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En busca de alternativas de valor justo 

CON UN rendimiento anticipado en acciones de entre 8% y 9% en los próximos diez años, versus de entre 10% y 12% en el pasado reciente, así como de 4% y 5% en el renglón de bonos, comparado con entre 6% y 7% antes, los inversores individuales e institucionales deben no sólo saber bien medir estos valores, sino además buscar inversiones alternas. 

Por ende, inversiones en estas opciones deben llevarse a cabo luego de análisis detallado. Esto con el fin de hallar dónde se halla el valor justo. Por ejemplo, el Banco de la Reserva, o el Fed, dice que el mercado está un 20% subvalorizado. Y la pregunta obligada es ¿cómo llegan a este porcentaje y qué variables incluyen? 

También debe hallarse el valor en inversiones alternas, las que proveen el ingreso que las opciones tradicionales ya permiten. 

Éste -In Search of Fair Value- fue el tópico de la Quinta Conferencia Anual para clientes de Consultiva Internacional que tuvo lugar la semana pasada en el Wyndham El San Juan de Isla Verde. 

Myrna Rivera, presidenta de Consultiva, explicó que cuando se hace difícil identificar el justo valor debido a mala información o a alta incertidumbre atada a situaciones geopolíticas o sobre el precio del crudo, se cometen errores de juicio. 

"No se sabe si los activos están bien valorados", agregó Rivera enfatizando que ésta es una de las dificultades de estos tiempos . 

De ahí que durante la conferencia se identificaran los factores que permiten identificar el valor justo de las acciones y los bonos, y las bases para las proyecciones de rendimiento y de apreciación de valor. 

También, y de manera importante, como el mercado de acciones no va a rendir en los doble dígitos y mucho menos el de bonos, se deben considerar inversiones de capital de riesgo, acciones de empresas medianas latinoamericanas, productos al granel (commodities), así como los llamados hedge funds y Reits, que son fideicomisos de bienes raíces. 

Tomemos el área de inversión en acciones que tan bien debe medirse. Uno de los conferenciantes, Beau Delafield, de Lazard Asset Management, explicó que hay varias métricas para determinar valor justo. Por ejemplo, el modelo del Fed, que descuenta ese mercado en un 20% a 25%, no toma en consideración el alza en ganancias. Por ende, hay que utilizar otra métrica, el modelo de ganancias capitales que incorpora esta importante variable. 

"Al llevar a cabo la otra métrica para el modelo del Fed, utilizaremos, por ejemplo, el precio al que trafica la nota de 10 años versus el inverso de la ecuación de precio a ganancias del índice Standard & Poor's", sugirió Delafield como ejemplo de la matemática utilizada en esa búsqueda de valor justo. 

Por su parte, Rick Cortez, quien lidera Torrey Funds, enfatizó que el propósito de un hedge fund es no perder dinero, lo que resulta clave en mercados en picada como en el 2000 y 2002. "Hay que ver que los hedge funds enfocan las acciones de varias categorías", dijo Cortez. 

Por ejemplo, pueden optar por un mercado neutral, que es donde el manejador de la cartera invierte la mitad de los activos en inversiones a largo plazo y la otra mitad en las de corto plazo, y encima de esto las balancea de acuerdo con el estilo del manejador que lleva a cabo las inversiones y la capitalización de la cartera. Así se reducen los factores que surgen sólo del mercado y se crea un método que lleva a que las acciones sobrevalorizadas bajen a su valor justo y, por otro lado, que las subvalorizadas suban a su valor justo. 

¿Dónde se buscan nuevas acciones en las que invertir? Una opción involucra las acciones medianas de América Latina, dijo Juan Carlos García, jefe de análisis en Ramírez & Co. de Nueva York. 

De acuerdo con Ramírez, los inversores extranjeros están invirtiendo en acciones de empresas medianas que no han llegado a sus valores justos. Esto en países como Brasil, cuyo crecimiento bursátil fue de 103% en el 2003, o en Colombia, Costa Rica y hasta Venezuela y en el área de telecomunicaciones, a pesar de la inseguridad jurídica. En contraste, ya el mercado de México se considera como cerca de justo valor. En el 2003, su mercado de acciones creció en un 20%. 

El común denominador es que estos países que atraen inversores extranjeros han realizado reformas macroeconómicas que a su vez minimizan las devaluaciones y controlan la inflación. Y esto resulta en, por ejemplo, poder otorgar financiamientos a tasas fijas a relativamente largos plazos. 

A la vez, lo que el inversor espera es que la empresa subvalorizada crezca, como fue el caso de CVRD o Companhia Vale do Rio Doce de Brasil, que es la mayor productora de materia prima extraída de minas de hierro del mundo y cuya acción ya está adecuadamente valorizada. 

Sin embargo, y también en ese país de habla portuguesa, hay oportunidades en el área agropecuaria. 

Feribras y Fosfertil son interesantes alternativas, al igual que Residencias Rossi en el área de construcción. 

"Hay buenas oportunidades para inversiones alternas en la región", concluyó García. [N]


