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Rosario Rodriguez Rojo concluyd su gestion
de dos afios al frente de la Asociacion Mexica-
na de Desarrolladores Turisticos (Amdetur), un
periodo positivo para el sector de las propie-
dades vacacionales.

Entre sus avances abri6 la comunicacion
externa para que mds personas conozcan la
relevancia de una actividad que representa
ventas por seis mil millones de pesos al afio.

También aumentd el numero de afiliados,
que son casi 800, y mantuvo la relacion con
las autoridades, luego de que hace pocos
afios estuvieron sobre la mesa algunas me-
didas legales que pudieron ha-
ber acabado con este ramo del
turismo.

En su gestion se actualizaron
los estatutos y las reglas, entre
otros motivos para reenamorar a
los empresarios que habian de-
jado de asistir a los eventos de la
asociacion e impulso iniciativas
como clubes de descuentos y un
club de viajes. Algo que recono-
cio el propio Marcos Agostini,
su sucesor en Amdetur y CEO

Su gestion

al frente de
Amdetur fue un
periodo positivo
para el sector de
las propiedades
vacacionales.

Asimismo, hace falta un trabajo de comu-
nicacion para que quienes adquieran estos
productos los aprovechen a cabalidad.

Rodriguez estd cerrando esta etapa de su
vida profesional como uno de los personajes
mds respetados en este sector.

O

DIVISADERO

Puebla... Otra profesional del turismo que
crece es Carla Lopez-Malo, quien a su corta
edad fue nombrada secretaria de Turismo de
Puebla. Ella comenzo en 2018,
en la direccion de Promocion y
Publicidad de Turismo de Pue-
bla y luego fundd una empresa
de mercadotecnia, hasta que fue
invitada a regresar como sub-
secretaria por el gobernador,
Alejandro Armenta.

Ahora, como titular, tiene tres
objetivos que perseguird desde
esta posicion:

Primero, mejorar la percep-
cion de seguridad en el estado,

de Interval International, quien
ahora manifiesta su entusiasmo para seguir
fortaleciendo al sector.

Rodriguez también convocd a los provee-
dores, para abrir el didlogo sobre temas rele-
vantes como la energia para los hoteles o la
incorporacion de las nuevas tecnologias.

La convencion de hace dos semanas ha
sido evaluada como una de las mejores, no
solo porque se revisaron dngulos diferentes
del negocio, sino porque se propiciaron nue-
vas relaciones.

Entre los retos futuros, ella ve 1a necesi-
dad de seguir entusiasmando y mostrando la
importancia de los clubes vacacionales a los
propietarios que estdn heredando estas com-
pafiias de sus fundadores. También hay que
seguir trabajando con los vendedores, pues si
bien los tiempos compartidos parten de una
compra de impulso, es una opcion valiosa
para ciertos perfiles de viajeros, pero no para
todos, y hay que ser claros al respecto.
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donde los viajes por carretera
son claves, asi es que ya estdn instalando mo-
dulos de atencion turistica y de seguridad en
las siete entradas del estado.

También estd haciendo convenios con la
federacion y con Angeles Verdes para brindar
asistencia, patrullas y cdmaras, en coordina-
cion con la Secretaria de Seguridad Publica.

Segundo, posicionar a Puebla como el es-
tado mds visitado después de los destinos de
playa; a través de 1a promocion, alianzas con
empresarios y cdmaras, y reactivando la in-
dustria de reuniones.

El tercer objetivo es fortalecer el turismo
comunitario, para que la cara del sector en
Puebla sea su gente: cocineras tradicionales,
productores, artesanos, touroperadores, res-
tauranteros y hoteleros.

Allf serd importante la inversion en infraes-
tructura y sefialética; tres metas ambiciosasy
claras que ha manifestado quien apenas tiene
una semana en el puesto.

La decisién comunicada el viernes pasado por
Hacienda, que encabeza el secretario Edgar
Amador, sobre la escision del negocio fiducia-
rio de CIBanco e Intercam para “neutralizar” el
efecto que tiene el bloqueo financiero a estas
instituciones determinado por el FinCen del
Departamento del Tesoro, ha sido la mds es-
tudiada y negociada y, aunque la gran mayoria
de los contratantes no estdn seguros de que es
la mejor opcion para ellos, si les dard espacio
pararealizar la sustitucion de fideicomisos, aun
después del 21 de julio de este afio.

La escisién de los negocios se completard
en el curso del mes por los administradores de-
signados por el IPABy el fiduciario de CIBan-
co quedard a cargo de Nafin, que dirige Luis
Ramirez, y el de Intercam, a cargo de Bano-
bras, que dirige Jorge Mendoza. El mandato es
garantizar la continuidad operativa, pues serd
una transmision temporal del negocio fiducia-
rio para que sus fideicomitentes, beneficiarios y
terceros involucrados (fideicomisarios) puedan
realizar la sustitucion ordenada del fiduciario.

Insisto, el secretario Amador, presidente
de las juntas de gobierno del IPAB y la CNBY,
en coordinacion con el Banco de México, que
gobierna Victoria Rodriguez, también prin-
cipal autoridad participante en dichas juntas,
establecio el mandato de que “se implemente
un esquema para facilitar la transmision per-
manente del negocio fiduciario a instituciones
financieras privadas, en condiciones que asegu-
ren continuidad, legalidad y certeza para todos
los participantes del sistema”.

Le comenté que uno de los grandes proble-
mas que tiene el sistema fiduciario mexicano,
razon por la que a las grandes instituciones fi-
nancieras no les gusta el negocio, es el elevado
riesgo que corren como fiduciarias ante la de-
bilidad del Estado de derecho en México.

De hecho, la Iniciativa en Materia de Lavado
de Dinero aprobada la semana pasada vuel-
ve a cargar la mano sobre el fiduciario para
que se asegure y compruebe que los clientes
del fideicomitente o terceros indirectos de
los beneficiarios no estén involucrado en ac-
tividades sospechosas de lavado o pantalla
del crimen organizado. Algo que debiera ser

responsabilidad directa del Estado, no de los
intermediarios. La otra es que el uso de los juz-
gados estatales o federales por parte en dis-
puta, como en el caso del fideicomiso que en
2021 constituyo el gobierno de Baja California,
entonces encabezado por Jaime Bonilla, con
la empresa Next Energy, que dirige Héctor
Martinez Vivas, para la instalacion de una
planta fotovoltaica que alimentaria de energfa
al Acueducto Colorado-Tijuana.

Este contrato quedd atrapado en la disputa
politica entre el exgobernador Bonilla y la ac-
tual mandataria de Baja California, Marina del
Pilar, pues en febrero de 2022 su administra-
cion nego el permiso para la construccion de
la planta (pese a que ya se habia erogado parte
del recurso de un crédito contratado con Banca
Afirme para la compra de terreno y equipo por
parte de la empresa responsable), y un par de
meses después se ordena la cancelacion unila-
teral del contrato y demandd la devolucion de la
reserva constituida y registrada en los términos
de la Ley de Disciplina Financiera en el RPUV.
Estos procesos mantienen la judicializacion del
caso 'y, por ende, no puede ejecutarse o cance-
larse el mandato.

El fideicomiso fue contratado como manda-
to irrevocable con el objeto de servir como me-
canismo de administracion y fuente de pago en
la Division Fiduciaria de Afirme y la estrategia
de judicializacion local ha utilizado la presién
judicial contra el fiduciario y sus delegados, y
utilizaron una campafia medidtica en estos dias
para descalificar la honorabilidad y reputacion
de los funcionarios bancarios, al grado de haber
detenido arbitrariamente al delegado fiduciario
Nabor Medina en plena comparecencia para
presionar a Afirme Fiduciario.

En el sistema fiduciario, mds con lo acon-
tecido con CIBanco e Intercam, se reconoce la
firmeza de la defensa que ha establecido Afir-
me, pues Next Energy y el gobierno del esta-
do tienen que resolver su disputa, dado que la
suspension de la obra fue una decision politica
unilateral y el contrato establece penas que el
gobierno estatal no ha estado dispuesto a asu-
mir, incluyendo el pago de terrenos ejidales
donde se construiria la planta.
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La grafica muestra como la apreciacion del peso en 2023-2025 coincide con una reduccion del cociente

deuda/PIB.
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consolidacion fiscal real o re-
negociaciones de deuda. En
contraste, México ha basado
buena parte de su desempefio
reciente en factores externos
no controlables, como el com-
portamiento del tipo de cam-
bio olas tasas internacionales.

CONSOLIDACION FISCAL

Si bien el nivel de deuda publi-
ca como porcentaje del PIB se
encuentra por debajo del pro-
medio latinoamericano (segtn
el FMI, el promedio regional es
cercano a 57% del PIB), México
sigue enfrentando riesgos es-

Haciendainformd quela
deuda publicaamplia se
ubicoen49.2%delPIBa
finales de mayo
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te coeficiente represen-
ta una reduccion de 2.1
puntos porcentuales res-
ecto al cierre de 2024
(51.3%) y es interpretada
por la dependencia como
sefial de estabilidad fiscal
solidez macroecono-
mica; sin embargo, un and-
lisis detallado sugiere que la
reduccion obedece, en gran
medida, a factores externos,
como la apreciacion del tipo
de cambio, y no tanto a un
proceso estructural de conso-
lidacion fiscal.

APRECIACION
CAMBIARIA

Entre diciembre de 2024 y
mayo de 2025, el peso mexi-
cano se aprecio 6.7% frente al
dolar estadunidense, 1o cual
redujo de forma automadtica el
valor en pesos de la deuda ex-
terna denominada en moneda
extranjera. Este efecto conta-
ble explica en buena medida la
reduccion de la razon deuda/

PIB, sin que ello implique una
disminucion nominal del saldo
total deladeuda.

Este fenomeno es impor-
tante de resaltar: mds de 16.6%
de la deuda neta del gobierno
federal estd denominada en
monedas extranjeras (princi-
palmente dolares y euros), por
lo que movimientos cambia-
rios tienen un impacto inme-
diato sobre los pasivos totales
en moneda nacional. Si bien
en este periodo la apreciacion
ayudo a “aliviar” Ias métricas,
el proceso podria revertirse
ante un cambio de ciclo mo-
netario global o inestabilidad
financiera internacional.

Ahora, en lo que respec-
ta ala composicion y perfil de
la deuda se puede decir que el
gobierno federal ha manteni-
do una estrategia prudente de
gestion de portafolio. E1 83.4%
de la deuda es internay 79.9%
estd contratada a tasa fijay con
vencimientos de largo plazo,
lo que reduce la exposicién a
choques en tasas de interés 'y
a riesgos de refinanciamien-
to. Esta politica ha permitido
que México mantenga acce-
so amercados internacionales
con condiciones favorables, in-
cluso en un contexto global de
elevadas tasas de interés y res-
tricciones financieras para pai-
ses emergentes.
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SHEFSP = Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Piiblico.

Fuente: SHCPy Banxico, 2025.

La gréfica muestra que la caida del cociente deuda/PIB en 2025 se explica principalmente por el efecto del

tipo de cambio.
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Ademds, Hacienda ha des-
plegado una estrategia activa
de manejo de pasivos. En lo
que va del afio, se realizaron
operaciones por mds de 6,094
millones de ddlares, incluyen-
do canjes de bonos por 2,501
millones que permitieron re-
ducir 15% la deuda externa en
dolares con vencimientos en-
tre 2027 y 2031. También se
ejecuto larecompra anticipada
de bonos con vencimiento en

2026 por un monto equivalen-
te 3,593 millones de dolares,
con lo que se cubre 85% de las
amortizaciones programadas
para ese afio. Este manejo an-
ticipado disminuye riesgos de
liquidez y exposicion a shocks
financieros.

RIESGO SOBERANO

De acuerdo con Hacienda,
los principales indicadores de
percepcion de riesgo del pais

han mejorado. E1 CDS a cinco
afios bajo 21 puntos hase, colo-
candose en 120 pb al cierre de
mayo, mientras que el EMBI+
retrocedid 37 pb, hasta 209 pb.

Pese a estos logros, con-
viene matizar: en los tltimos
afios, otros paises emergentes
también han mostrado reduc-
ciones similares, o incluso ma-
yores, en sus métricas de deuda
gracias a factores como creci-
miento econdomico elevado,

tructurales importantes. El gas-
to publico ha mostrado rigidez,
con compromisos crecientes
en pensiones, salud, transfe-
rencias sociales y proyectos de
infraestructura, sin que exista
una reforma fiscal integral que
aumente de manera sostenible
los ingresos ptblicos (que se
mantienen alrededor de 16.8%
del PIB, uno de los niveles mds
bajos de la OCDE).

A esto se suma un entorno
politico caracterizado por pre-
siones de gasto electoral, cam-
bios de administracion y una
creciente demanda por am-
pliar los programas sociales.
Aunado aello, el panorama ex-
terno podria deteriorarse: una
depreciacion del tipo de cam-
bio o0 una subida inesperada de
tasas internacionales tendria
efectos negativos inmediatos
sobre el servicio de la deuda
externa.

Lareduccion en el cociente
deuda/PIB anunciada por Ha-
cienda para el primer semestre
de 2025 debe analizarse con
cautela. Si bien refleja una si-
tuacion de estabilidad relativa
y manejo técnico prudente, no
implica un cambio estructural
en la trayectoria fiscal del pais.
El alivio observado proviene,
sobre todo, de la apreciacion
del peso.

*Analista de llamaclinero.com
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