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El ahorro para el retiro podria invertirse en empresas medianas

Dan nuevas opciones a Afores

> Afirma Oscar Franco,

Van a infraestructura, pero con deuda director de la Amafore,
Lainversion de las Afores MONTO % DETENENCIA* que los ‘estructurados’
eninfraestructura a través Sofol Hipotecaria 3,744 17%
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través de los instrumentos estruc-
turados para proyectos de infraes-
tructura, indicd Oscar Franco, di-
rector general de la Asociacion de
Afores (Amafore).

Explicé que se plantea que
sean empresas con acciones que
coticen en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), pero que no inte-
gren ninguno de los indices bur-
satiles previstos en la circular, es
decir, empresas medianas.

Ademés serian también facti-
bles empresas de reciente incor-
poracién a la bolsa, asi como obli-
gaciones convertibles en acciones,
enlisto el directivo.

De acuerdo con la circu-
lar Consar 15-19, actualmente las
Afores pueden invertir en indi-
ces o subindices bursatiles y en
trackers, una canasta de acciones
que replican los movimientos de
otro indice, pero no en acciones
de otras empresas.

“En 2005 empez0 la inver-
sion en notas de capital prote-
gido al vencimiento, pero hasta
2007 comenz6 como tal la figu-
ra de instrumentos estructura-
dos con empresas fuera de la bol-
sa”, dijo.

Franco indico que los ins-
trumentos estructurados tienen
mas potencial de rendimiento
que los de deuda, de ahi que pa-
ra el organismo la propuesta del
Ejecutivo sea razonable, pues po-
dria contribuir a elevar los rendi-
mientos de las Afores y, por en-
de, a maximizar los ahorros de
los afiliados para lograr mejores
pensiones.

REFORMA publicé recien-
temente que la inversion en es-
tos proyectos podria ser riesgo-
sa pues su rendimiento no esta
garantizado.

Al respecto, el directivo deta-
116 que los instrumentos estruc-
turados estan dentro de un fidei-
comiso, lo que permite que las
empresas no eludan sus compro-
misos y ademas al ser una figura
hibrida, compuesta de dos instru-

Nuevos caminos

El estructurado

es un instrumento hibrido
compuesto de un componente
de deuda y uno de renta variable.
Se propone ampliar la definicion
de estructurado en las Afores
para que puedan invertir en:

> Acciones u otros titulos
representativos de capital que sean
objeto de oferta puiblica inicial.

> Acciones de empresas cotizadas
en la BMV que no integren ninguno
de los indices accionarios
previstos en la circular Consar.

> Obligaciones convertibles
en acciones.

mentos, protege la inversion.

“El primer componente es-
ta ligado a un bono cup6én ce-
ro, es decir, un instrumento de
deuda que garantiza que el ca-
pital invertido en determinado
proyecto al final del periodo se
recupere.

“El segundo componente es el
de renta variable que arrojara una
rentabilidad que podria ser eleva-
da, pero que no esta garantizada,
pues dependera de las condicio-
nes futuras de los proyectos ele-
gidos”, explico.

Franco destaco que el pri-
mer proyecto con instrumentos
estructurados fue uno forestal lla-
mado Rancho de Santa Genove-
va para un plazo de 18 afos y con
una inversion de mil 650 millo-
nes de pesos.

Hasta el momento la inver-
sion con estructurados asciende a
2 mil 300 millones de pesos.

El directivo descart6 que en
breve se pretenda que las Afores
puedan invertir en renta variable
de forma directa.

Clerran LFC
por su plan
de pensiones

> Advierte especialista
que el SME fue el inico
que no modifico

su esquema de retiro

Moénica Ramirez

El Sindicato Mexicano de Electri-
cistas de Luz y Fuerza del Centro
era el tnico que no habia acepta-
do reformas en su esquema pen-
sionario a cuentas individuales, lo
que significé una de las razones
de mayor peso para su liquida-
cion, indicaron especialistas.

Para Alejandro Villagomez,
especialista del CIDE, el proble-
ma de los pasivos laborales ha-
bia sido generalizado para todos
los organismos y esto se ha veni-
do sefialando por afios, pero algu-
nos hicieron reformas.

“En el caso de LFC no hubo
modificaciones en sus progra-
mas de pensiones, en tanto que
en el ISSSTE se aceptd una re-
forma que permite que los nue-
vos trabajadores se contraten con
un esquema de cuentas indivi-
duales. En los casos del IMSS y
CFE, aceptaron modificaciones
en sus revisiones contractuales
para transitar a un esquema del
mismo tipo”, recordo.

Villagomez indic6 que esto
contribuy6 a que se acentuaran
problemas de pasivos laborales
en LFC.

Berenice P. Ramirez Lopez,
especialista del Instituto de In-
vestigaciones Econdmicas de la
UNAM, considero que una de las
aristas de las reformas en pensio-
nes, y de la extincion de LFC, es la
de introducir reformas laborales.

“Entre las nuevas condiciones
en el ambito laboral esta la de in-
troducirlos a la capitalizacion in-
dividual”, dijo.

Lo que no analiza el Gobier-
no, indico, es que si no hay una
mejor regulacion en la adminis-
tracién y transparencia en el uso
de estos recursos y el contexto
economico no se modifica, el cos-
to fiscal de estas reformas seguira
siendo muy alto en la transicion y
en el mediano plazo.

Y hay mas

Otros organismos como
el IMSSy CFE han
incrementado su gasto
en pensiones.
(Gasto en pensiones,
Variacion anual real)
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Realizacion: Departamento de Anélisis REFORMA

“Tendrian que introducir pro-
gramas asistenciales para abatir
la pobreza en la vejez, ya que la
tendencia anuncia que muy po-
cos trabajadores podran obtener
retiros programados o rentas vi-
talicias”, explico.

Si el interés es el de regular
mejor a los sindicatos lo prime-
ro que hay que demostrar desde
el Ejecutivo y las diversas secre-
tarias es transparencia.

“No se puede decir que se
abaten privilegios cuando no se
empieza por abolir los privilegios
en cuanto a tasas impositivas, sa-
larios y sueldos, bonos, pensiones
sin regulacion de los sectores pri-
vilegiados”, alerto.

Ademas de LFC, que ya man-
tenia gastos en pensiones y no-
mina de 85 por ciento de su pre-
supuesto para 2010, en otros or-
ganismos como el IMSS sera de
81.3 por ciento.
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