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Afores y sicfores:
erequladas o amarrada:

m Se les pidid que no inviertieran sus recursos en of exterior.
como fue el caso extremo de llegaria Pedro Ordorica, el de-

1 afio pasado,
en parte por la
crisis y en par-
te por la gri-
lla politica que
se genero cuando las siefo-
res presentaron minusvalias,
las autoridades hacenda-
rias, comenzando por Agustin
Carstensy de la Consar enca-
bezadas por Molsés Schwartz,
“hablaron” con los integran-
tes dela Amafore, que hoy en-
cabeza Eduardo Silvade GNP,
para que no invirtieranlos re-
cursos en valores del exterior
y tampoco ampliaran su ex-
posicion en divisas, sea por
coberturas o la realizacion de
operaciones derivadas.

Es ficil deducir que tal
“peticién” sejustificabaenun
hecho: jelhornono estabapa-
rabollos!, y mds alld delo que
implica induecir cambios en el
régimen de inversiones de los
fondos de pensiones bajo ad-
minjstracién privada, redu-
ciendo sus posibilidades de
diversificacion y administra-
¢i6n del riesgo, lo importan-
te erapropiciar quelaliquidez
delsistema apuntalaraalmer-
cado en pesos y evitar que los
priistas operredistas enarbo-
lados enlabandera del patrio-
tismo se fueran a lanzar con-
tra el régimen demandando,

Argentina, lanacionalizacion
de esos fondos. jQué mello...
eso st hubiera sido un issue!

Por lo pronto, el acuer-
do se mantuvo hasta diciem-
bre y, aunque el propio sub-
secretario del ramo, Alejandro
Werner, pidié que se exten-
diera e] acuerdo, lo cierto es
que lograron amarrar a las
afores con mayor grado de
diversificacion,

Se supone que el régimen
deinversion autorizaalas sie-
fores, de acuerdo con el perfil
de riesgo por edad, a invertir

hasta 20% del monto adminis-
trado en valores extranjeros.
Debo sefialar que notodases-
taban invirtiendo en papeles
externos, ninguna habia al-
canzado el limite o se acer-
caba a ély, mas aiin, todas se
dejarontorcer lamano eneste
actode colusiéninducidades-
de la autoridad para no com-
prar valores externos.

El tema es que aguantar

no significa que no respinga-
rany, en diciembre, al revisar

la “negociacion”, la posicion
delgremiofuemdsunida, pues
luego de que les habian pedi-
do que el arreglo continuara,
simplemente pidieron a Con-
sar(yase habia anunciado que
en febrero saldria Schwartzy

cano vicepresidente juridi-
co) que si consideraba que no
era conveniente que las sieto-
res invirtieran en valores ex-
ternos, lo pusieran en blanco
ynegro, no en acuerdos infor-
males,yqueestablecieransila
medida.eratemporal, cuando

terminaba o era definitiva.
Evidentemente, no lo
aceptaron, pero se las arre-
glaron paraprolongar por seis
meses mas la limitante indu-
cida. Sabemos que el arreglo
final fue que el acuerdo de di-
visas yano se renové y, apar-
tir del primero de enero y con
base enlafotografiadel cierre
de diciembre, si la siefore te-
nia invertido menos de 8% en
valores externos, podria ini-
ciar la ampliacion gradual de

ese portafolio desde ya, y las
que superaban 8%, lo podran
hacer desde el primero de mar-
zo, disque paraemparejar alas
que tenfan ventaja. Esto impli-
caque apartirdell1dejuniouna
siefore puede tener hasta 20%
de sucarteraen administracién
envalores extranjeros.
Conclusion: cudnto cree que
pase antes de que le vuelvan a
hacer manita de puerco a las
siefores, pues, alfinal, esosfon-
dossonlafuente de fondeona-
tural del déficit gubernamen-
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tal, o no? la.constructora, quiencabildeo maron a la Bolsa Mexicana de

DeFondosaFondo

Pues aquile adelanto quelasi-
tuacion serd muy complicada
para ICA de BemardoQuintana.
Especificamente por eltemade
la consolidacién fiscal, el mis-
mo que la empresa combatid
sin éxito hasta el ultimo mo-
mento. Solo hay que recor-
dar que fue el propio Alonso
Quintana, director corporativo
de administraciény finanzas de

dircctamente paraintentar fre-
nar los cambios en el esquema
de consolidacién

Por lo pronto, en diciembre
inicid el recorte de todas sus
asesorias externas, reduccién
de personal y estableci6 una
politica de austeridad extrema
paraprivilegiar el flujo de efec-
tivoquelepermitahacer frente
a sus obligaciones fiscales.

Lo curioso es que la mayor
parte de las emisoras ya infor-

Valores, de Lvis Téllez, que el
impacto derivado del régimen
de consolidacion no serd rele-
vante, pero en el caso de ICA
se espera que sea fuerte, por-
que anticipo que cancelard in-
versiones por 7 mil millones de
pesos y que su deuda neta se
dispararia hasta tres mil 600
millones de pesos, que seria el
monto estimado quelacompa-
fila tendria que pagarle a Ha-
cienda solo este afio.

El tema de aguantar nov Signiﬁca
que no respingaran y en
diciembre sucedi6 lo esperado.
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