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¢Pensiones en riesgo?

Simultaneo al anuncio presidencial de utilizar los recursos
acumulados por los trabajadores en el Sistema de Ahorro para el

Retiro para financiar obras de infraestructura, la Bolsa Mexicana de

Valores instrumento el esquema de captacion

e hecho, ya se dio la primera co-

locacién de papeles con aval de

los recursos aportados por las
Administradoras de Fondos para el Re-
tiro, cuyo nombre técnico es Certificados
de Capital de Desarrollo, por més que co-
loquialmente se les wubica como
“CKDes".

La emisi6n, cuya recaudacién alcanzé
2 mil 250 millones de pesos, la lanz6 un
consorcio denominado Red de Carrete-
ras de Occidente, tras el cual estan las fir-
mas Goldman Sachs y el grupo ICA, la
primera como mayoritaria con 80% del
capital.

El consorcio obtuvo una concesioén de
30 afios para operar 558 kilometros de
autopista de peaje que conectan a la ca-
pital del pais con Guadalajara, cuyo tra-
mo mayor corre de Maravatio a Zaplota-
nejo, conectindose éste con Lagos de
Moreno. El paquete, conocido como Fa-
rac I, fue subastado en 4 mil millones de
ddlares por el gobierno federal. Digamos,
pues, que el gobierno anuncié y actud,
dejando sin efecto prictico la discusién
abierta sobre la viabilidad del esquema,
es decir, si realmente éste garantiza la
multiplicacién de los panes o coloca en
riesgo la posibilidad de pensién digna pa-
ra los trabajadores. Para algunos analis-
tas se trata, literalmente, de jugar con
fuego.

De hecho, el PRD estd promoviendo
amparos masivos de los trabajadores
afectados.

Sin embargo, en las entrelineas de la
precipitacién (“primero mato, luego viri-
gl0”) se esconden dos tragedias: lainca-
pacidad del gobierno de detonar la recu-
peracién econémica por la via de obra

priblica, en un escenario en que el capital
de inversién se abatira el afio préximo
10.1%, y una esperada contraccion bru-
tal de los préstamos bancarios, producto

de la indigestién de las intermediarias.
Lo cierto es que México se estd subiendo
apenas a una alternativa que para la ma-
yoria de los paises desarrollados es vieja.
Las Bolsas de Valores tienen capitulos
especificos para apuntalar tareas de in-
fraestructura, mineria,
comunicaciones, proyec-

tos industriales, proyec-

tos empresariales en ge-

neral, capital de riesgo y

capital privado.

La de Toronto, Cana-
d4, por ejemplo, maneja
instrumentos denomina-
dos Income Trust, que
permiten financiar lo mismo compafiias
que proyectos especificos, principalmen-
te en el sector energético, bienes raices,
mineria y salud, con un capital acumula-
do de 105.5 billones de ddlares locales.
En el mercado bursatil de Londres existe
un segmento de fondos especializados
para inversionistas calificados e institu-
cionales, beneficiando proyectos manu-
factureros y de servicios.

En el Euronext (con participacion de
las bolsas de Paris, Amsterdam y Portu-
gal), se han creado vehiculos de inversién
que buscan el desempefio financiero del
activo subyacente.

Porlo pronto, 1a Bolsa Mexicana de Va-
lores abri6 para los “CKDes” un nuevo
segmento en el mercado de capitales, ba-
jo la opcién de financiar proyectos de in-
fraestructura: carreteras, aeropuertos,
puertos, ferrocarriles, agua potable y
electricidad; inmobiliarios, mineria, y pa-
ra desarrollo de tecnologias. Y por lo
pronto, ademis, el aval de la emisién con
que se inaugurd el esquema es un au-
mento de capital del consorcio emisor,
avalado por Certificados Bursitiles vin-
culados a éste, con posibilidad de nego-
ciarse en los mercados intermedios.

Las acciones en prenda constituyen la
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serie B. De prosperar una propuesta que analiza

De acuerdo con el esquema, los tene-
dores de papeles, es decir las Siefores o
brazos de inversi6n de las Administrado-
ras de Fondos para el Retiro, tendran de-
recho a designar cuatro miembros del
Consejo de Administracién del consor-
cio. En paralelo, se constituird una asam-
blea de tenedores de los papeles, entre
cuyos derechos estin designar a los
miembros del Comité Técnico; designar
y remover al representante comiin; sus-
tituir al administrador; aprobar inversio-
nes o desinversiones que representen
20% del valor de 10s activos; plantear en
caso necesario el vencimiento anticipado

delaemision, la ejecucion
de garantias y el regreso
de efectivo de la parte no
invertida. A su vez, el Co-
mité Técnico del fideico-
miso en que se ubicaron
los papeles supervisara la
gestioén de los recursos y
podrd establecer condi-
ciones para sudevolucion
sino se dan las inversiones previstas. Por
candados, pues, no queda, por mis que
adn es temprano para evaluar su eficien-

cia.
BALANCE GENERAL

Ladecision con que la Secretaria del Tra-
bajoencardlas supuestas irregularidades
detectadas en la eleccién con que se ree-
ligié a Martin Esparza comolider del Sin-
dicato Mexicano de Electricistas con-
trasta con la mano laxa frente al Sindica-
to Nacional de Trabajadores de la Edu-
caciény el Sindicato de Trabajadores Pe-
troleros. .

De acuerdo con el Instituto Mexicano
parala Competitividad que encabeza Ro-
berto Newell, entre los dos recibiran el
afio préximo del gobierno un subsidio de
49 mil millones de pesos, 30 mil para el
SNTE que encabeza Elba Esther Gordi-

llo, y 19 mil para el de Carlos Romero
Deschamps.

La cifra representa casi 70% de la re-
caudacion esperada de 71 mil millones de
pesos, de aprobarse la llamada contribu-
cién a la pobreza a tasa de 2% sobre el
consumo, que alcanzaria a medicinas y
alimentos.

(NHIETU NI ISR?

la bancada panista en la Camiara de Di-
putados, no habra ya ni Impuesto sobre
la Renta ni Impuesto Empresarial a Tasa
Unica. En su lugar se fijara un gravamen
Unico, en cuya tasa estarian implicitas las
deducciones que aceptaria la Secretaria
de Hacienda. Como usted sabe, 1a pre-
tensién del paquete econémico era man-
tener los dos tributos, con la novedad de
que la tasa del ISR subiria dos puntos, de
28% a 30%.

PIAN PIANITO

En respuesta a las criticas de la ciipula
privada enrelacién con el grave rezago en
materia de inversidn en infraestructura
ferroviaria, la Secretaria de Comunica-
ciones y Transportes sefiala que final-
mente se completd la reconstruccién de
1a via del ferrocarril de carga Chia-
pas-Mayab... afectada hace un lustro por
un huracin. Lanegligencia provoc6la sa-
lida del pais de la empresa que operaba la
concesion. La tarea incluy6 la rehabilita-
cién de 10 puentes, entre ellos los de
Agua Dulce, Perseverancia, Los Patos,

CINCO AL HILO

Con los cinco que se acaban de integrar,
ya son 67 los hombres de negocios ins-
critos en el lamado Salén del Empresa-
rio. Estamos hablando del desaparecido
Guillermo Alvarez Macias, fundador de
la cooperativa cementera Cruz Azul; de
Frank J. Deblin, de la cadena de 6pticas
que lleva su apellido; del presidente de
Kimberly Clark México, Claudio X. Gon-
zélez; del también desaparecido funda-
dor de la cadena de cines Organizacién
Ramirez, Enrique Ramirez Miguel, y de
Adolfo Patrén Lujan, de Industrias Re-
sistol.

La idea la promueve el llamado grupo
Impulsa, cuyos fines son altruistas.

De prosperar, no habrd ya
ni Impuesto sobre la Renta
ni Impuesto Empresarial a
Tasa Unica. En su lugar se
fijard un gravamen unico
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