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Calificadoras pacientes

as principales compafiias de
calificacion se han mostrado
pacientes con las sefiales y ob-
jetivos que ha planteado el vir-
tual presidente electo, Andrés
Manuel Lopez Obrador. El
juicio de estas compaififas tiene
unaenormeimportancia, porqueson las encar-
gadas de evaluarymandar sefiales al mercado
con las que se determina a qué tasa de interés
el pais coloca deuda.

Ademads, la expresidn mas concreta del
buen manejo financiero de una persona es su
solvencia, es decir, la capacidad para pagar
un crédito. Esta se da en funcion de dos co-
sas: Lareputacion y la capacidad para generar
ingresos, asi como los riesgos de que éstos se
vean afectados. El primer factor determina si
el sujeto que se evalia es de fiar, y el segundo
evalia cudnto se le puede prestar. Con los pai-
ses, los estados, los municipios y las empresas
ocurre exactamente lo mismo, cualquier enti-
dad que emite deuda es evaluada en funcion
de su historial de pago y las condiciones efec-
tivas que fiene para generar ingresos que le
permitan solventar la deuda colocada. Hacer
dichas evaluaciones es complejo, y por ello, las
compaiifas de calificacién se han especializa-
do en hacer el andlisis y asignar una evalua-
cion que se clasifica a través de letras que van
desde AAA, muy baja posibilidad de insolven-
cia, pasando por AA, después llegando a las
BBB y terminando con C, que implica que la
insolvencia es inminente o presente.

En las tltimas semanas entrevisté a cada
uno de los responsables de asignar la califica-
cion de deuda soberana de México para saber
su evaluacion del resultado del 1 de julio, asi
como de las sefiales y planes que ha ido per-
filando Lépez Obrador para su administra-
cion. Todas coincidieron en que no planean
ningtin movimiento de calificacién y proyec-
tan tomar acciones entre el primer y segundo
trimestre del préximo afio, salvo que ocurra
algo extraordinario. No obstante, el director

de Finanzas Publicas de Fitch Ratings Méxi-
co, Gerardo Carrillo, me dijo que antes de
que termine el afio hardn alguna observacidn,
pero no anticipa cambio en el BBB+de México;
uno de los asuntos que mads vigilara Fitch es
el balance entre el gasto y la disciplina fiscal.
Para Joydeep Mukherji, director de Analisis
de Calificaciones Soberanas para Latinoamé-
rica de S&P Global Ratings, el énfasis esti en
el resultado de la negociacién del TLCAN por-
que, mds alld de ser un tratado de comercio,
significa un ancla para el modelo econdmico
de México. Sin embargo, Mukherii dice que es
preferible esperar a que llegue el préximo go-
bierno para interpretar las sefiales y menciona
que el periodo de transicién es demasiado lar-
go, por lo que el BBB+ de México se mantiene.

Mauro Leos, director gerente del Grupo de
Riesgo Soberano de Moody's Investors Servi-
ce, considera que para el primer presupuesto
no prevén cambios importantes y que los pro-
gramas de becas y pensiones no modifican
los agregados.

Ademas, la proxima administracién recibi-
rd finanzas publicas fuertes y coincide en que
un mal en el TLCAN, mads que afectar las ex-
portaciones impactarfa a la inversion. Moody's
asigna a México una calificacién de A3 con
perspectiva estable. HR Ratings, que ubica a
México en A- con perspectiva estable, consi-
dera que lo importante serd evaluar hasta qué
punto la préxima administracién puede con-
seguir los ahorros y como se puede reconciliar
el gasto y los ambiciosos programas sociales
con la disciplina de las finanzas priblicas.

Hay consenso entre las calificadoras en que
México ha tenido un crecimiento moderado,
que podrfa ser mucho mads alto en los proxi-
mos afios. En conclusion, la administracion
de entrante tendrd como su mayor reto, en los
primeros seis meses, que el presupuesto cua-
dre, evitar que se deteriore la negociacion del
TLCANy, por lo menos, ejecutar el presupues-
to con disciplina en los primeros tres meses
del afio.
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