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Presentacion

A 6 afios de los cambios dispuestos por el actual gobierno (2010) al sistema de seguridad social, con
la implementacion del Sistema Integral de Pensiones (SIP), el mismo que cred la jubilacién solidaria
y la unificacién de los esquemas contributivos, semi — contributivos y no contributivos, estos han
generado resultados que no llegan a satisfacer las demandas de los trabajadores, por lo que a
pocos afios de la aprobacion de la Ley 065, las exigencias de modificaciones se van acrecentando,
sin que encuentren respuestas favorables de parte del gobierno.

En medio de este escenario el Gobierno, a través del Decreto Supremo 2802, de 1 julio de este afio,
postergd por 15 meses la puesta en marcha de la Gestora Publica de Seguridad Social (GPSS) que
administrara los recursos que hoy manejan las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), lo
que deriva en que las AFP resulten las grandes beneficiadas de esta reforma dispuesta el afio 2010.
El Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario CEDLA, presenta en esta edicidon dos
analisis elaborados por el investigador Carlos Arze, a través de los cuales, nos permite comprender
la situacidon actual sobre la administracion del ahorro previsional.

El primero lleva por titulo: “AFP las grandes beneficiadas de la reforma de pensiones de 2010”, que
nos brinda detalle sobre el incremento extraordinario de las ganancias anuales de las AFP, después
de la reforma dispuesta por el gobierno del MAS.

El segundo andlisis que lleva por titulo: “Ametex, Enatex y pérdidas del Fondo de Pensiones”,
revela detalles que no fueron considerados durante el analisis y cobertura mediatica del conflicto
suscitado por el cierre de la empresa estatal, que dan cuenta de que con el traspaso de Ametex a
Enatex se produjo un efecto nocivo sobre el fondo de pensiones administradas por las AFP

El autor a través de estos dos articulos demuestra que el papel de las AFP’s es el de una empresa
que se limita a la mera administracion de ahorros, sin mayores responsabilidades por el destino de
las inversiones y los resultados de las mismas.

Desde el CEDLA esperamos que la lectura de estos documentos alimente el debate necesario sobre
el futuro de la Seguridad Social, recordando que la Gestora Publica administrard mas de 14.000
millones de ddlares provenientes del ahorro de los aproximadamente 2 millones de trabajadores
afiliados al sistema de pensiones.

Javier Gomez Aguilar
DIRECTOR EJECUTIVO
CEDLA
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AFP las grandes beneficiadas de la
reforma de pensiones de 2010

Carlos Arze Vargas

La reforma del sistema de pensiones de 2010, mediante la aprobacion de la Ley 065, generd una
nueva institucionalidad con la implementacion del Sistema Integral de Pensiones (SIP). El SIP se
constituyé mediante la integracién en un solo sistema, de la capitalizacion individual (S50), la renta
universal de la tercera edad (Renta Dignidad) y la creacion del nuevo sistema de jubilacién solidaria
(Pension Solidaria).

El SIP deberia ser implementado gradualmente, pasando la administracion del sistema a manos de
una nueva entidad publica creada por la ley: la Gestora Publica de Seguridad Social (GPSS). Aunque
la reforma fue aprobada en diciembre de 2010, la Ley 065 preveia un periodo de transicién para la
implementacion del SIP y el inicio de operaciones de la GPSS, periodo en el que seguirian operando
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) instituidas por la Ley 1732 durante el periodo
neoliberal.

INCREMENTO EXTRAORDINARIO DE LAS GANANCIAS
DE LAS AFP DESPUES DE LA REFORMA DEL MAS

Los datos oficiales muestran que las ganancias netas anuales de las AFP experimentaron un alza
importante desde la aprobacion del nuevo sistema de pensiones llevado a cabo por el gobierno de

Evo Morales.
Cuadro 1
Ganancias anuales netas de las AFP (En ddlares)

2010* 2011* 2012 2013 2014 Total 2011-2014

Futuro 2.028.923 4.782.706 4.397.080 4.191.583 4.867.240 18.238.610
Prevision 1.881.428 2.159.519 2.547.252 3.599.553 4.284.596 12.590.921
TOTAL 3.910.352 6.942.226 6.944.332 7.791.136 9.151.837 30.829.531
Fuente: Elaboracidn propia con base en memorias de AFP Futuro y AFP Prevision
(*) Datos para Prevision calculados con base en Estados Financieros de BBVA en: www.bbva.es

En términos absolutos las ganancias acumuladas para los cuatro afios posteriores a la reforma de
2010 —para los que existe informacion disponible— superaron los treinta millones de ddlares. El
crecimiento de las ganancias netas anuales, ademas, muestra un crecimiento sostenido a lo largo
del periodo.

En términos relativos, el crecimiento de las utilidades netas en el afio posterior a la reforma
gubernamental fue de 77.5%. Este incremento extraordinario resalta aln mas si tomamos en
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cuenta que en los tres afios anteriores a la aprobacion de la Ley 65 las utilidades habian mostrado
una tendencia a la baja, llegando en 2010 a rebajar en 40%.

El incremento de las ganancias de las AFP luego de la reforma del MAS significa, ademas, la
recuperacion de su nivel promedio anual, respecto a la tendencia que presenté en los afios previos
a dicha reforma. Asi, mientras el promedio del periodo 2005-2010 era de 6.2 millones de ddlares,
la ganancia anual promedio del periodo 2011-2014 alcanzé los 7.7 millones de délares.

Grafico 1
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Fuente: Elaboracion propia con base en: AlOS, Boletin Estadistico; AFP’s, Memorias anuales; APS, Compendio Estadistico 2010 y sitio bbva.com

Ahora bien, las causas de este aumento pueden ser varias. La Ley 065 realizé algunos cambios en la
estructura de la administracién del sistema e innové otros aspectos, como el de los aportes.

Empecemos por considerar los ingresos operativos de las AFP, provenientes de la administracién de
los fondos previsionales, a partir de la implementacidn parcial de la Ley 065 desde el 2011.

Para ello tomamos en cuenta, en primer lugar que la reforma unificé tres distintos regimenes en el
SIP: i) el denominado Régimen No Contributivo, que consiste en el pago por parte del Estado de una
renta basica condicionada (Renta Dignidad), ii) el lamado Régimen Contributivo, que consiste en el
pago de una renta de jubilacidn en base a los aportes individuales de los afiliados mas, en los casos
que corresponda, la compensacion de aportes realizados al sistema de reparto (compensacién
de cotizaciones), y iii) el Régimen Solidario, consistente en un fondo comuin de destinado a
complementar las rentas de jubilacion bajas, formado sobre la base de aportes de los afiliados y
de los empleadores. Cada uno de estos regimenes constituye fondos que son administrados por
distintas entidades, pero que en el futuro —cuando funcione la GPSS—, seran unificados.

El pago de la Renta Dignidad fue asumido por las AFP sélo durante el afio 2008, a pesar de que en
un principio se habia dispuesto que su administracion estuviera a su cargo®. Por esa labor recibieron

1 DS 29424 de enero de ese afio
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como pago una comisién de 13 bolivianos por cada renta pagada; por Al establecer un periodo de
ejemplo, la AFP Futuro —segun sus Estados Financieros de los afios 2008  transicidn durante el cual las

y 2009— percibio la suma de 37.7 millones de bolivianos equivalentes a AFP continuarian a cargo de la

administracién de dichos fondos,
autorizé a estas a continuadr con

5.2 millones de ddlares. Aunque este rubro no influyé en el incremento de
las ganancias de las AFP después de la reforma de 2010, constituye una
fuente importante de ingresos para la entidad que administra su pago.
Esa funcién fue delegada a la Asociacién Accidental La Vitalicia-BISA SAFI, el cobro de las tres comisiones
que se hizo cargo hasta el presente afio, para transferirla finalmente a la  establecidas en la Ley de Pensiones
APS, a través de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversién SAFI 1732 de 1996, hasta la fecha de
Unién que empezd a pagar este beneficio en febrero de 2016, cobrando  jnjcio de actividades de la GPSS

una comision de seis bolivianos por cada renta pagada a los beneficiarios?.

La Ley 065 dispuso que la administracion de la Renta Dignidad sea también parte de las funciones
de la nueva Gestora Publica de la Seguridad Social de Largo Plazo (GPSS), por la que deberia recibir
una comisién cuyo monto se estableceria mediante reglamento. Posteriormente, el DS 2248 de
enero de 2015 establecié que la APS cobraria durante el periodo de transicion una comisién cuyo
monto seria el mismo que el de la comision percibida por la Asociacion Accidental La Vitalicia-BISA
SAFI.

En los casos de la administracion del Régimen Contributivo y del Régimen Solidario, la Ley 1732 de
1996 habia determinado tres comisiones: una por la administracién del portafolio de inversiones
—equivalente al 0,50% del Total Ganado—, otra comision por la afiliacidn, procesamiento de datos
y administracion de prestaciones —equivalente al 0,2285% del fondo administrado— y una tercera
por el pago derentas. En 2010, la Ley 065 modificé lo relativo a la remuneracion por laadministracion
de los fondos de pensiones a cargo de la GPSS, reduciendo la misma a una comision de 0.50%
sobre el Total Ganado de cada afiliado por “el servicio de aseguramiento, procesamiento de datos,
administracion de la cartera de inversiones de los Fondos, custodia de Valores, administracion y
pago de prestaciones”, y otra comisién por la administracion de la Renta Dignidad, a ser definida
mediante reglamento®.

Contradictoriamente, al establecer un periodo de transicion durante el cual las AFP continuarian a
cargo de la administracion de dichos fondos, autorizd a estas a continuar con el cobro de las tres
comisiones establecidas en la neoliberal Ley de Pensiones 1732 de 1996, hasta la fecha de inicio de
actividades de la GPSS.

De esa manera, la implementacion parcial del SIP, con nuevos recursos provenientes de los
recientemente creados aportes solidarios y con servicios ampliados de pago de rentas, se tradujo
en un importante incremento de los ingresos operativos de las AFP, como muestra el Cuadro 2.

Cuadro 2
Ingresos operativos anuales de las AFP (en ddlares)
2010 2011 2012 2013 2014

Futuro 10.862.549 12.725.132 14.543.216 15.908.793 19.100.088
Prevision 11.973.541 n.d.* 16.090.133 18.010.506 20.765.620

22.836.091 n.d.* 30.633.349 33.919.300 39.865.708
(*) No disponible
Fuente: elaboracion propia con base en memorias institucionales de las AFP Futuro y Prevision y APS, Compendio Estadistico 2010.

2 Ver [https://www.eldia.com.bo/index.php?cat=1&pla=3&id_articulo=462]
3 Articulo 151 de la Ley 065.
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En el caso de la gestién 2011, consideramos que la suma de los ingresos operativos de las dos
entidades deberia ser superior a los 27 millones de ddlares, puesto que los ingresos de la AFP
Prevision deberian ser mayores que los de la otra compafiia, administra un nimero mayor de
cuentas de afiliados al sistema; situacidon que se manifiesta en todos los afios del periodo.

Tomando como ejemplo a la AFP Futuro, vemos que al interior de los ingresos operativos destacan
los provenientes de la comision por la administracion de cuentas individuales y de las comisiones
por pago de rentas como los que se elevaron mas®. Ello se debe, sin duda, al incremento constante
del numero de asegurados y al incremento extraordinario del nimero de rentistas, producido por
la incorporacion del Régimen Solidario al sistema.

Grafico 2
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Fuente: Elaboracidn propia con base en Memorias de AFP Futuro y AFP Prevision, APS Compendio Estadistico 2010.

Entrando en mas detalle podemos ver que el nimero de asegurados o afiliados al sistema crecio de
1.360.599 personas para el 2010 a 1.450.135 personas para el 2011, lo que equivale a una variacion
de 6,6%, tasa ligeramente inferior a las registradas en gestiones anteriores. Adicionalmente, el
porcentaje de cotizantes —afiliados que cotizan regularmente— respecto al nimero de asegurados
paso en los mismos ainos de 43% a 45%, proporcion ligeramente superior a la de los afos previos
promedio de todos los afios previos, cuando estaba en vigencia el Seguro Social Obligatorio (SSO),
como lo muestra el Grafico 3.

En la misma direccidn, se produjo un incremento en el nimero de jubilados rentistas, aunque en
este caso de manera mas notable que en de los asegurados. Mientras a fines de diciembre del afio
2010 el numero de jubilados de diferentes categorias® era de 29.745 personas, a fines del 2011

4 Lainformacidn sobre los ingresos operativos de las AFP se encuentran en anexo de este documento.
5 Jubilados con Compensacion de Cotizaciones (CC), jubilados con CC y Saldo Acumulado y jubilados con
Pension Solidaria.
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—primer afio de la reforma del gobierno de Evo Morales— habia subido hasta las 40.233 personas,
es decir en un elevado 35%. Este incremento se produjo, sin duda, debido a la renta mas elevada
que ofrecia el Fondo Solidario a afiliados cuyos montos de jubilacién calculados bajo el anterior
sistema eran muy bajos, lo que les desalentaba a optar por el retiro.

Grafico 3
Evolucion de poblacion del SIP
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Fuente: Elaboracidn propia con base en UDAPE, Dossier de Estadisticas Sociales y Econémicas 24; VPSF; Boletin Mensual varios nimeros.

LOS RENDIMIENTOS DEL AHORRO
PREVISIONAL EN CAIDA

Contrastando con el escenario descrito, de incremento inusitado
de las utilidades obtenidas por las AFP de 2010 adelante, la
situacién de los dividendos que reciben los fondos de jubilacion
de las inversiones que realizan esas entidades es de deterioro
sostenido. Esto no sdlo ratifica la critica acerca de su inoperancia,
sino que cuestiona seriamente la continuidad de su permanencia
como administradoras de los ahorros de los trabajadores.

La caida de los rendimientos nominales de los fondos previsionales
se presentd a lo largo de la ultima década como una tendencia
constante, pero particularmente grave desde 2009, como se
puede observar en el Grafico 4.

Lo que destaca del ultimo periodo —correspondiente a la reforma
llevada a cabo por el gobierno Morales— es que, contrariamente
a la elevacion de las ganancias obtenidas por las AFP por la
administracion de los ahorros previsionales, los rendimientos
de los fondos previsionales de los trabajadores en el SIP cayeron

sostenidamente y hasta niveles nunca antes verificados. Mas
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Grafico 4

Rentabilidad nominal anual de los fondos del SIP
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Fuente: Elaboracion propia con base en Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros, MEFP, Boletin N2 118.

aun, esta situacion contradictoria se produjo pese a que la reforma de 2010 habia dispuesto el
reemplazo de las AFP por la GPSS, como un signo de la “desprivatizacién” del sistema.

a rentabilidad
nominal de los fondos que continuaron bajo administracion de las AFP cayeron casi a la mitad: de
8,07% para diciembre de 2010 a sélo 4,42% para diciembre de 2015. Un comportamiento opuesto
al verificado en los primeros cuatro afios de gobierno, cuando la rentabilidad nominal mostré

Después de diciembre de 2010, cuando se aprobo la Ley 065 que cred la GPSS,

signos de recuperacion.

Cuadro 3
Rentabilidad nominal anual de los fondos del SIP (En porcentajes)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
BBVA Prevision AFP 8,12 7,43 6,29 6,23 3,82 4,52
Futuro de Bolivia S.A. AFP 8,02 7,72 5,48 7,39 3,60 4,30
TOTAL AFP 8,07 7,57 5,91 6,78 3,72 4,42

Fuente: Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros, MEFP, Boletin N2 118.

Este escenario resulta todavia mas dramatico si consideramos los datos reales, es decir deflactados
por lainflaciéon doméstica. Asi, seguin informacién de la Federacion Internacional de Administradoras
de Pensiones (FIAP), la rentabilidad real promedio anual habria descendido desde el 6,07% para
2010 hasta el 1,09% para el afio 2014, pasando por dos gestiones —2011y 2013 — con rendimientos
negativos®.

En resumen, la situacion descrita refuerza la idea de que las AFP no hicieron méritos para elevar sus
ganancias como empresas financieras y sélo aprovecharon, gracias a la anuencia gubernamental
—si es que no a su complicidad—, las nuevas circunstancias producidas por la reforma del actual

6 En www.fiapinternacional.org .




Administracién del ahorro previsional: Ganancias empresariales vs. pérdidas laborales

gobierno. Como muestra la informacion sobre los ingresos operativos de laAFP | as AFP no hicieron méritos
Futuro, los ingresos por administracién del portafolio, es decir de las inversiones para elevar sus ganancias

con los fondos previsionales —cuya rentabilidad permitiria elevar su monto y como empresas ﬁnancieras y

s6lo aprovecharon, gracias a
la anuencia gubernamental

mejorar las pensiones de los afiliados— practicamente no cambiaron, por lo
que el crecimiento de las ganancias de las AFP se debié fundamentalmente a
las comisiones por la administracion de las cuentas individuales, por el pago de
jubilaciones y por el pago de prestaciones de riesgo. —si es quenoasu
complicidad—, las nuevas
Frente a todo esto, la respuesta del gobierno ha sido el anuncio de una nueva  circunstancias producidas
postergacién del inicio de actividades de la GPSS hasta el préximo afio y, por por la refo,—ma del actual

tanto, la permanencia de las AFP, bajo el argumento de que se debe completar gobierno

el proceso de recuperacion de las deudas en mora que tienen los empleadores
y que en la Ultima década se habria incrementado en 140%’.

7 El periédico La Razon de 24 de julio de este afio refleja: “El viceministro de Pensiones y Servicios
Financieros, Mario Guillén, informd a La Razon sobre los procesos iniciados para la recuperacién de los
aportes de los trabajadores que la Ley de Pensiones 065 establece. Dijo que las AFP, BBVA Prevision y
Futuro de Bolivia, deben quedarse para seguir cobrando esa deuda en mora y a medida que concluyan
estos recursos se traspasardn a la nueva Gestora Publica”.
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ANEXOS
Cuadro A
Ingresos operativos anuales de la AFP Prevision (En ddlares)
2012 2013 2014
Comisidn por administracion de portafolios 2.003.900 1.998.425 1.998.425
Comisién por administracion de cuentas individuales 12.301.840 13.551.249 16.163.813
Comisién por administracién de prestaciones RC/RP/RL* 487.332 993.578 906.733
Comisidn por servicios a aseguradoras 23.613 15.678 8.580
Otros** 1.273.447 1.451.576 1.688.069
TOTAL 16.090.133 18.010.506 20.765.620
(*) RC/Riesgo Comun, RP/Riesgo Profesional, RL/Riesgo Laboral.
(**) Corresponde a comisiones por pago de jubilacion.
Fuente: Memoria Anual, varios afios; BBVA Espaiia, sitio web.
Cuadro B
Ingresos operativos anuales de las AFP Futuro (En ddlares)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Comision por administracion de 2.005.330 1.998.855 2.016.396 1.998.511 2.003.877 1.998.402 1.998.402
portafolios
Comision por administracion de cuentas 5.731.630 6.750.380 7.660.409 9.245.266 | 10.810.400 | 11.931.028 | 14.575.382
individuales
Comisién por administracion de 583.865 381.649 431.912 498.707 597.702 695.224 832.375
prestaciones RC/RP/RL*
Comisién por servicios a aseguradoras 124.577 32.267 37.826 47.083 38.005 10.379 5.754
Comisiones por pago Rentas SIP 312.638 431.007 494.495 669.974 967.337 1.114.436 1.453.273
Otros** 4.983.027 772.982 221.511 265.592 125.895 159.324 234.902
TOTAL 13.741.068 | 10.367.139 10.862.549 12.725.132 14.543.216 | 15.908.793 19.100.088

(*) (*) RC/Riesgo Comun, RP/Riesgo Profesional, RL/Riesgo Laboral.

(**) Corresponde a pago por jubilacién MVV, pago CC, pago P Basica para ambas AFP, ademads comision Provivienda e Interés incremental para Futuro. En 2008 y 2009
incluye comision por administracion del pago de la Renta Dignidad segtin DS 29429 de 2008.

Fuente: Elaboracion propia con base en AFP Futuro, Memoria Anual, varios afios.

Cuadro C
Numero de asegurados por AFP (Fin de periodo)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AFP Futuro 531.424 575.336 624.458 673.410 720.447 776.124 836.911
AFP Prevision 635.414 686.923 736.141 776.725 831.286 893.815 957.317
Total 1.166.838 1.262.259 1.360.599 1.450.135 1.551.733 1.669.939 1.794.228

Fuente: APS, Boletin estadistico, varios numeros.

Cuadro D
SIP: Beneficiarios nuevos o con cambio de tipo de prestacion

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Jubilados con CC 4,991 5.840 6.315 6.892 7.703 8.625
Jubilados con Saldo Acumulado + CC 22.522 22.651 25.304 27.128 29.014 32.299
Jubilados con Pensién Solidaria 2.232 11.742 19.334 26.841 36.217 46.328
Total 29.745 40.233 50.953 60.861 72.934 87.252

Fuente: Boletin del Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros, varios nimeros.
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Ametex, Enatex y
pérdidas del Fondo de Pensiones

Carlos Arze Vargas

El reciente conflicto por el cierre de Enatex destapd una serie de hechos que revelaron no sélo la
verdadera orientacion del gobierno respecto a los derechos de los trabajadores, sino la deficiente
administracion de la empresa por parte del Ministerio de Desarrollo Econédmico y Economia Plural.
Pese a la amplia difusion del tortuoso proceso de estructuracidon de la empresa y de las causas
de su cierre, quedan algunos hechos que no fueron mencionados por ninguno de los actores
involucrados y que conciernen a los derechos del conjunto de los trabajadores; en particular, la
relacion entre la liquidacion de Ametex, la creacion de Enatex vy los efecto de ese proceso para el
fondo de pensiones a cargo de las AFPs.

PROBLEMAS PARA LAS EXPORTACIONES Y
CRECIMIENTO DE PERDIDAS Y DEUDAS DE AMETEX

Aunque el nacimiento de laempresa Ametex data del afio 1996, es recién en el 2000 que se produce
la fusiéon de las ocho (8) empresas textiles para dar lugar a una empresa integrada que, a decir de
los expertos, constituyé la empresa textil mas moderna y grande del pais, orientada principalmente
a la venta en mercados externos de elevada capacidad de adquisitiva.

Pese a las potencialidades que le daba la integracion de todas las fases de la confeccidn de prendas
de vestir —desde la hilanderia hasta la confeccidén basada en disefios propios—, Ametex habria
sufrido los embates de los cambios en la economia internacional, tales como la apertura del
mercado estadounidense (donde se dirigia la mayor parte de sus ventas) a paises centroamericanos
que compiten con bajos costos laborales, los sucesos terroristas de 2001 en Estados Unidos y la
crisis econdmica en ese pais, hasta las drasticas modificaciones cambiarias en Brasil y Argentina
que, seglin una fuente privada?, ocasionaron la pérdida total de esos mercados vecinos en 2001.
A raiz de estas dificultades, el propietario de la empresa, Marcos Iberkleid, habria participado
activamente apoyando las gestiones oficiales para la ampliacidn del programa del gobierno de los
Estados Unidos, (ATPDEA), para la exportacion de textiles con liberaciéon del pago de aranceles.

Consecuentemente, la compafiia empezd a mostrar problemas en sus cuentas. En agosto de 2003
informaciéon de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros (APS) da cuenta
de que la Junta General Extraordinaria de Accionistas habria aprobado el uso de 43.000.000 de
bolivianos de las reservas para absorber parte de las pérdidas acumuladas de la gestion 2002

1 Ver http://alexander-ingenieros.blogspot.com/2011/05/buenas-practicas-de-manufactura-de_5335.
html.
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Las deudas de la compaﬁ,’a (concluida en marzo de 2003), lo que hace suponer que éstas serian mayores.

se fueron incrementando. En la gestion 2003 (que termind en marzo de 2004) las pérdidas anuales ya

Fitch Ratings refiere que
en la gestion que concluia
en marzo de 2002 la deuda

habian llegado a 4,7 millones de ddlares?.

Consecuentemente, las deudas de la compafia se fueron incrementando.
Fitch Ratings refiere que en la gestion que concluia en marzo de 2002 la deuda

financiera habia aumentado financiera habia aumentado en 20 millones de ddlares®. En la gestién 2003
en 20 millones de délares. —cerrada contablemente en marzo de 2004—, las deudas financieras, incluidos
Enla gestién 2003 —cerrada los intereses por pagar, sobrepasaban los 58 millones de délares”.

contablemente en marzo

de 2004—, las deudas
financieras, incluidos
los intereses por pagar,

Una parte significativa de la deuda provenia de la emisién de bonos bursatiles
emitidos por Ametex en septiembre de 2001: Esta empresa emitié bonos
estructurados en cinco series —de la A a la E— por un valor de 20 millones de
dodlares, con tasas de interés de entre 9,75% y 11% y vencimientos entre agosto

sobrepasaban los 58 millones e 2004 y agosto de 20075. Empero, en febrero de 2004 no pudo honrar el pago

de ddlares

de intereses de los bonos de las cinco series que sumaban 1.043.750 délares, lo
gque mostraba la gravedad de su situacion.

REESTRUCTURACION VOLUNTARIA Y NUEVA EMISION DE BONOS

En esas circunstancias, sus ejecutivos entablan negociaciones con sus acreedores y solicitan a
la Junta de Accionistas la autorizacién para llevar a cabo un proceso de reestructuracion de la
empresa. En noviembre de 2004 la Junta Extraordinaria de Accionistas autoriza al Presidente del
Directorio, Marcos lIberkleid, solicitar a las autoridades pertinentes la autorizacién para acogerse
al Programa de Reestructuracion Voluntaria de Empresas dispuesto por la Ley 2495 de 2003. Esa
solicitud es admitida en diciembre de ese afio y a partir de esa fecha la empresa negocia con sus
acreedores la suscripcion de un Acuerdo de Transaccion para la reestructuracion o la liquidacién
voluntaria, como lo prevé la mencionada ley. La negociacion durd alrededor de 16 meses y en
marzo de 2006 el proyecto de acuerdo es aprobado por los Acreedores Registrados®. Finalmente la
homologacién del mismo por la Superintendencia se lleva a cabo en julio de 2006.

Como la Ley 2495 lo permite, posteriormente a la homologacion del acuerdo se llevan a cabo
diversas acciones de reestructuracion como la reduccion del capital para cubrir las pérdidas
acumuladas y la emisidn de nueva deuda. Es asi que en octubre de 2006 la Junta Extraordinaria
de Accionistas aprueba el Programa de Emisiéon de Bonos, el mismo que es registrado por la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV) recién en marzo de 2007 bajo el denominativo de Bonos Ametex Il
(Cuadro 1).

Esta emisidn de bonos estaba destinada a la renovacion de los compromisos financieros de Ametex
con parte de sus acreedores. La empresa no recibia dinero en efectivo por estos valores, sino que
los intercambiaba con los bonos de 2001 y pagarés no bursatiles o los compensaba con los cupones
vencidos de los bonos de 2001 y otras obligaciones vencidas. A marzo de 2007, el monto vigente

Ametex, Prospecto Marco para un Programa de Emisiones,

En Fitch Ratings, Andlisis de Riesgo América Textil S.A. “Bonos Ametex II”, SPVS, marzo 2007.
Ametex, op.cit.

Ver anexo.

Los acreedores que registraron sus créditos ante el Sindico de Reestructuraciéon eran ocho bancos,

bk WwWwN

compafifas de seguros y de inversidn, ademds de las dos Administradoras de Pensiones (AFP) y quince
personas naturales. Ver anexo.
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Cuadro 1

Programa de Emisiones de Bonos AMETEX Il
Emisién Serie Fecha Plazo (Dias Calificacion Moneda Monto en Valor Interés

inscripcion calendario) de Riesgo Sus Nominal Anual %

Emisién 1 AMX-1-E1U-07 23-mar-07 2.880 B3 Sus 2.400.000 6.000 7,29%
Emisién 2 AMX-1-E2U-07 23-mar-07 2.880 B3 Sus 2.400.000 6.000 7,47%
Emisién 3 AMX-1-E3U-07 23-mar-07 2.880 B3 Sus 1.200.000 100 7,85%
Emisién 4 AMX-1-E4U-07 23-mar-07 2.880 B3 Sus 3.000.000 6.000 8,03%
Emisién 5 AMX-1-E5U-07 23-mar-07 2.880 B3 Sus 3.000.000 6.000 8,22%
Emisién 6 AMX-1-E6U-07 23-mar-07 5.780 © Sus 1.600.000 4.000 7,13%
Emisiéon 7 AMX-1-E7U-07 23-mar-07 5.780 C Sus 1.600.000 4.000 7,31%
Emisién 8 AMX-1-E8U-07 23-mar-07 5.780 C Sus 800.000 100 7,68%
Emisién 9 AMX-1-E9U-07 23-mar-07 5.780 © Sus 2.000.000 4.000 7,86%
Emisiéon 10 | AMX-1-E10U-07 24-mar-07 5.780 C Sus 2.000.000 4.000 8,04%
Emisiéon 11 | AMX-1-E11U-07 25-mar-07 5.810 C Sus 7.226.700 100 0,00%
Subtotal 27.226.700

Fuente: BBV, Memoria 2007.

de los bonos de 2001 alcanzaba a 15,7 millones de délares y los pagarés no bursatiles en favor de
empresas y personas naturales 12,2 millones de ddlares, ademas los intereses no pagados sumaban
7.2 millones de ddlares.

Los términos de esta emisidn correspondian a lo dispuesto por el Acuerdo de Transaccion para la
reestructuracion de la deuda financiera que ascendia a 60 millones de dodlares. Se establecié que
las emisiones 1 a 5 se destinarian a la compensacidn o al intercambio por el 60% del capital impago
de los bonos series A a la E del 2001, todos ellos considerados Deuda Garantizada; del mismo
modo, las emisiones 6 a 10 para el 40% del capital impago de los bonos series A a la E del 2001,
considerados Deuda Subordinada; finalmente, la emisién 11 se destinaria a cubrir los intereses
devengados y no pagados a tenedores de los bonos del 2001 y de otros valores. El mecanismo de
pago consistia en que el capital de cada emision correspondiente a la Deuda Subordinada seria
pagado mensualmente una vez que el capital de la Deuda Garantiza fuese pagado en su integridad.
Las garantias de este programa de emisién consistian en:

i) garantia prendaria para las emisiones 1 a 10

Cuadro 2

Garantia real adicional posterior a la emisidon de Bonos (En ddlares)

Maquinaria textil planta UTEX, avalto s/n 2/03/06 Ing. Asebey) 2.000.042
Maquinaria textil planta UTEX, avalto s/n 6/03/03 Ing. Asebey) 284.181
Total 2.284.223

Fuente: Prospecto Marco Bonos Ametex I, Anexo F Principales Activos de Ametex S.A.

ii) fianza “mancomunada, solidaria e indivisible” de garantes (Universaltex S.A., Bat’t S.A., MEX
S.A., Hilanderias Laja “Hilasa” S.A., Textiles Miraflores “Temisa” S.A, Polar Textil S.A., Seltex S.A.,
Manufacturas Textiles “Matex” S.A., y Old Castle S.A.).
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iii) garantia personal de Marcos lberkleid, y

iv) paquete colateral libre, que incluia maquinaria y equipo industrial, un bien inmueble y muebles,
por un valor de 7.521.541 ddlares’.

Cuadro 3
Activos Libres - Paquete Colateral Libre (En ddlares)

BIEN INMUEBLE* 690.000

MAQUINARIA'Y EQUIPO 4.833.698

Planta Hilanderias Laja SA 28 unidades 200.530

Planta Universaltex SA 209 unidades 790.186

Planta Matex SA 154 unidades 1.610.429

Planta Mex SA 438 unidades 853.566

Planta Ametex SA 80 unidades 298.890

Planta Batt SA 104 unidades 173.753

Planta Polar SA 83 unidades 621.444

Planta Talleres Externos 102 unidades 284.900

MAQUINARIAY EQUIPO 478.282
MUEBLES Y ENSERES 945.961
EQUIPOS DE COMPUTACION 573.600

Total 7.521.541

(*) Sujeto a posible contingencia por superposicion de superficie
Fuente: Prospecto Marco Bonos Ametex Il, Anexo B activos Libres.

QUIEBRA DE AMETEX Y CREACION DE ENATEX

La situacion de la empresa fue deteriordndose pese al proceso de reestructuracion de su deuda
financiera. Aunque su propietario ha justificado esta situacidn con el impacto que la suspension
del ATPDEA habria tenido sobre sus exportaciones de manufacturas, se debe recordar que ese
programa estuvo vigente hasta el 30 de junio de 2009%. Mas aun, como la suspensién de las
preferencias arancelarias del ATPDEA para Bolivia se venia anunciando desde junio de 2007, el
gobierno dispuso en ese mes la creacién de un fideicomiso para otorgar créditos para el pago de
aranceles a las empresas que exportaban a ese mercado. La vigencia de ese mecanismo crediticio,
que deberia ser inicialmente de un afo, fue renovada sucesivamente extendiéndose hasta el 31 de
diciembre de 2010°. Por tanto, la razén aducida por el propietario de la empresa no parece ser la
determinante de su ulterior quiebra.

Las dificultades de la empresa para honrar sus compromisos obligdé a los acreedores a disponer
en varias ocasiones algunas medidas de alivio, tales como otorgacién de periodos de gracia para
el capital, reduccion de las tasas de interés e inclusive quitas de deuda de hasta 50% para permitir

7 Ametex, op.cit.
8 Ametex, op.cit.

uentes de internet refieren que las exportaciones de la empresa a Estados Unidos se redujeron de
manera alarmante, por lo que se habia recurrido a otros mercados como el venezolano —al que se
habria exportado un valor de 2,8 millones de délares en 2009—, del mismo modo informan que las
exportaciones de Ametex al mercado norteamericano en 2007 alcanzaron a 13,9 millones de ddlares y en
2011 a 12 millones de dodlares.

9 Decretos Supremos 29153, 29433, 29766 y 392.
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la dacion de pagos con activos de la empresa’. En el caso de los tenedores de  Una revision mds exhaustiva
bonos, se habria intentado escindir los activos de Hilasa S.A. del paquete de e |gs circunstancias y los
garantias, de modo que sirviera para pagar las deudas a ese tipo de acreedores,

hechos revela que el gobierno
intento que se frustré en 2011.

actud metddicamente en

De ese modo, en febrero de 2012 la empresa habria decidido paralizar sus el proceso de cierre de

actividades para impedir el incremento de deudas y llegar, si fuese necesario, Ametexy creacion de Enatex,
a la liquidacién voluntaria de Ametex. Como respuesta, el gobierno plantearia de manera que la nueva

la necesidad de mantener la empresa en funcionamiento hasta encontrar una empresa estatal empezara a
solucion que permitiese mantener las fuentes de trabajo*!. Bajo ese razonamiento, funcionar sin m'nguna deuda

la solucién se materializaria primero mediante la creacién de la empresa publica y en base a los activos de

Ametex. Lo que desmiente
el argumento usado para

Enatex y el arriendo de las plantas productivas y, finalmente, con la compra de los
activos de Ametex por la empresa estatal.

Una revisién més exhaustiva de las circunstancias y los hechos revela que el justificar el cierre de Enatex
gobierno actué metddicamente en el proceso de cierre de Ametex y creacion de

Enatex, de manera que la nueva empresa estatal empezara a funcionar sin ninguna

deuda y en base a los activos de Ametex. Lo que desmiente el argumento usado para justificar el

cierre de Enatex, en sentido de que el Estado se hizo cargo de una “empresa quebrada”, con lo que

pretende sugerir que se trataba de la asuncion de una empresa con enormes e impagables pasivos.

El 11 de junio de 2012, mediante el DS 1253, el gobierno cred
la Empresa Publica Nacional Textil (Enatex) como Empresa
Publica Nacional Estratégica con un patrimonio de 53.615.000
bolivianos provenientes del fideicomiso para el pago de aranceles
de exportacion a los Estados Unidos, ademas se le transfirié de
manera definitiva activos financieros por valor de 2.276.580
ddlares emergentes de la cartera del mismo fideicomiso y se

|ll

autorizod la emision en su favor de Notas de Crédito Fiscal “para
el pago de tributos de importacidn de maquinaria, equipo,
repuestos, insumos y materia prima para la implementacién y

funcionamiento” de la empresa.

Un detalle que destaca en el texto de este decreto, es el referido
a la contratacion de ex-trabajadores de Ametex “que hubieran
tenido contratos vigentes hasta el 6 de junio”, bajo “una nueva
relacion laboral”. Esto sugiere que la promesa del gobierno de
“salvar” las fuentes de empleo consistia, en realidad, en la
contratacion soélo de aquellos extrabajadores de Ametex que
no trajeran consigo ningln pasivo o deuda laboral*?, es decir,
estaba condicionada al despido masivo por parte de la empresa

privada®?.

10 Ver BBVA Prevision AFP, Memoria 2014.
11 Carta de Marcos Iberkleid aI Presidente Evo Morales Ayma en: http://www.paginasiete.bo/

12 La prensa informaba el 16 de junio de 2012 que la ministra Teresa Morales habia declarado que
“Ametex tiene que hacer la liquidacion completa a los trabajadores, pagar todos sus derechos laborales
y asi entraran como trabajadores nuevos a Enatex” (http://www.laprensa.com.bo/diario/actualidad/
economia/20120616/se-crea-la-estatal-textil-y-reemplaza-a-privada_27559 44015.html).

13 Marcos lberkleid en su carta al Presidente Evo Morales sefiala que después de la firma del contrato de
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Ametex tuvo grandes Posteriormente, el 6 de julio del mismo afo, se procedié al alquiler de las
dificultades para revertir su plantas productivas por parte de Enatex, concepto por el cual se aboné 45.000

precaria situacion ﬁnanciera ddlares mensuales, valor que segln la Junta de Acreedores (JA) equivalia al

desde antes del 2004,
NGB Qg e GEEE 4 la activos por parte de Enatex, tal como podia preverse por la lectura del decreto
reestructuracion voluntaria.  de sy creacion.

Una de las medidas

adoptadas para revertir En enero de 2013, se habia firmado un Acuerdo de Transaccion Definitivo para
esa situacioén fue una nueva la Liquidacién Voluntaria de Ametex entre los accionistas, los acreedores y

monto de los intereses de las acreencias financieras'®. Este arrendamiento se
extendié por 18 meses, convirtiéndose en el preambulo de la compra de los

emisién de bonos en 2007 el Sindico Liquidador de la empresa, debido a la situacién insostenible de la

que permitieran cubrir bajo
nuevas condiciones algunas

misma y al hecho de que habia incumplido desde marzo con el pago de los
vencimientos de capital e intereses de los bonos bursatiles. De este modo, en
concordancia con el articulo 18 de la Ley 2495 de Reestructuracién Voluntaria
acreencias financieras. de Empresas, Ametex quedaba legalmente disuelta.

En esa situacion, el gobierno después de asegurarse que la nueva empresa seria
rentable® constituyd en diciembre un fideicomiso por 104.400.000 bolivianos a ser administrado
por el Banco Unidn S.A. y destinado a la compra de activos por parte de Enatex*®. En junio de 2014
Enatex hacia llegar su oferta de compra al Sindico Liquidador, en agosto el gobierno autorizaba a
Enatex la compra de activos de Ametex®” y la transaccion definitiva se producia el 7 de octubre
de ese afio?®, después de que la JA aceptara la propuesta de Enatex y autorizara la venta de las
unidades productivas en ausencia de mejores propuestas®. El monto de la oferta, establecido por
el gobierno, correspondia Unicamente al valor de las deudas de caracter laboral de Ametex con
sus trabajadores, quienes habian demandado durante dos afios el pago de sus beneficios sociales.

CASTIGO DE LA DEUDA A LAS AFP Y
AFECTACION A LOS FONDOS DE JUBILACION

Como se ha mencionado, Ametex tuvo grandes dificultades para revertir su precaria situacién
financiera desde antes del 2004, afio en que se acoge a la reestructuracion voluntaria. Una de
las medidas adoptadas para revertir esa situacion fue una nueva emision de bonos en 2007 que
permitieran cubrir bajo nuevas condiciones algunas acreencias financieras.

alquiler “se exigié que Ametex proceda al despido intempestivo” de todo su personal.

14 En http://www.unitel.tv/noticias/contrato-entre-ametex-y-enatex-no-habla-de-ventas-si-no-de-
arrendamiento/.

15 En su discurso de presentacion del fideicomiso para la compra de activos, el Presidente Evo Morales
afirmaba que “el Ministro de Economia estudié unas semanas y dijo si la empresa es rentable”.
(http://www.comunicacion.gob.bo/sites/default/files/media/discursos/DISCURSO%20DEL%20
PRESIDENTE%20MORALES%20POR%20EL%20DS%20DE%20FIDEICOMISO,%20POR%20BS%20104%20
MILLONES,%20PARA%20LA%20COMPRA%20DE%20ACTIVOS%20DE%20ENATEX%20%20%20%20%20%20
23-12-13.pdf)

16 Decreto Supremo 1844 de 24 de diciembre de 2013.

17 Curiosamente, la disposicion adicional tUnica del DS 2095 de 27 de agosto de 2014 —que establecia el
incremento salarial en EMAPA-, autorizaba “la compra de bienes muebles consistentes en equipos y
maquinaria a medio uso, de propiedad de la Empresa América Textil S.A. en Liquidacion”.

m 18 Futuro de Bolivia S.A. AFP, Memoria 2014.
19 BBVA Prevision AFP, Memoria Anual 2014.
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Los Bonos Ametex || —que sustituyeron a los emitidos en 2001— en el momento [ gas AFP invirtieron en
de su emision tenian calificaciones de B3 (las primeras cinco emisiones) y C (las  honos emitidos por Ametex

. . - . . .
restantes seis emisiones)?, que reflejaban un elevado riesgo para los inversores. en la Bolsa de Valores

en 2001y —debido al
incumplimiento en el pago

Su calidad fue cayendo de manera sostenida en los afios posteriores, de tal
manera que en marzo de 2011 la empresa calificadora Fitch Ratings califico las
emisiones 1 a 5 con Dy a las restantes seis con Cy, finalmente, en diciembre de
2013 todas las series con una calificacion de E, que corresponde a “instrumentos de capitales e intereses

que no tienen informacién suficiente” segin la Autoridad de Supervision del enlas fechas pactadas—
Sistema Financiero (ASFI). En otras palabras, los bonos ya no representaban una recibieron compensaciones
deuda factible de ser cobrada. o intercambios con los

Bonos Ametex Il de marzo
de 2007 que ya no tenian la
calidad minima exigida por la

En esas circunstancias, segun la APS?!, el Comité de Vigilancia de la BBV en julio
de 2013 resolvid la cancelacidn de la cotizacion de las emisiones de bonos de
Ametex debido al incumplimiento de pago del capital y “a la determinacion
de pagar el capital cuando se vendan las unidades productivas de la sociedad NOrmativa de pensiones.
América Textil S.A. en liquidacién, segun lo dispuesto en la cldusula Quinta del

Acuerdo de Transaccion Definitivo para la liquidacion Voluntaria”. Asimismo,
segun la misma fuente, la ASFI procedié a sancionar a Ametex con la “cancelacion
definitiva de su autorizacion e inscripcion como emisor”.

Por tanto, la liquidacion en curso de la empresa significaba que deberia deshacerse de los activos
para enfrentar el pago de sus deudas financieras, entre ellas las que mantenia con los tenedores
de sus bonos que habian dejado de tener algin valor y que habian sido practicamente retirados
del mercado.

Dos de los actores que habian participado de las decisiones de la JA
autorizando la emision de bonos en 2007 —porque tenian acreencias
provenientes de los bonos emitidos en 2001 y no pagados en su
totalidad—, fueron las Administradoras de Pensiones AFP Futuro de
Bolivia y BBVA Previsién que administran el Fondo de Capitalizacion
Individual. Precisamente, como parte de sus atribuciones en la
administracion de los fondos previsionales, estas entidades realizan
habitualmente inversiones en valores bursatiles sujetas a ciertas

normas emitidas por la autoridad competente del sector. De acuerdo al
reglamento de inversiones del FCI?%, los recursos provenientes de esos
fondos y administrados por las AFP sélo pueden invertirse en valores
con calificacion de riesgo de BB2 o mayores. Como se menciond, las
AFP invirtieron en bonos emitidos por Ametex en la Bolsa de Valores en
2001 y —debido al incumplimiento en el pago de capitales e intereses
en las fechas pactadas— recibieron compensaciones o intercambios
con los Bonos Ametex Il de marzo de 2007 que ya no tenian la calidad

minima exigida por la normativa de pensiones.

20 De acuerdo a la ASFI estas calificaciones corresponden: B3 a “Emisores que cuentan con una minima
calidad de crédito y el riesgo de incumplimiento tiene una variabilidad alta ante posibles cambios en
las circunstancias o condiciones econémicas” y C a “Emisores que no cuentan con calidad de crédito,
existiendo alto riesgo de incumplimiento”.

21 APS, Resolucién Administrativa APS/N° 309-2014 de 17 de abril de 2014.

22 Resolucion Administrativa SPVS — IP N° 038/2002 de la SPVS de enero de 2002, que ratifica lo dispuesto
por el DS 24469 de 1997.
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El deterioro en la calificacién de los Bonos Ametex Il significaba que la empresa no estaba cumpliendo
con el pago de los mismos, por lo que afectaba a los inversores o tenedores de los mismos. Asi,
la AFP Futuro de Bolivia en su Memoria 2013 sefiala que “a partir de fecha 21 de marzo de 2013,
Ametex S.A. no honré en su totalidad los pagos correspondientes a los vencimientos de capital e
intereses correspondientes a los Bonos Ametex I1”, mientras que la otra AFP en su Memoria 2014
informa que desde 2007 sélo “registro la cancelacidon a BBVA Prevision AFP S.A. de un total de
13 cupones”. Consecuentemente, las cuentas de las inversiones del FCI mostraron una presencia
creciente de deudas pendientes de cobro correspondiente a los intereses devengados, tal como los
muestra el cuadro 4.

Cuadro 4
Valores pendientes de Cobro al 31 de diciembre (Ddlares)

2013 2014
AFP Futuro 1.645.115 1.797.277
AFP Prevision 1.697.404 1.842.362
Total 3.342.520 3.639.638

Fuente: Elaboracion propia con base en memorias institucionales de las AFP.

Del mismo modo, el capital invertido en los bonos y no pagado fue acumulandose en las cuentas
de inversion de las AFP, causando un desequilibrio en la proporcidn de inversiones por emisor o por
instrumento permitida legamente. En este caso, precisamente, se habia sobrepasado los limites
permitidos debido al cambio en la calificacién que habia rebasado el nivel minimo de calificacion
de los instrumentos permitidos para las inversiones del FCI.

Cuadro 5
Excesos de inversion al 31 de diciembre (Dédlares)

2013 2014
AFP Futuro 7.838.070 224.328
AFP Prevision 7.449.398 231.582
Total 15.287.468 455.910

Fuente: Elaboracidn propia con base en memorias institucionales de las AFP.

Esa situacion es considerada por las normas financieras como un “exceso de inversion involuntaria”
que debe ser eliminado contablemente, pues distorsionaria la expectativa de rendimientos
de las inversiones para el FCI?. Como las AFP continuaban contabilizando estas inversiones en
una empresa que ya no mostraba ninguna capacidad para honrar sus compromisos, en 2014 la
Autoridad de Pensiones y Seguros (APS) emitié dos resoluciones administrativas.

La Resolucion Administrativa APS/N° 309-2014 de 17 de abril, en base a los antecedentes
de cancelacién de la cotizacidon de los bonos de Ametex por la BBV, cancelacion definitiva
de su inscripcion como emisor de valores por la ASFl y por la critica situacion financiera de la
empresa, dispone que las AFP procedan con el castigo de los excesos de inversidn involuntarios
correspondientes a las emisiones de Bonos Ametex Il, su contabilizacién en una cuenta de castigo
y su retiro de la Cartera de Inversiones, en el plazo de 44 semanas (a una emisién por semana) a
partir del 9 de mayo de 2014.

23 SPVS, op.cit.
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Las AFP pidieron aclaraciones, complementaciones y enmiendas a esa resolucién, Poco mds de dieciocho (18)
por lo cual la APS emiti6 otra norma: la Resolucién Administrativa APS/N° 331-  millones y medio de ddlares
2014 de 7 de mayo de 2014 que, a la par de denegar las complementaciones

de deudas incobrables,
y enmiendas solicitadas, ratifica el tenor de la anterior resolucion?*, afiadiendo

correspondientes a la

como objeto de castigo —ademas de los excesos de inversion— a los “valores
quebrada Ametex, fueron

pendientes de cobro” que corresponden a los intereses no percibidos y elimina
la obligacién del Directorio de las AFP de aprobar los informes relativos a los castigados y eliminados de
castigos y la adjudica al Comité de Inversiones Ad-Hoc de las mismas. la Cartera de Inversiones y
de las Cuentas por Cobrar
De esa manera, poco mds de dieciocho (18) millones y medio de ddlares de e |gs AFP, afectando dlos
deudas incobrables, correspondientes a la quebrada Ametex, fueron castigados dividendos del fondo de

y eliminados de la Cartera de Inversiones y de las Cuentas por Cobrar de las AFP, . . .
jubilaciones

afectando a los dividendos del fondo de jubilaciones. La Unica accidn estatal fue
recomendar que se hagan “las gestiones necesarias” para recuperarlos, pues el
castigo “no implica la condonacion de las obligaciones, ni la renuncia, afectaciéon o extincidon de
los derechos de cobro de las Administradoras de Fondos de Pensiones en procesos de liquidacion
forzosa o voluntaria”®.

Varios aspectos llaman la atencion de este proceso de castigo de la deuda financiera de Ametex con
las AFP o, mas bien, con los aportantes a la seguridad social de largo plazo:

i) Curiosamente, todo el proceso de castigo —basado en normas emitidas por entidades
gubernamentales— se llevd a cabo poco antes de realizarse la oferta de Enatex por la compra de
los activos de Ametex (12 de junio de 2014), facilitando, sin duda, la transaccion de compra-venta
(7 de octubre de 2014), toda vez que la deuda de la que los activos productivos constituian garantia
ya habia empezado a ser castigada por resolucion de la APS.

i) La entidad de regulacion del mercado de valores deslindé
responsabilidades sobre la emision de titulos de deuda de
los emisores. En efecto, en la Resoluciéon Administrativa
SPVS-IV- N° 062 de 29 de enero de 2007 que autoriza la
emision, se establece que “no se pronuncia sobre la calidad
de los Valores ofrecidos como inversiéon”; asimismo, el
Prospecto Marco de los Bonos Ametex Il dice que la SPVS,
la BBV y la agencia de bolsa que lo elabord “no asumen
ninguna responsabilidad ni podrdn ser sujetos al pago de
dafios o perjuicios como consecuencia de los Bonos dentro
del Programa de Emisiones ofrecidos como inversion, de

la situacién y solvencia de Ametex o por cualquier efecto

que pudiera alcanzar a los Tenedores o inversionistas y a los
Bonos ofrecidos, en el hipotético caso de que una autoridad
competente o cualquier otra instancia declarara que las
condiciones del Acuerdo de Transaccion se imponen sobre
las condiciones de las Emisiones”.

24 En uno de sus considerandos, la APS sefiala que a la solicitud de aclaracién de BBVA Prevision AFP S.A.,
corresponde sefialar que la AFP “es la entidad responsable de la proteccion de los mismos [los recursos
y valores del FCI], para lo cual le recae el deber de continuar realizando cuanta gestion sea necesaria y
oportuna para la recuperacion, como un buen padre de familia”.

25 APS, R.A. 309-2014.
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El papel jugado por las AFP iii) El papel jugado por las AFP como administradoras del ahorro previsional.
como ddministradoras del Estas empresas en su calidad de miembros de la JA aceptaron resignadamente

ahorro previsional. Estds la venta de los activos al precio ofrecido por el gobierno de 104,4 millones

empresas en su calidad de
miembros de la JA aceptaron

de bolivianos, conociendo que ese monto sélo alcanzaba para cubrir la deuda
por beneficios sociales de los extrabajadores® y a pesar de que el Acuerdo de
Transaccion Definitivo para la Liquidacién Voluntaria de enero de 2013, que
resignadamente la venta suscribieron, habia determinado pagar el capital de los bonos emitidos por
de los activos al precio Ametex “cuando se vendan las unidades productivas de la sociedad”?’.
ofrecido por el gobierno de

104,4 millones de bolivianos, iv) La falta de correspondencia de las acciones de las entidades regulatorias.

] . - o L. -
conociendo que ese monto La BBV canceld en julio de 2013 la cotizacidon de las emisiones de Ametex

sdlo alcanzaba para cubrir la
deuda por beneficios sociales

—resolucion considerada por la APS para determinar el castigo de la deuda
de esa firma con las AFP—, basandose —entre otras cosas— en el Acuerdo
Transaccional Definitivo para la Liquidacion Voluntaria que fuera observado y
de los extrabajadores no homologado por la AEMP en 2012, debido a la supuesta existencia de una
quiebra fraudulenta®.

La situacidon actual de la empresa “legalmente disuelta” aumenta la incertidumbre sobre la
posibilidad de recuperar los recursos del FCl pues, por un lado, la liquidacién voluntaria presentada
por la JA no habria sido homologada por la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Empresas
(AEMP), la Auditoria contratada por la JA y destinada a revisar las observaciones de la AEMP no
habria sido entregada hasta el cierre de las gestién 2015 y, como sefiala BBVA Prevision, hasta
fines de 2015 “las gestiones para el perfeccionamiento y suscripcion de los contratos pendientes,
por la venta del Complejo Industrial no presentaron avances y/o estan pendientes de informar”3°.
Adicionalmente, el 12 de mayo de 2015 el gobierno promulgd la Ley 685 que dispone el cierre de
los procedimientos de Reestructuracion y Liquidacion Voluntaria de Empresas como aquellos a los
que se habia acogido Ametex, declara que los acuerdos no homologados “quedan sin efecto” y
dispone que los acreedores —ante el incumplimiento de los acuerdos homologados—, “recuperan
la facultad de cobrar sus acreencias de forma individual o conjunta por la via que corresponda”3..

CONCLUSIONES

La informacion sobre la evolucion y los efectos de la experiencia de la mayor empresa textil
boliviana de las Ultimas décadas, nos permite observar algunos aspectos importantes relativos no
solo a las limitaciones que enfrenta la industria nacional, sino también respecto a las condiciones
de funcionamiento del mercado a las que esta expuesto el sistema de la seguridad social de largo
plazo debido a su caracter predominantemente financiero, que proviene de la reforma neoliberal
de los noventa pero que mantiene merced a la reforma emprendida por el actual gobierno en 2010.

26 Futuro de Bolivia S.A.-AFP sefiala en su Memoria 2014 que la JA aprobd la venta de los activos “puesto
que Junta de Acreedores considerd que los mencionados Decretos Supremos y Resolucion Ministerial
corresponden a la decision del Gobierno Nacional en cuanto al tratamiento de los adeudos sociales
y financieros de Ametex en general”, es decir, que considerd las decisiones gubernamentales como
inapelables.

27 APS, Resolucién Administrativa APS/N° 309-2014.

28 En https://www.bbv.com.bo/Publicacionv3/View Publicacion/Resumen_diario_Fecha.
aspx?pfecha=24/07/2013.

29 Futuro de Bolivia S.A.-AFP, Memoria Institucional 2012.

30 BBVA Prevision AFP S.A., Memoria Anual 2015.

E 31 Ley N° 685 de 11 de mayo de 2015, Ley de cierre del Proceso de Reestructuracion y Liquidacion
Voluntaria de Empresas y de atribuciones de la autoridad de Fiscalizacion de Empresas — AEMP.
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Aun descartando la posibilidad de una deficiente administracion
de la empresa o de acciones irregulares e ilicitas, las dificultades
de Ametex para desarrollarse en base a la exportacion, resumen
de algin modo los escollos que encuentra la industria nacional al
intentar internarse en mercados externos. La integracion de las
fases productivas que llevé a cabo —novedosa en nuestro medio—
como una forma de mejorar la competitividad, al parecer no fue
suficiente a la hora de encarar las transformaciones del contexto
internacional. El atraso tecnoldgico (en su sentido mas amplio)
prevaleciente en el pais, que se traduce en el encarecimiento de
los medios e insumos productivos y en la precariedad del sistema
industrial en general, dificulta enormemente la posibilidad de
adecuarse oportunamente a cambios tan drasticos como los que
pueden ocurrir en la demanda de esos mercados o en la oferta,
con el ingreso de nuevos competidores mas eficientes, o en los
precios, por efecto de medidas econdmicas asumidas por los
gobiernos.

Pero el aspecto que queremos enfatizar en este articulo, es mas
bien el relativo a las condiciones del funcionamiento del mercado
financiero —por efecto de las regulaciones— a las que estuvo

sometida la inversion de los fondos de pensiones.

La naturaleza privada e individualista del sistema de pensiones, en el que el acceso a la jubilacion
depende de la magnitud del ahorro personal del trabajador —sujeto en su vida activa a bajos
salarios— y donde el Estado elude su responsabilidad sobre la suerte de los trabajadores retirados,
impone a sus administradores la obligacién de buscar los mayores rendimientos a través de
inversiones en el mercado financiero. En consecuencia, el ahorro de los trabajadores para su
jubilacion concurre al mercado en la misma calidad y bajo las mismas condiciones que los capitales
privados, asi sean industriales o especulativos, perdiendo todo vestigio de su cardcter social.

Lo mads preocupante de esa situacidn, sin embargo, es que en el caso del mercado de valores
boliviano la emisién de los valores —de bonos de largo plazo-, las entidades regulatorias como la
APS o la ASFI, no asumen responsabilidades sobre la solvencia de los emisores en el momento
de la emisidon y menos sobre lo que ocurra con ella en el futuro. Ademas, llama la atencion el
papel de la AEMP, encargada de supervisar la situacion y las acciones de las empresas privadas,
pues recién en 2012 —cuando se suscribe el acuerdo de liquidacién de Ametex— se conoce de su
intervencion, la misma que hasta fines de 2015 no ha resuelto sobre los supuestos manejos dolosos
de los propietarios de la empresa industrial, aunque sus observaciones impidieron la homologacién
del acuerdo con los acreedores.

Esa indefensidn de los trabajadores se agrava por el papel de las AFPs que, se puede afirmar, se
limita al de una empresa que administra el ahorro sin mayores responsabilidades por el destino
de las inversiones, es decir, por las decisiones y los resultados de las mismas que pueden afectar
negativamente al ahorro previsional. Como decia el Viceministro de Pensionesy Servicios Financieros
en mayo de 2010, ejemplificando precisamente con la quiebra de Ametex que el gobierno parecia
prever: en “el tema de inversiones que hacen ellos no garantiza nada, o sea, si mafiana ellos
invierten equis monto en una empresa y si esa empresa quiebra, el riesgo es de los trabajadores, no
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La naturaleza privada e
individualista del sistema

de pensiones, en el que

el acceso a la jubilacién
depende de la magnitud

del ahorro personal del
trabajador —sujeto en su
vida activa a bajos salarios—
y donde el Estado elude su
responsabilidad sobre la
suerte de los trabajadores
retirados, impone a sus
administradores la obligacién
de buscar los mayores
rendimientos a través de
inversiones en el mercado
financiero

es de la AFP”3%; pese a ello, las AFP han obtenido la autorizacién para extender
su presencia por seis afos mas después de la reforma implementada por el
gobierno en 2010.

De ese modo, las decisiones de los acreedores en el curso de la reestructuracion
y de la posterior liquidacion, respaldadas por las normas legales, consideraron
la deuda con las AFP —en realidad con los trabajadores afiliados— de manera
indistinta a la deuda con bancos y entidades financieras. Por tanto, mientras el
monto de dinero producto de la venta de los activos se destind —por la primacia
que le otorga la ley—, al pago de beneficios sociales de los trabajadores
despedidos, los ahorros de otros miles trabajadores no obtuvieron la misma
consideracion —pese a tratarse también de ahorros provenientes del trabajo—

ni tuvieron ninguna compensacion.

Es evidente, por otra parte, que la actuacidén del gobierno, en particular del
Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural, estuvo marcada en gran
medida por el interés de cosechar un rédito politico al presentar la creacion
de Enatex —calificada como la “empresa estrella”—, como la concrecion de su
politica de industrializacién.

Finalmente, se debe sefalar que esta experiencia acrecienta la incertidumbre

respecto a la administracion del ahorro previsional en el marco de un sistema de largo plazo que,

como hemos dicho mantiene los principales rasgos de la reforma neoliberal y que la creacién de
la Gestora Publica de la Seguridad Social de Largo Plazo (GPSS) no modifica. En efecto, el riesgo de
pérdidas para el fondo de las pensiones a raiz de inversiones financieras no sélo persiste, sino que

se puede agravar por dos razones especificas: la posibilidad de que la GPSS invierta hasta el 5% en

valores de Pequefias y Medianas Empresas, eximidas de certificar su calificacion de riesgo, y de

invertir hasta un 20% en empresas publicas con elevada calificacidn de riesgo. Si en este caso que

analizamos, el gobierno no actud para preservar una importante cantidad de recursos previsionales,

dejando que el mercado actue libremente y se llegue a procesos de liquidacion donde se imponen

los intereses mas poderosos (incluidos los politicos), parece menos probable que actue en otra

direcciéon en una situacion que lo involucre como deudor.

32 http://www.economiayfinanzas.gob.bo/index.php/index.php?opcion=com_prensa&ver=prensa&id_item

=124&id=1325&seccion=78&categoria=18
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ANEXO0S
Cuadro A
Bono de Ametex emitidos en septiembre de 2001
Serie Monto original | Monto vigente Fecha de Tasa Nominal Garantia Situacion
en Sus Sus vencimiento
Serie A 4.000.000 3.150.000 | 22-ago-2004 9,75% Garantia Vencida
Serie B 4.000.000 3.100.000 | 17-ago-2005 10,00% | 9uirografaria Vencida
y garantia
Serie C 2.000.000 1.520.000 | 13-feb-2006 10,50% prendaria Vencida
Serie D 5.000.000 3.930.000 | 12-ago-2006 10,75% | 9ue constade Vencida
maquinaria textil
Serie E 5.000.000 4.000.000 | 07-ago-2007 11,00% Vigente
Total 20.000.000 15.700.000
Fuente: BBV, Prospecto marco para un Programa de Emisiones “Bonos Ametex II”, enero 2007

Cuadro B
Acreedores registrados de Ametex*
1 Banco BISA SA
2 Banco Mercantil SA
3 Citibank NA Sucursal Bolivia
4 Citicorp Leasing International Inc.
5 Futuro de Bolivia SA
6 Prevision AFP SA
7 Bisa SA Agente de Bolsa
8 Bisa Seguros y Reaseguros SA
9 Compafiia Americana de Inversiones SA
10 SAFI Unién SA
11 Personas Naturales 15

(*) Que registraron sus créditos ante el Sindico de Reestructuracion.
Fuente: Prospecto Marco Bonos Ametex Il
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