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Vinte está lista para lanzar su Oferta Públi-
ca Inicial en la Bolsa Mexicana de Valores; 
no obstante, la volatilidad de los mercados 
financieros frenará la colocación este mes, 
indicaron directivos de la empresa.

“Estamos preparados para el gran de-
but; sin embargo, no tenemos deuda que 
nos obligue a salir al mercado accionario. 
Queremos salir cosechando, ya llevamos 
12 años sembrando; no lo vamos hacer si 
es un mal momento”, mencionó en entre-
vista Domingo Valdés, director de Finan-
zas de la empresa.

En diciembre del año pasado, Moody’s 
cambió la perspectiva de Vinte de Estable 
a Positiva y destacó que: “refleja el creci-
miento sostenido y la mejora gradual de 
sus indicadores crediticios a lo largo de los 
últimos dos años (...) Los indicadores cre-
diticios son fuertes al compararlos con sus 
pares globales, con un indicador de Deu-
da/Capital total ajustado de 36.6% y un 
margen bruto de 31.8 por ciento”.

“Desde el origen de la empresa hemos 
construido la intención de una oferta pú-
blica. Somos una empresa que cuenta con 
socios y líneas de crédito nacionales e in-
ternacionales, por ejemplo, con los bancos 
Mundial, Interamericano de Desarrollo y 
el alemán KFW”, expresó Valdés.

Dijo que tienen un Consejo de Adminis-
tración muy institucional y han logrado 
que Equity International de Sam Zell, con-
siderado un gurú en el mercado global de 
bienes raíces, les ofreciera una inyección 
de capital de 25 millones de dólares al mo-
mento de la colocación primaria de Vinte.
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CATÁLOGO
Cuenta con un inventario inmobiliario de 
corto plazo de 1,746 millones de pesos y 
762 mdp en terrenos en: Puebla, Nuevo 
León, Querétaro, Hidalgo y Quintana Roo.

Ingresos (MILLONES DE PESOS)

EBITDA (MILLONES DE PESOS)

Viviendas escrituradas (UNIDADES)

UDM 
3Q15

2003 2007 20112005 2009 20132004 2008 20122006 2010 2014

“CONTRA LAS 
EMPRESAS QUE 
HAN SALIDO A LA 
BOLSA, NOSOTROS 
TENEMOS BAJA 
DEPENDENCIA DE 
LOS SUBSIDIOS”.

DOMINGO VALDÉS,
DIRECTOR DE FINANZAS 

DE VINTE.

1,000
MILLONES DE PESOS
LA LÍNEA DE CRÉDITO QUE TIENE 
CON SHF Y NAFIN. 

10% 
DE LA EMPRESA DEL SECTOR 
VIVIENDA PERTENECE AL BANCO 
MUNDIAL A TRAVÉS DE IFC.

25
MILLONES DE DÓLARES
INGRESARÁ EQUITY 
INTERNATIONAL DE SAM ZELL 
AL COLOCAR LAS ACCIONES.

LA VOLATILIDAD FRENA  
SU COLOCACIÓN PRIMARIA

FUENTE: EL ECONOMISTA CON DATOS DE VINTE
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LA DESARROLLADORA ESTÁ 
ENFOCADA EN LAS PLAZAS 
DONDE ESTÁ 40% DE  
LA DEMANDA DE VIVIENDA

VINTE
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“Si deseas mejorar, prepárate para ser considerado 
insensato y necio”, Epitecto.

*Fernando Luque, 
editor Morningstar.

fernando.luque@morningstar.com

LA MIRADA DE LA ZONA EURO
POR FERNANDO LUQUE*

LOS INVERSIONISTAS tienen la ten-
dencia a considerar los resultados pa-
sados de un gestor como prueba de su 
habilidad y suelen, por lo tanto, con-
fiarle su dinero (hay una relación clara 
entre rentabilidad pasada y flujos netos 
de fondos). Pero la toma de riesgos que 
permitió a un gestor superar al mercado, 
a sus competidores, en el pasado recien-
te, no es en absoluto una garantía de que 
seguirá haciéndolo bien en el futuro. El 
factor suerte, por ejemplo, puede ser una 
parte importante de la explicación de los 
éxitos del pasado.

Morningstar acaba de realizar un estu-
dio sobre este tema para medir la idonei-
dad de seleccionar gestores en función de 
su rentabilidad pasada (el estudio se ha 
realizado en Estados Unidos, pero puede 
perfectamente trasladarse a otros casos). 
El análisis compara diferentes estrategias 
de gestión de gestores americanos respec-
to de sus categorías Morningstar corres-
pondientes, y utiliza los datos más recien-
tes para evaluar los factores que más han 
contribuido a la rentabilidad de los fondos 
analizados. 

Las conclusiones del estudio son las si-
guientes:

1Hay una evidencia de que una buena 
rentabilidad pasada puede continuar 
a corto plazo. En el caso de los fondos 

de renta variable, este efecto puede 
deberse a la exposición de los fondos a 
compañías de tipo “momentum”; es decir, 
compañías que muestran la mayor forta-

leza, en lugar de las propias habilidades de 
selección del gestor. 

2Se demuestra que a largo plazo no 
existe una relación significativa entre 
la rentabilidad pasada y la rentabilidad 

futura (la famosa coletilla de “rentabilida-
des pasadas no garantizan rentabilidades 
futuras” que debe aparecer en cualquier 
publicidad de fondos de inversión).

3También se revela que, en la mayoría 
de los casos, las posibilidades de ele-
gir un gestor que lo hará mejor que 

el mercado son las mismas si ese gestor 
se sitúa en el primer quintil (20% de los 
mejores gestores) o en el último quintil de 
su categoría.

4Se muestra (tampoco es una sorpre-
sa) que la tasa de supervivencia es 
más alta entre los gestores ganado-

res en el pasado que entre los perdedores. 
Además, la diferencia entre los dos grupos 
aumenta con la duración de la observa-
ción de las rentabilidades pasadas.

En definitiva, el estudio invita a los inver-
sionistas de largo plazo a no considerar 
únicamente la rentabilidad pasada como 
criterio para seleccionar un fondo. Éstos 
harían mejor en combinar el análisis de 
los resultados pasados con otros factores 
cuantitativos y cualitativos, como los cos-
tos, la calidad del proceso de inversión, el 
equipo de gestión y la defensa de los inte-
reses de los inversionistas.

El atractivo de la  
rentabilidad pasada

“Sólo gana si la acción sube, estaríamos 
pagando la deuda en pesos, sin una garan-
tía hipotecaria; es lo que estamos buscan-
do a partir de la OPI, ya no dar garantías 
hipotecarias por los créditos, es el primer 
gran crédito que firmamos sin una garan-
tía hipotecaria.

“Sam Zell sabe de diferentes segmen-
tos dentro de lo que son los bienes raíces 
y los ha sabido combinar en diferentes 
países. Este tipo de expertise nos com-
plementa al igual que lo hicieron el BM 
y el BID; este socio será un impulso en la 
generación del valor en la toma de deci-
siones. Queremos seguir replicando el 
modelo de negocio, pero cada vez ha-
cerlo mejor”.

La desarrolladora de vivienda cuenta 
ya con la experiencia de cuatro coloca-
ciones de bonos en la Bolsa Mexicana de 
Valores, de los cuales ha pagado el prin-
cipal y los intereses de las primeras tres 
emisiones.

“Hemos observado síntomas de apeti-
to de los inversionistas por los títulos ac-
cionarios, ya que Vinte ha crecido a tasas 
anualizadas de 20% y aumentando su ren-
tabilidad año con año”, dijo Valdés.

Han realizado el procedimiento de soli-
citud a la CNBV para el Registro Nacional 
de Valores, donde acumula ya 55 trámite y 
aún falta establecer el monto de la coloca-
ción primaria; sin embargo, se ha mencio-
nado que la OPI sumaría alrededor de 25% 
del capital social de la emisora.

Según los estados financieros de Vinte 
que fueron auditados por Deloitte, al cie-
rre de septiembre del 2015, el capital so-
cial estaba integrado por 40.6 millones de 
acciones (50,000 de la Clase I serie A, 34.5 
4.05 y 2.03 millones acciones de la Clase II 
series A, B y C) y un importe total de 251.4 
millones de pesos. 

“Queremos incorporar a nuevos socios y 
cumplir con el mejor desempeño, no sig-
nifica que no hay factores de riesgo, pero 
tenemos un modelo de negocio flexible 
que ha aprovechado las oportunidades”.

METALES

En la primera semana de febrero, el 
oro aumentó 7.0% al venderse en 
1,190.63 dólares por onza, alcanzan-
do un máximo de 1,198.70 dólares 
por onza, no visto desde finales de 
junio del 2015.

Según Banco Base, en lo que va del 
año, la aversión al riesgo y la pro-
babilidad de que la Reserva Federal 
(Fed) retrase el alza en la tasa de re-
ferencia son los factores que han im-
pulsado el precio del metal.

Dijo que la incertidumbre en el 
crecimiento de China, la volatilidad 
de los mercados globales y la baja 
en las expectativas sobre un alza en 
la tasa de la Fed provocaron que los 
participantes incrementaran su de-
manda por el oro como refugio.

El oro ha ganado más de 12% des-
de principios del 2016, revirtiendo la 
pérdida de 10.4% del año pasado. La 
plata ganaba 2.4%, a 15.33 dólares la 
onza.  (Redacción)

EL ORO, REFUGIO DE INVERSIONISTAS, toca niveles del 
22 de junio del 2015. FOTO: ARCHIVO
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