, que seran descritos a continuacion:

e Poblaciones normalmente distribuidas con varianzas poblacionales desconocidas y
diferentes.

Ho: u Portafolio AA — M Sector publico

H1: u Portafolio AA F U sector publico

El estadistico a usar es la t-student, con un nivel de confianza del 95%. Si el p-valor es menor que
0.05 entonces se rechaza que los promedios de ambas muestras sean similares, y en caso
contrario, no se puede rechazar la hipotesis nula.
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e Poblaciones que no siguen una distribucion normal

En el caso que las muestras no sigan una distribucion normal, es necesario utilizar un test no
paramétrico denominado prueba de U de Mann-Whitney. Este test permite comparar la mediana
de una muestra con un valor tedrico que para el caso del portafolio de activos alternativos seréa
calculado como la media ponderada dado que los datos del sector publico son datos ponderados.

Ho: Mediana sector pubiico = Valor teorico portafolio aa
H1: Mediana gecior pupiico  Valor tedrico portagoiio aa

El valor tedrico corresponde a las medias ponderadas de cada sector como se puede ver en la
tabla 37.

Tabla 37. Multiplos ponderados de cada sector.

Sector EV/EBITDA EV/Revenues
ponderado ponderado

Communication Services 7.10 6.22
Consumer Discretionary 9.20 1.87
Consumer Staples 9.41 1.86
Financials 11.04 3.94
Healthcare 16.35 4.94
Industrials 11.06 2.28
Information Technology 20.56 6.56

4.3.1 Poblaciones normalmente distribuidas

A continuacién, se exponen los resultados de los p-valores obtenidos para el multiplo
EV/EBITDA para el sector de Consumer Staples, al realizar el test de medias

Tabla 38. Resultados del test de diferencia de medias para el maltiplo EV/EBITDA para
poblaciones con distribucion normal

Sectores P -valor
Consumer Staples 0.74189

De la tabla anterior, el sector Consumer Staples tiene un p-valor de 0.74189 que es mayor al nivel
de significancia establecido de 0.05, por lo tanto, no se puede rechazar la hipdtesis nula y no
existen diferencias significativas entre el sector privado y publico.
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4.3.2 Poblaciones con distribuciones desconocidas

A continuacion, se presentan los resultados de los p-valores de los test estadisticos no
paramétricos:

Tabla 39. Resultados del test de diferencia de medianas para poblaciones con distribuciones
desconocidas.

EV/EBITDA EV/ Revenues
Industrials 4.55e-11 1.52e-14
Consumer Staples - 4.8e-11
Consumer 7.364e-05 4.07e-14
Discretionary
Financials 1.905e-06 1.369e-06
Information 1.671e-11 1.671e-11
Technology
Communication 0.5683 1.668e-11
Services
Healthcare 1.758e-11 4.834e-11

De la tabla anterior, se observa que para el maltiplo EV/EBITDA del sector Communication
Services el p-valor es mayor que 0.05 donde no es posible rechazar la hipotesis nula, por lo que
no se puede afirmar que existan diferencias significativas entre el mercado privado y publico. Las
demas pruebas de diferencia de medianas planteadas arrojan un p-valor menor que 0.05, por
ende, se rechaza la hipdtesis nula de que en ambos sectores no existian diferencias significativas.
Para determinar si los sectores estan subvalorados o sobrevalorados se compararan las medianas
y medias de cada sector en la seccion 4.4.

4.4 Comparacion de sectores

Para determinar si los sectores estan subvalorados o sobrevalorados, es necesario comparar las
medias de los sectores para el caso en que se realizo el test con las distribuciones normales y
comparar las medianas de los sectores para el caso en que se realizo el test con distribuciones
desconocidas. En la tabla 40 se pueden ver las medias para las muestras normales donde si se
compara el EV/EBITDA publico y privado del sector Consumer Staples se encuentran similares
tanto en el publico como en el privado con 9.49 y 9.41 respectivamente.

Tabla 40. Medias para el multiplo EV/EBITDA de las muestras normales.

Sector EV/EBITDA EV/EBITDA
Publico Privado
Consumer Staples 9.49 9.41
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Para el caso de las muestras con distribuciones desconocidas, se plantearon test no paramétricos
de diferencia de medianas conocido como test de U de Mann-Whitney. En la tabla 41 estan las
medianas para cada sector y multiplo correspondiente, donde se puede ver que el sector
Consumer Staples se encuentra sobrevalorado con respecto al mercado pablico para el maltiplo
EV/Revenues. En cuanto a los demas sectores Industrials, Consumer Discretionary, Information
Technology y Healthcare se encuentran sobrevalorados con respecto al publico en los maltiplos
de EV/EBITDA y EV/Revenues. Por otro lado, el sector Financials se encuentra subvalorado en
comparacion del publico, donde los multiplos EV/EBITDA y EV/Revenues estan por debajo del
mercado publico. Finalmente, el sector de Communications Services se encuentra sobrevalorado
para el maltiplo EV/Revenues mientras que para el maltiplo EV/EBITDA se comporta de manera
similar en ambos mercados.

Tabla 41. Medianas y medias ponderadas para el multiplo EV/EBITDA de las muestras con
distribucion desconocida.

Mediana Promedio Mediana Promedio
EV/EBITDA ponderado EV/Revenues ponderado
Publico EV/EBITDA Publico EV/Revenues
Privado Privado

Industrials 8.67 11.06 0.93 2.28
Consumer Staples - - 0.66 1.86
Consumer Discretionary 8.40 9.2 0.80 1.87
Financials 15.65 11.05 476 3.94
Information Technology 10.11 20.56 1.26 6.56
Communication Services 6.67 7.10 2.17 6.22
Healthcare 11.56 16.35 1.50 4.94

Sin embargo, los resultados anteriores necesitan otro sustento que es compararlo con la
EV EV

desviacion estandar de cada sector con las siguientes métricas: EB‘:DA y Rev?“es con la finalidad

de robustecer estos analisis. En la tabla 42, se presentan los resultados obtenidos de estas
métricas:

Tabla 42. Resultados de las métricas del mercado privado y publico.

EV EV EV EV
EBITDA EBITDA Revenues Revenues
o o o o
Publico Privado Publico Privado
Communication Services 1.34 1.37 1.19 0.32
Consumer Discretionary 0.43 0.29 0.70 0.25
Consumer Staples 1.54 1.60 0.96 0.33
Financials 0.34 0.83 0.65 0.91
Healthcare 0.42 0.27 0.47 0.18
Industrials 0.68 0.55 0.62 0.20
Information Technology 0.63 0.22 0.64 0.14
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Un sector se dird sobrevalorado cuando el indicador del mercado privado sea menor que el
mercado publico, esto dado que la desviacion es mayor en el privado que en el publico. En
cambio, se dira que el sector se encuentra subvalorado cuando el indicador del mercado privado
sea mayor que el indicador del mercado publico, debido a que presenta una desviacion estandar
menor que el mercado publico. Por lo tanto, se corroboran los resultados obtenidos donde el
sector Financials se encuentra subvalorado con respecto al mercado publico, donde para el
multiplo EV/EBITDA presenta 0.34 para el mercado publico versus 0.83 en el mercado privado
donde se interpreta que el mercado privado presenta menor dispersion de sus datos que el
mercado publico y para el multiplo EV/Revenues, también se encuentra subvalorado.

El sector Communication Services se comporta similar en ambos mercados dado que no existen
mayores diferencias en las métricas obtenidas, donde el sector publico presenta una métrica de
1.34 mientras que el privado de 1.37. Sin embargo, para el multiplo EV/Revenues hay mayores
diferencias donde este sector se encuentra sobrevalorado donde el sector privado presenta una
métrica de 0.32 versus 1.19 del publico por lo que el sector privado presenta mayor dispersion de
sus datos en comparacion del mercado publico.

El sector Consumer Staples se comporta similar en ambos mercados para el multiplo
EV/EBITDA y en cuanto al multiplo EV/Revenues esta sobrevalorado. En cuanto a los otros
sectores (Consumer Discretionary, Healthcare, Industrials y Information Technology) se
encuentran sobrevalorados en ambos multiplos donde el mercado privado presenta mayores
dispersiones de sus datos frente al mercado publico.

4.5 Discusion de los resultados

Las mayores expectativas de crecimiento estdn en los sectores de Information Technology y
Healthcare donde se ha visto un incremento de las inversiones en los Gltimos afios. Lo anterior, se
puede comprobar con el comportamiento de dichos sectores en el mercado publico (ver figura 24)
donde la linea blanca representa el S&P 600 que incluye todos los sectores del mercado, la linea
azul (sector Healthcare) y amarilla (sector Information Technology) estdn por encima del
mercado teniendo retornos por sobre el mercado. En cuanto al sector Industrials, también ha
tenido retornos por sobre el mercado publico, pero los sectores Healthcare e Information
Technology presentan mayores retornos.
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& 3

Figura 24. Rendimientos historicos del S&P 600 , S&P 600 Healthcare, Industrial e Information
Technology [25].

El sector Financials estaba subvalorado en ambos mdaltiplos financieros, esto quiere decir que en
un futuro puede presentar desaceleramiento econémico, o bien, entrar en un periodo de madurez
donde su crecimiento se podria ver estancado. Sin embargo, este resultado es cuestionable dado
que del sector privado estaba compuesto por 21 compafias que reportaron sus multiplos versus
118 compafiias del sector publico donde dicha diferencia puede estar subestimando los resultados
del portafolio de activos alternativos. Para corroborar este resultado, se compard el multiplo
EV/EBITDA del sector Financials con el indice del mercado publico MSCI US que incorpora
todos los sectores del mercado publico, donde se puede observar en la figura 25 que sigue un
comportamiento similar al mercado puablico.
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Figura 25. Comparacion del multiplo EV/EBITDA para el sector Financials del portafolio de
activos alternativos versus el indice del mercado pablico MSCI US [Elaboracion propia].

En cuanto al maltiplo EV/Revenues, tambien se compara con el indice MSCI US donde vemos
que los distintos maltiplos de las compafiias se encuentran por sobre el mercado publico como se

puede ver en la figura 26.
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Figura 26. Comparacion del multiplo EV/Revenues para el sector Financials del portafolio de
activos alternativos versus el indice del mercado publico MSCI US [Elaboracion propia].

En la figura 27, se presentan los rendimientos histéricos del S&P 600 (que incorpora todos los
sectores) junto al S&P 600 Financials, donde se observa que el sector Financials se comporta

similar al mercado puablico.
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Figura 27. Rendimientos historicos del S&P 600 versus el S&P 600 Financials [25].

El sector Consumer Discretionary estaba sobrevalorado para el multiplo EV/EBITDA, pero si
nuevamente se compara con el indice publico MSCI US se observa que esta similar al mercado
publico como se puede ver en la figura 28. Ahora bien, si se analizan los rendimientos histéricos
del S&P 600 Consumer Discretionary se observa en la figura 29 tiene un comportamiento similar
al S&P 600 , por ende, la cantidad de datos influyen en los anélisis dado que las empresas
analizadas para este sector fueron 18 versus que el indice S&P 600 Consumer Discretionary
incluye 71 companias. En cuanto al sector Consumer Staples vemos que el comportamiento es
similar al mercado publico por lo que se verifica con los resultados obtenidos en la seccién
anterior.
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Figura 28. Comparacion del multiplo EV/EBITDA para el sector Consumer Discretionary del
portafolio de activos alternativos versus el indice del mercado publico MSCI US [Elaboracion

propia].
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S&P 600 Consumer Discretionary (Sector)
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Figura 29. Rendimientos historicos del S&P 600, el S&P 600 Consumer Discretionary y S&P
600 Consumer Staples [25].

Por ultimo, el sector de Communication Services para el multiplo EV/EBITDA se puede observar
en la figura 30 que esta por debajo del indice publico MSCI US, por lo que estaria subvalorado.
Ahora si se comparan los rendimientos historicos del S&P 600 con el S&P 600 Communication

Services se observa que ha estado por debajo del mercado publico como se onserva en la figura
31.

EV/EBITDA : Communication Services
25

20 .

-
&

@ Portafolio Aas

EV/EBITDA

-
5}

) MSCl US

0
06-07-2009 18-11-2010 01-04-2012 14-08-2013 27-12-2014 10-05-2016 22-09-2017 04-02-2019 18-06-2020

Fecha de inversion

Figura 30. Comparacion del multiplo EV/EBITDA para el sector Consumer Discretionary del
portafolio de activos alternativos versus el indice del mercado publico MSCI US [Elaboracion

propia].

47



S&P 600 Communication Services (Sector)

Figura 31. Rendimientos histéricos del S&P 600 versus el S&P 600 Communication Services
[25].
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5. Conclusiones

Debido a que en el ultimo tiempo los activos alternativos han aumento su exposicién tanto en el
mercado nacional como en el internacional, fue necesario analizar los sectores en los cuales se
estaba invirtiendo para determinar que sectores se encuentran subvalorados, sobrevalorados o
similares al mercado publico.

De los andlisis realizados en la seccion anterior para el multiplo EV/EBITDA, se puede concluir
que los sectores Healthcare, Industrials e Information Technology se encuentran sobrevalorados,
es decir, que el desempefio de sus maltiplos esta por encima del mercado publico. El sector
Consumer Staples y Consumer Discretionary tiene un comportamiento similar al mercado
publico. Finalmente, el sector Communication Services se encontraba subvalorado. Que el
maltiplo EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos este por sobre el mercado publico en
los sectores anteriormente mencionados, quiere decir que del lado privado estd siendo méas cara
su adquisicion frente al mercado publico, en otras palabras, que se estd demorando mas tiempo
en recuperar el valor de la empresa y para el sector que esta subvalorado, quiere decir que este
sector demora menos tiempo en recuperar el valor de la empresa dado que esta mas barata que el
mercado publico.

Por otro lado, el multiplo EV/Revenues del portafolio de activos alternativos solo considera los
ingresos a diferencia del EBITDA que son los beneficios antes de impuestos, intereses,
amortizaciones y depreciaciones. Por lo tanto, si se analiza el multiplo EV/Revenues que se
interpreta como la capacidad de recuperar los ingresos donde todos los sectores se encuentran
sobrevalorados: Healthcare, Consumer Discretionary, Industrials, Communication Services e
Information Technology, Consumer Staples y Financials.

La cantidad de datos del sector privado fue una limitante para el desarrollo de esta memoria al
igual que la eleccion del indice del sector publico de pequefa capitalizacion que solo consideraba
las compafias de Estados Unidos, dado que no existe un indice de pequefia capitalizacion
sectorial que sea global. Considerando estos factores limitantes, las conclusiones que se llevan a
cabo se han comprobado con los comportamientos del mercado publico donde se ve que las
mayores expectativas de crecimiento son los sectores Healthcare e Information Technology.

En cuanto a la metodologia utilizada, solo es factible cuando los datos a analizar sean suficientes
al ser comparados con la muestra del mercado publico. Lo anterior queda evidenciado con los
sectores Healthcare, Industrials e Information Technology, dado que sectores como Consumer
Discretionary, Communication Services y Financials los datos estaban en un intervalo de 14 a 21
datos, por lo que los andlisis fueron erroneos que fueron corregidos cuando se comparé con el
indice publico MSCI US. Por lo tanto, la informacién limitada de parte del mercado privado es
todo un desafio dado que el multiplo mas usado es el EV/EBITDA para ver el desempefio de los
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General Partners. Existen otros multiplos usados en el mercado para robustecer este tipo de
andlisis como el Price/Book Value Ratio , Price/Earnings To Growth Ratio o Price/Sales
Ratio pero obtener los precios del mercado privado y de las empresas en las cuales invierte el
area de activos alternativos es otra limitante porque los precios no se reflejan dia a dia como el
mercado publico y pueden incluir algin desfase, ademas que no todas las empresas comparten
esta informacion.

Esta investigacion se puede ampliar incluyendo los fondos secundarios y todo el portafolio de
activos alternativos, pero hay que tener en cuenta algunas limitaciones:

e Solo Private Equity presenta una alta correlacion con el mercado publico.
e Obtener las comparfiias que componen los fondos secundarios es un desafio, y, por lo
tanto, es dificil tener métricas del desempefio de cada una.

Por lo tanto, como los sectores que mayores expectativas de crecimiento eran Healthcare e
Information Techonology se recomienda aumentar la posicion en estos sectores, asi como
también, reevaluar el sector Communication Services que se encontraba subvalorado.

Finalmente, con estos analisis se podra determinar en una proxima investigacion que General
Partners estan generando valor al portafolio y los que no, dado que puede haber managers que
tengan méas ponderacion en algun sector en particular, por lo que es necesario determinar los
managers que estan generando valor y los que no al portafolio de activos alternativos. Una de las
posibles métricas que se podrian analizar son los mismos multiplos que se analizaron en esta
memoria, agregando el analisis del NAV (Net Asset Value) que es el valor liquidativo de cada
inversion, es decir, son todos los activos menos los pasivos y asi poder compararlo con el monto
de inversién comprometido [26].
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ANexos

Anexo A
Tasas de interés y tasas de crecimiento real PIB

Tasas de Interés de los bonos del Banco Central y Tesoreria
(Chile)

4,50

4,00

3,50 ,\

_ N

:: \\___/ \_f/-ﬁ

—

1,00 \—'\/\\
0,50 \
0,00

T T T T T r T T T T T T T T T T r T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Q020

-0,50

100 = BONOS en UF a 5 afios (BCU, BTU) = BONOS en UF a 10 afios (BCU, BTU)

Figura 1. Tasas de interés de los bonos del Banco Central y tesoreria a 5y 10 afios [7].
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Figura 2. Tasas de interés de bonos de Gobierno a 10 afios [7].
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Anexo B

Capitalizacion del indice S&P

Fecha Efectiva |

(Después del
Cierre) ™

Pautas de capitalizacion de mercado (US$)

S&P 500

S&P MidCap 400

S&P SmallCap 600

03/06/2021 Al menos $13,1 mil De $3,6 m_iI m_illones a De $850_ mi!lones a$3,6
millones $13,1 mil millones mil millones
17/03/2021 Al menos $11,8 mil De $3,3 m_ll m_lllones a De $750_ ml!lones a$3,3
millones $11.8 mil millones mil millones
Al menos $9,8 mil De $3.2 mil millones a De $700 millones a $3.2
08/12/2020 millones $9,8 mil millones mil millones
20/02/2019 Al menos $8,2 mil De $2,4 mil rqillones a De $600_ milllones a$2,4
millones $8,2 mil millones mil millones
10/03/2017 Al menos $6,1 mil De $1,6 mil millones a De $450 millones a $2,1
millones $6,8 mil millones mil millones
16/07/2014 Al menos $5,3 mil De $1.4 mil millones a De $400 millones a $1.8
millones $5,9 mil millones mil millones
Al menos $4,6 mil De $1,2 mil millones a De $350 millones a $1,6
19/06/2013 millones $5,1 mil millones billones
16/02/2011 Al menos $4,0 mil De $1,0 mil millones a De $300 millones a $1,4
millones $4.4 mil millones mil millones
Al menos $3,5 mil De $850 millones a $3,8 | De $250 millones a $1,2
09/12/2009 millones mil millones mil millones
Al menos $3,0 mil De $750 millones a $3,3 | De $200 millones a $1,0
18/12/2008 millones billones mil millones
Al menos $4,0 mil De $1,0 mil millones a De $250 millones a $1,5
25/09/2008 millones $4,5 mil millones mil millones
Al menos $5,0 mil De $1,5 mil millones a De $300 millones a $2,0
18/07/2007 millones $5,5 mil millones mil millones

Figura 1. Capitalizacion de mercado de los indices del S&P [22].
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Anexo C

Descomposicion sectorial del portafolio de activos alternativos

En la tabla 1 y figura 1 se puede ver la descomposicion sectorial del portafolio de activos
alternativos con la informacion ya filtrada, es decir, eliminando las compafiias que no reportaban
sus multiplos financieros o aquellas que informaban que era informacion confidencial.

Tabla 1. Cantidad de empresas del portafolio de activos alternativos por sector

Sectores Cantidad de
compariias
Communication Services 26
Consumer Discretionary 48
Consumer Staples 34
Energy 3
Financials 39
Healthcare 55
Industrials 76
Information Technology 87
Utilities 6
Real Estate 7
TOTAL 381

Exposicidon Sectorial del Portafolio de Activos Alternativos

Real Estate I | 1.8%

Utilities 1l 1.6%

T I 22.8%

Industrials I | 19.9%

Healthcare I | 14.4%

Financials
Energy

Consumer Staples

10.2%

0.8%
8.9%

Consumer Discretionary II—— | 12.6%

Communication Services I .3%

0.0%

Figura 1. Descomposicion sectorial del portafolio de activos alternativos [Elaboracion propia].

5.0% 10.0%

57

15.0%

20.0%

25.0%



Anexo D
Distribuciones de los datos por sector

Distribucién Sector Privado Industrials
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Figura 1. Distribucion EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector Industrials
[Elaboracion Propia].
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Figura 2. Distribucion EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector Healthcare
[Elaboracion Propia].
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Distribucién Sector Privado Consumer Staples
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= EV/EBITDA
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Figura 3. Distribucion EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector Consumer
Staples [Elaboracion Propia].
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Figura 4. Distribucion EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector Consumer
Discretionary [Elaboracion Propia].
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Figura 5. Distribucién EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector Information
Technology [Elaboracion Propia].
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Distribucién Sector Privado Financials
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Figura 6. Distribucion EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector Financials
[Elaboracion Propia].
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Figura 7. Distribucién EV/EBITDA del portafolio de activos alternativos del sector
Communication Services [Elaboracion Propia].
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Figura 8. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector Industrials
[Elaboracion Propia].
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Distribucién Sector Privado Healthcare
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Figura 9. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector Healthcare
[Elaboracion Propia]
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Figura 10. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector Consumer
Staples [Elaboracion Propia].
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Figura 11. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector Consumer
Discretionary [Elaboracion Propia].
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Figura 12. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector Financials
[Elaboracion Propia].
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Figura 13. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector
Information Technology [Elaboracién Propia].
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Figura 14. Distribucion EV/Revenues del portafolio de activos alternativos del sector
Communication Services [Elaboracion Propia].
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Figura 15. Distribucién EV/EBITDA del mercado publico del sector Industrials [Elaboracién
Propia].
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Figura 16. Distribucion EV/EBITDA del mercado publico del sector Healthcare [Elaboracion
Propia].
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Figura 17. Distribucion EV/EBITDA del mercado publico del sector Consumer Staples
[Elaboracion Propia].
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Figura 18. Distribucion EV/EBITDA del mercado publico del sector Consumer Discretionary
[Elaboracion Propia].
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Figura 19. Distribucion EV/EBITDA del mercado publico del sector Financials [Elaboracion
Propia].
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Figura 20. Distribucion EV/EBITDA del mercado publico del sector Information Technology
[Elaboracion Propial.
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Distribucion EV/EBITDA Sector Publico Communication Services
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Figura 21. Distribucién EV/EBITDA del mercado publico del sector Communication Services
[Elaboracion Propia].
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Figura 22. Distribucion EV/Revenues del mercado puablico del sector Industrials [Elaboracién
Propia].
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Figura 23. Distribucion EV/Revenues del mercado publico del sector Healthcare [Elaboracion
Propia].
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Figura 24. Distribucion EV/Revenues del mercado publico del sector Consumer Staples
[Elaboracion Propia].
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Distribucion EV/SALES Sector Publico Consumer Discretionary
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Figura 25. Distribucién EV/Revenues del mercado publico del sector Consumer Discretionary
[Elaboracion Propia].
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Figura 26. Distribucion EV/Revenues del mercado publico del sector Financials [Elaboracién
Propia].
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Figura 27. Distribucién EV/Revenues del mercado publico del sector Information Technology
[Elaboracion Propia].
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Figura 28. Distribucion EV/Revenues del mercado publico del sector Communication Services
[Elaboracion Propia].
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