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81 Rendimientos histaricos de recursos del sistema. 4,000 Activos administrados por las afores
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AFORES PREFIEREN INVERTIR EN BONOS DE GOBIERNO

Una buena bolsa

para invertir

LAS AFORES no
han aprovechado
el potencial de
nversion

LAS SOCIEDADES de Inversion Especia-
lizada en Fondos para el Retiro (sicfores)
a traves de las afores tienen una bolsa con
cerca de 560,000 millones de pesos para
invertirlos en los proyectos que detonen
los Cerpisy los Fibra E, estima Moody's.

Agrega que de las 11 afores que operan
en México, Banamex, Banorte Siglo XX,
Profuturo GNPy SURA serian las prime-
ras en invertir en esta nueva clase de acti
vos, porque son las mas activas v han lo-
gradomavor diversificacion de su cartera.

Con las nuevas reglas de la circular tini-
ca financiera (CUF) de la Consar, publi-
cadas el 25 de abril pasado, se les abre la
ventana para que las afores aprovechen el
potencial de los Cerpis yel Fibra E.

Las afores no han aprovechado el po-
tencial de inversion en instrumentos es
tructurados. Enlos fideicomisos de inver-
sion en bienes raices (fibras), las sicfores
2, 3v 4 apenas cubren 0.2% de 10% de la
inversion permitida en cada una; en tan-
to, los certificados de capital de desarrollo
(CKD)no llegan a 5% del limite estableci-
do, de 20 por ciento.

De dicho monto, 347,330 millones de
pesos seria la cantidad que se podria in-
vertir en Cerpis v otros 209 426 millones
seria el potencial paradestinar al Fibra E.

Historicamente, los fondos de pensio
nes en Mexico han concentrado 70% de
los activos que administran en inversio
nes de instrumentos de deuda del gobier-
noy deuda de corporativos, los cuales han
limitado el aumento de diversificacion.

Francisco Uriostegui, analista de
Moody’s considera que la calidad de los
flujos, asi como la viabilidad de los pro-
vectos en el largo plazo, se cuentan entre
los principales riesgos en la inversion de
Cerpisy FibraE.

“Puedes tener buenos flujos, pero el
proyecto realmente no tiene una viabili-
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dad a largo plazo, entonces seria enga-
fnso ver el flujo”, considerd Uriostegui.

La tesis de inversion que compren
tendra que ser compatible con la estra
tegia de las afores para empatar venci-
mientos ¥ rentabilidades con sus futu-
ras obligaciones. Ademas, hay una falta
de experiencia al invertir en ese tipo de
instrumentos, pues hasta ahora no se han
echado a andar; solo se tiene la experien-
cia inmediata en los fibras inmobiliarios,
que han ofrecido resultados mavorita-
riamente buenos, pero en otros casos, no
han sido tan rentables.

El 8 de septiembre, el gobierno anin-
cio la creacion de dos nuevos instrumen-
tos de inversion. El Fibra E, con el cual
se podran monetizar activos estabiliza
dos de los sectores de energia e infraes-
tructura, que generen flujos compro
bados; asi como los Cerpis, enfocados a
inversionistas sofisticados, que busquen
invertir en grandes proyectos de in-
fraestructura en todos los sectores pro-
ductivos de la economia.

Tanto los Cerpis, que son proyec-
tos de infraestructura, como el Fibra E,
que van a ser inversiones en fideicomi-
505 que van a tener como colateral los ac-
tivos de determinadas fuentes de inver-
sion en energia, o sonun area en donde
se tenga mucha experiencia, se vanece
sitar aumentar el entendimiento de co-
mo son este tipo de proyectos, que son de
naturaleza muy diferente alo que tradi-
cionalmente se manejan en las siefores.

POSTORAS DELFIBRA E Y LOS CERPIS

En un estudio, Moody’s indica que IE-
nova, Fermaca, Ideal, OHL v Pinfra, em-
presas del sector energia e infraestructu—
ra, podrian lanzarun Cerpioun FibraE en
los siguientes meses, toda vez que cuen
tan con proyectos que podrian colocar
bajo estos instrumentos.

Francisco Uriostegui adelanto que po-
driaser en lasegunda mitad del afio cuan-
do se estrenen estos vehiculos en el mer-
cadodevalores mexicano y podrian verse
al menos dos fibras Ev un Cerpi.

“Ya andan haciendo sus primeras
aproximaciones algunos estructuradores
(que tienen experiencia en fibras inmo-
biliarias y en los CKD); probablemente
los veamos salir para la segunda mitad del
afio. Los bancos de inversion estan iden-
tificando cuales serian los potenciales ac-
tivos que llamarian la atencion en el mer-
cada”, dijo.

Inicialmente, en lalista deloscandida-
tos interesados en participar en este nue-
vo tipo de activos estaban Petrdleos Mexi-
canos (Pemex) y la Comision Federal de
Electricidad (CFE), no obstante, los pla-
nes podrian retrasarse.

“Con todo lo que paso recientemen
te con Pemex, sus problemas financie-
oS, ¥ pues va conocemos la situacion de
CFE, noserian por simismas las empresas
las mas atractivas, pero al final de cuentas
si tienen provectos que ya estan echados
a andar y que estan generando flujos im-
portantes, podrian llegar a levantar mu
chisimo apetito”, dijo el especialista.

Recientemente, Tuan Pablo Newman,
director de Pemex, declard a la agen-
cia Reuters acerca de las posibilidades de
lanzar este afioun Fbra E: “Yo lo veo muy
complicado, se esta trabajandoeneso ...
pero los tiempos parecen dificiles. Por
ahora no esta dentro del programa de fi-
nanciamiento, si lo logramos (este afio)
seria una muy buena noticia™.

Paraaumentar el atractivo de los Cerpis
v Fibra E, sus rendimientos tendrian que
estar por arriba de los de que otorgan los
bonos de gobierno o corporativos, aundgue
dependera del mercado, del tipo de activo
v del apetito.

Laapuesta que realicen en las afores en
estos activos no sera un diferenciador per
ge para la calificacion que reciban las sie-
fores, pues tiene que ver con un analisis
mas integral de todos los elementos.

“Aquellos que puedan acceder a los
mejores productos van a tener mejores re-
tornos, van a mejorar muchisimo su ren-
dimiento. Eso es importante porque de
ahiviene la principal entrada de ingre-
sos”, acoto Francisco Uriostegui. ( Eduar-
do Huerta y Judith Santiago)



