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Marco Tedrico

P =E[nr*D| = E|rn|E|D] + Cov(m, D)

donde
1 =Pricing Kernel/Arrow-Debreu Securities
s paga una unidad de consumo en el estado s
D=matriz de dividendos en tiempo ¢ y estado s

Teorema:

No hay oportunidades de arbitraje si y sdlo si existe 7.

Mercados completos:

Se dice que un mercado es completo si para cada estado s existe 1. En ese caso 1 es unico.

Regla de Un Solo Precio:

Indica que los precios de equilibrio entre dos unidades del mismo bien deben de ser idénticos.



Marco Tedrico

Ejemplos:

» Capital Asset Pricing Model (CAPM): es un caso particular bajo ciertos supuestos.
E[R] — R/ = BE|RM — R/

* Mundo neutral al riesgo: cambio de medida de probabilidad, muy comun en valuacién de
opciones.

E[m * D] = — E[D]

1+7r

 Fama French 3 Factor Model: incluye tres factores de riesgo (mercado, tamano de empresa,
growth vs value) y explica mejor la variabilidad de los retornos que CAPM.

* APT: modelo multifactorial generalizado.
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Practicas de mercado...de vuelta al mundo real

Definicion de valuacion:

El monto estimado al cual un vendedor y un comprador con disposicion intercambiarian un activo o
pasivo, a la fecha de la valuacion, en una transaccion en condiciones de independencia mutua, después
de una adecuada labor de promocion, y donde ambas partes actuan con conocimiento, de forma
prudente y sin compulsion alguna.

Valuaciones en el mundo real:

* De mercados completos, liquidos y con informacion perfecta a 2 mercados incompletos, iliquidos y
con informacién imperfecta.

 Salvo casos particulares, los limites al valor impuestos por arbitraje son muy amplios.

Valuacion de activos alternativos:

* Son iliquidos (transacciones no frecuentes).

* Informacién incompleta/confidencial.

* No hay posibilidad de “irse corto” = no hay arbitrajes.
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ILPA: estandares internacionales de valuacion

Institutional Limited Partners Association

Es una asociacion para inversionistas institucionales en Capital Privado. Entre sus miembros hay fondos de pensidn,
fundaciones, empresas de seguros, entre otros. ILPA tiene mas de 300 miembros, los cuales han invertido mas de S1
USD trillén en fondos de capital privado.

En relacidon a valuaciones, ILPA menciona que el Valuador debe ejercer su criterio para seleccionar la técnica o técnicas
de valuacidn mas apropiadas para una Inversion en particular, sugiriendo utilizar una o mas de las siguientes técnicas:

a) Enfoque de mercado
* Precio al que se han hecho las ultimas inversiones
*  Multiplos
* Benchmarks de la industria
* Precios disponibles

b) Enfoque de ingresos
* Flujos de Efectivo Descontados

c) Meétodo de costo de reemplazo
* Activos Netos



ILPA: estandares internacionales de valuacion

Valuacion por Flujos de Efectivo Descontados

Ventajas:

e Estandar en el mercado.
* Flexibilidad.
* Contempla el crecimiento de ingresos, gastos y flujos a futuro.

* Incluye detalles operativos especificos de la empresa.

Desventajas:

» Dificil predecir con exactitud la situacion de la empresa a 5 o mas anos.

* Tasa de descuento influye fuertemente en la valuacién y hay varios métodos para elegirla.

*  WACC= modelo con 1 sdlo factor adaptado “ad-hoc” para incorporar otros factores como riesgo pais, prima por
iliquidez, etc.

Féormula:

1
P_Zl+WACC*FCFt



ILPA: estandares internacionales de valuacion

Valuacion por Multiplos

Ventajas:

e Estandar en el mercado.
* Esrelativamente simple y rapida.

* Contempla métricas de ingresos o de rentabilidad.

Desventajas:

* Dificil encontrar empresas comparables: regién, tamano, rentabilidad, etc.

* No toma en cuenta las expectativas de crecimiento de las empresas.

* Dependiendo de la industria se utilizan diferentes tipos de multiplos.

Férmulas:
. . P P
e Para empresas financieras: P = - * E P = i B
EV
e Para empresas de consumo: EV = x* EBITDA — Deuda Neta
EBITDA

P
* Para empresas de e-commerce: P = 3 * S
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ILPA: estandares internacionales de valuacion

Valuacion por Transacciones Recientes

Ventajas:
* Apegada a la definicidn de valuacion puede ser el mejor método, pues es un “valor de mercado” = se basa en un acuerdo
entre dos partes.

Desventajas:

* Pocas veces se dan transacciones verdaderamente relevantes para la empresa a valuar.

Valuacion por Costo de Reeemplazo de Activos

Ventajas:

* Simplicidad relativa.

Desventajas:

* Practicamente no se utiliza en PE.

* Hay industrias en donde el capex/activos no representan el valor potencial de la empresa (ej. E-commerce).
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¢Quién debe de valuar las empresas de un fondo de Capital Privado?

De vuelta al marco teodrico

Valuador Manager

a) Valuador independiente: tiene fundamentos técnicos pero no tiene profundidad del contexto de
la empresa. Conoce m pero no conoce D

b) Manager: tiene contexto de la empresa y tiene conocimientos de metodologias de valuacion pero
tiene un conflicto de interés potencial.

éSolucion?

El Manager valua y el Valuador Independiente califica la razonabilidad del resultado.
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Regulacion en México

La CONSAR regula a las Afores en México. En particular aplican los siguientes requisitos:

* Deberan de contar con la valuacion de un tercero independiente por lo menos cada
trimestre.

* Las Afores estan obligadas a hacer un “mark to market” diario de su Portafolio por lo
que deben contratar a proveedores de precios (PIP).
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Conclusiones

* Dada la complejidad de valuar en mercados con informacion incompleta se recurre a
métodos simplificados.

* En activos alternativos la valuacion puede tener rangos muy amplios.

* |LPA recomienda usar diferentes métodos de valuacion.

 Rol del Valuador Independiente es importante dado el conflicto de interés del
Manager pero limitado por falta de conocimiento de la empresa.
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