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1.  Este miércoles se llevará a cabo en 
México un ejercicio de reclutamien-

to para pilotos y sobrecargos interesados en 
trabajar en la nueva Mexicana que opera-
rá la Secretaría de la Defensa Nacional, al 
mando de Luis Cresencio Sandoval. Los 
interesados deben contar, entre otras cosas, 
con licencia vigente y documentos como 
pasaporte y visa. La empresa estatal está 
contra reloj pues aún falta que los aviones 
lleguen a México, se consiga el Certificado 
de Operador Aéreo y se dé luz verde para la 
venta de boletos, pues por el momento sólo 
se pueden hacer reservaciones sin cargo. 
El Presidente de México continúa firme que 
será a finales de noviembre cuando la aero-
línea inicie operaciones. 

2.  Idemia, que tiene como director eje-
cutivo a Gilles Gateau, se alió con 

Samsung, cuyo vicepresidente ejecutivo y 
jefe de negocios de Soluciones Móviles es 
Injong Rhee, para llevar las licencias de 
conducir en Estados Unidos a la aplicación 
Samsung Wallet. Esto es posible porque la 
tecnología de validación de identidad de 
Idemia ayuda a garantizar que las licencias 
de conducir móviles en formato electrónico 
sean seguras. De esta manera, los usuarios 
de teléfonos inteligentes Samsung Galaxy 
podrán almacenar sus licencias de con-
ducir en Samsung Wallet, la cual también 
permite integrar tarjetas de crédito o débi-
to, tarjetas de fidelidad y otros documentos 
importantes.

3.  Vips se alista para celebrar sus 60 
años; el próximo viernes inaugura-

rán la unidad de San Jerónimo. En el evento 
estará presente Armando Torrado, direc-
tor de Alsea, firma dueña de la marca des-
de que se la compró a Walmart, que dirige 
Guilherme Loureiro, en 2013. Vips nació 
en diciembre de 1974, después de varios in-
tentos, logró despegar en los 90, cuando 
se encontró la fórmula adecuada entre los 
restaurantes y la oferta de otros productos 
como libros y revistas. Desde que fue ad-
quirida por Alsea, la cadena ha luchado por 
transformarse y mantenerse en la preferen-
cia de los consumidores, en un entorno alta-
mente competitivo. A la fecha, Alsea opera 
243 Vips en nuestro país y 24 en España.

4.  Después de mucho esperar, el titu-
lar de la Agencia Nacional de Adua-

nas, André Foullon, logró reunirse con los 
representantes del sector empresarial, en-
tre ellos con Miguel Cos Nesbitt, líder de la 
Confederación de Asociaciones de Agen-
tes Aduanales de la República Mexicana, 
así como integrantes del Consejo Coordina-
dor Empresarial. El objetivo fue establecer 
una agenda de trabajo conjunta para faci-
litar el comercio y permita explotar todas 
las ventajas competitivas del nearshoring y 
fortalezca el papel de México en las cade-
nas globales de valor. Otro de los temas que 
abordaron fue la problemática que se vive 
en la frontera norte, con el cierre de algunos 
pasos aduanales.

Estrategia equivocada
De las muy diferentes maneras en las que se puede enfrentar 
una negociación, una que ha sido muy socorrida por la AFAC 
es la que algunos definen como “poner la pistola sobre la 
mesa” y a partir de ahí hacer ofrecimientos que no pueden 
rechazarse. 

La decisión de modificar la manera en que se estructura 
la TUA tiene como objetivo público disminuir el costo de los 
boletos de avión; es decir, que los usuarios paguen menos. 
Desde el punto de vista, no sólo de los tres grupos aeropor-
tuarios, sino también de quienes compran sus acciones en el 
mercado, se trata de un golpe a su rentabilidad y al Estado de 
derecho, lo que explica la gran caída de sus títulos accionarios. 

Hay quienes aseguran que los grupos aeroportuarios lle-
vaban mucho tiempo arrastrando los pies, ya que el esquema 
les resultaba muy conveniente y mantenía sus ingresos, de 
ahí que Miguel Vallin tuviera que tomar acciones de apre-
mio para disminuir el precio a favor de los usuarios. 

La otra versión fue presentada por el Padre del Análisis 
Superior el viernes pasado: se negoció la posibilidad que los 
tres grupos aeroportuarios asumieran la deuda de los bonos 
del NAIM, a cambio de que se les ampliara el periodo de 
sendas concesiones. 

Se trata, sin duda, de una mezcla que podría tener mucho 
que ver con las graves complicaciones que ha tenido esta 
administración con el sector aéreo.

Desde que este gobierno, incluso antes de tomar pose-
sión, decidió cancelar el NAIM fue posponiendo la solución 
a bonos por más de cuatro mil 200 millones de dólares. Hoy 
se trata de un problema grave, puesto que ha implicado dar 
partidas adicionales al AICM por mil 500 millones de pesos. 

Todas las decisiones en torno a la TUA giran en torno a esa 
decisión fundamental; sin embargo, hay quienes consideran 
que el cambio al esquema con las que se cobra la TUA se 
parece mucho más a una derivación del problema central. 

Es fundamental que la AFAC o, en el mejor de los casos, la 
Secretaría de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes, 
encabezada por Jorge Nuño, den explicaciones en torno a 
una medida que no sólo afectó a los grupos aeroportuarios, 
sino también las cotizaciones dentro de los mercados de 
valores. 
REMATE COMPROBATORIO
Hace algunos meses hubo quienes hablaron en términos de 
persecución política en contra de las mineras canadienses, 
porque el Servicio de Administración Tributaria, presidido 
por Antonio Martínez Dagnino, había emprendido acciones 
de fiscalización hacia este sector.

Hoy existen mayores elementos para poner esta situación 
en una perspectiva correcta, por lo menos en el caso First 
Majestic que, sin lugar a dudas, fue la que mayor interés des-
pertó durante esos meses de tensión política. En el caso de 
la subsidiaria Primero Empresa Minera, el pleno del Tribunal 
Federal de Justicia Administrativa determinó que la empresa 
debe pagar una cantidad que se estima en miles de millones 
de pesos que omitió pagar en los ejercicios entre 2010-12.

En la sesión de este pleno se determinó que la empresa no 
logró justificar la razón por la cual pactó un precio de plata 
refinada muy por debajo del precio cuando vendió el metal a 
su parte relacionada en el extranjero. Así, determinó el TFJA 
que se trató de una estrategia que benefició a la empresa 
canadiense en detrimento del fisco nacional.

Mucho más allá de las implicaciones políticas que en al-
gún momento se le dio a estas acciones de fiscalización y que 
llegaron a generar cierto ruido político, la realidad es que, 
en esta ocasión, el fisco logró obtener la razón en tribunales. 

El PAS le recuerda que las reacciones viscerales que se 
toman con base en las filias y las fobias políticas general-
mente están equivocadas. Quienes acusaron de persecución 
política se equivocaron de una manera grave a la luz de esta 
resolución del tribunal. 

Hace unos días, el PAS destacaba que en un año de 
Martínez Dagnino, el SAT se ha caracterizado por una gran 
eficiencia, ya que no sólo siguió el camino que había marca-
do Raquel Buenrostro (hoy por hoy la funcionaria más cool 
del gobierno mexicano), sino que además siguió implemen-
tando mejoras en los procesos de fiscalización por parte del 
SAT. No olvide que la fiscalización de aquellos sectores que 
se consideran muy sensibles ha sido parte fundamental de la 
estrategia, puesto que tienen muy elevados niveles de eva-
sión. Las acciones del gobierno deben estar apegadas a la ley.
REMATE LOGOTIPO
Luego de que este fin de semana entrara en vigor el acuerdo 
que agrupa al AICM a la Secretaría de Marina, entre otras co-
sas la terminal que dirige el vicealmirante Carlos Velázquez 
Tiscareño incluyó nuevos elementos a su logotipo. Ahora se 
incluye un ancla que significa seguridad; cabo, confianza y un 
timón que simboliza rumbo.
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EN ESTADOS UNIDOS
En el tercer trimestre de 2023 (3T23) los mercados financieros 
a nivel internacional registraron retrocesos y volatilidad debido 
a una serie de eventos que generaron incertidumbre y mayor  
aversión al riesgo entre los inversionistas.  Esta circunstancia, 
hasta cierto punto natural en el ciclo de los mercados finan-
cieros, se ha agravado al punto de afectar la confianza en los 
bonos del Tesoro de EU (Treasuries), uno de los denominados 
“activos refugio” considerados como depósito de valor en mo-
mentos de crisis financiera.

Además, el rápido y notable incremento en las tasas de 
rendimiento de los bonos del Tesoro estadunidense implica 
un doble castigo para los mercados financieros, tanto el con-
siguiente descenso en el precio de las posiciones mayorías de 
inversionistas institucionales en estos instrumentos, como por 
su impacto negativo en el precio de otros activos financieros.

Entre los principales eventos que durante el 2T23 condicio-
naron el fuerte incremento en las tasas de los Treasuries y el 
desánimo de los mercados financieros destacan: (i) El posicio-
namiento de la Reserva Federal (Fed) en su Comité de Mercado 
Abierto del pasado 20 de septiembre sobre la posibilidad de un 
alza adicional de unn cuarto de punto porcentual que llevaría 
su principal tasa de referencia a 5.75%, junto con la prolon-
gación de su política monetaria restrictiva en el 2024.  (ii) En 
agosto la inflación al consumidor interrumpió su tendencia 
descendente hacia el objetivo de 2.0% y registra dos meses 
consecutivos al alza. (iii) Adicionalmente, con sus recortes en 
la producción de petróleo, Rusia y Arabia Saudita han logrado 
que los precios de los crudos marcadores dejen de fluctuar 
alrededor de los 75 dólares por barril (dpb) —cotización que 
mantuvieron entre mayo y julio de este año— para superar 
los 95 dpb. Ya existen previsiones serias sobre la posibilidad 
de rebasar los 100 dpb en el 2024.  (iv) El recorte de la nota 
crediticia de la deuda soberana de Estados Unidos por parte 
de la agencia calificadora Fitch Ratings y su advertencia sobre 
el deterioro continuo en los estándares del gobierno en los 
próximos 3 años; afirmación que parece confirmarse a la luz 
de los eventos recientes sobre el posible cierre del gobierno de 
EU. (v) La baja en la calificación crediticia de diversos bancos 
de la unión americana por parte de  las agencias calificadoras 
Moody’s y S&P que advierten riesgos de financiamiento 

Lo anterior ha ocasionado que las tasas de rendimiento 
al vencimiento (YTM, por sus siglas en inglés) de los bonos 
del Tesoro de Estados Unidos presenten un muy significativo 
repunte. El YTM del Treasury a 10 años (YT-10) presentó en 
abril un mínimo de 3.28%, cuando la quiebra de tres bancos 
medianos reforzó el papel de los bonos del Tesoro como ac-
tivo libre de riesgo crédito. Sin embargo, y como resultado de 
los factores de riesgo ya descritos, el 25 de agosto el YT-10 
alcanzó 4.81%, una tasa no vista desde finales del 2007. El 
aumento en los rendimientos de los bonos del Tesoro afecta 
negativamente los precios de todos los activos a través de di-
ferentes mecanismos. En el caso de los títulos accionarios, por 
ejemplo, el aumento en el costo del financiamiento disminuye 
los beneficios netos de las compañías; e incluso si no requieren 
de financiamiento externo, el alza en las tasas de instrumen-
tos libres de riesgo (crédito) eleva el costo de oportunidad del 
capital empleado en la valuación de estos activos.
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EN MÉXICO
Para el caso de México, el Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPC) inició el 3T23 con una importante caída arrastrada por el 
sector aeroportuario; este sector cayó fuerte tras una decisión 
unilateral del Gobierno Federal sobre cambios tarifarios. Así, 
el 5 de octubre la bolsa tuvo su peor caída diaria desde enero 
del 2021, mientras que el sector aeroportuario mexicano sufrió 
su peor jornada en la historia.

Lo anterior se dio luego de que la Agencia Federal de Avia-
ción Civil (AFAC) decidió modificar “con efecto inmediato”, de 
manera unilateral y sin consulta previa, los términos de las 
bases de regulación tarifaria establecidos en sus títulos de con-
cesión otorgados a los tres grupos aeroportuarios del país. Esta 
acción gubernamental modificará la tarifa máxima a cobrar 
por servicios regulados en los aeropuertos concesionados a 
Grupo Aeroportuario del Sureste (ASUR), Grupo Aeroportuario 
del Centro Norte (OMA) y Grupo Aeroportuario del Pacífico 
(GAP).

Las bases de regulación tarifaria consideran variables como 
proyecciones de tráfico, costos operativos y compromisos de 
inversión a lo largo de intervalos de cinco años; así como 
factores de eficiencia utilizados para ajustar anualmente las 
tarifas máximas. Si la Secretaría de Infraestructura Comuni-
caciones y Transporte (SICT) estableciera factores de eficien-
cia inalcanzables o poco realistas, los grupos aeroportuarios 
tendrían dificultades para mantener o aumentar su utilidad de 
operación como resultado de la disminución progresiva de la 
tarifa máxima de cada aeropuerto.

Al día siguiente de la notificación de la modificación, los 
precios de las acciones de los operadores de aeropuertos 
descendieron de manera abrupta: OMA bajó 26.0%, GAP cayó 
22.3% y ASUR retrocedió 16.7%. El impacto negativo se propagó 
a otras emisoras con concesiones del gobierno federal y a las 
empresas cementeras, lo que ocasionó una minusvalía de 2.5% 
en el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexi-
cana de Valores (BMV). Tan sólo en los tres grupos aeropor-
tuarios directamente afectados, el valor de mercado conjunto 
disminuyó en casi 75 mil millones de pesos en un solo día. 

En el área de análisis del Grupo Financiero Multiva con-
sideramos que los cambios súbitos y unilaterales en la nor-
mativa y la regulación no sólo generan nerviosismo entre los 
inversionistas; sino que también destruyen valor y afectan a 
toda la economía. 

En México el parámetro más sensible a los factores de 
riesgo político, económico y financiero es el tipo de cambio 
peso-dólar. La incertidumbre generada por la intempestiva no-
ticia sobre la regulación tarifaria de los aeropuertos provocó 
una depreciación diaria de 1.4% del peso frente al dólar. En el 
año la ganancia que el peso acumula frente al dólar se ha redu-
cido a 6.4% desde el máximo de 14% registrado el 25 de agosto.
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La Asociación Mexicana de 
Instituciones de Seguros 
(AMIS) destacó que la nueva 
interpretación que el Servicio 
de Administración Tributaria 
(SAT) da al acreditamiento del 
Impuesto al Valor Agregado 
(IVA) por parte de las compa-
ñías de seguros en la repara-
ción o reposición del daño a 
asegurados es errónea. 

“Esta nueva interpreta-
ción es equivocada, además 
de ser contraria a la práctica 
internacional”. 

El problema de la nueva 
interpretación y la actualiza-
ción de saldos y recargo, su-
pone que esas aseguradoras 
perderían 175 mil 876 millo-
nes de pesos, mientras que 

Nueva interpretación de SAT es errónea: AMIS
EN PROCESO JUDICIAL

las reservas de capital que tie-
ne el conjunto de compañías 
para enfrentar dichas pérdi-
das ascienden a 96 mil millo-
nes de pesos, un impacto no 
previsto en ningún modelo 
de insolvencia que haya sido 
planteado en la Asociación 
Internacional de Supervisores 
de Seguros.

Antes de la determinación 
del SAT, la práctica era que las 
aseguradoras acreditaban el 
IVA pagado en reparación de 
daños, especialmente seguros 

médicos y pólizas automotri-
ces, contra el IVA cobrado 
por las primas de ese tipo de 
seguros.

La organización resal-
tó a través de una consulta 
de información realizada por 
Excélsior que el cambio ten-
dría un impacto negativo sig-
nificativo para el desarrollo 
del país. 

“Desafortunadamente, 
esta situación sucede  en una 
coyuntura donde es funda-
mental que México tenga un 

IMPACTO DE LA RETROACTIVIDAD DE LA MEDIDA

CONCEPTO 5 AÑOS 7 AÑOS 8 AÑOS

(Millones de pesos)

Monto de pérdidas por efecto fiscal 113,338 155,894 175,876
Márgenes de capital  96,734 96,734 96,734
Déficit respecto a capital mínimo -51,644 -84,052 -98,734

sector de seguros robusto y 
sólido, el cual es un elemen-
to esencial para atraer y rete-
ner inversiones, así como para 
ofrecer certidumbre jurídica 
en todos los sectores produc-
tivos y apuntalar el crecimien-
to económico incluyente del 
país y de todas las entidades 
federativas”.

Apuntó que diversas em-
presas de seguros han ini-
ciado los procesos judiciales 
correspondientes.

“En AMIS seguiremos 
con atención la resolución 
de estas instancias judicia-
les. Como nuestras agremia-
das, confiamos en la justicia 
mexicana y en que los jueces 
sabrán ver que nuestro mar-
co jurídico tributario nos da la 
razón.”

Además, aclaró que la or-
ganización no dará más de-
claraciones sobre este asunto, 
por respeto a los procesos ju-
diciales en curso.

Fuente: Colegio Nacional de Actuarios.


