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¢QUIEN SIGUE?
Rusia, Turquia y Sudafrica
estan en la lista de los
posibles paises que pueden
obtener una degradacién de
su calificacién de inversién.

POR JONATHAN WHEATLEY

dQué pais podria ser el siguiente en ser degra-
dado por las calificadoras? Un lugar para encon-
trar la respuesta esta en los mercados. Incluso
después de que Standard and Poor’s lo degradé
a la categoria de “basura”, Brasil se encuentra
mas en riesgo de una rebaja mayor entre los
mercados emergentes. Rusia, Turquia y
Sudafrica también parecen estar en lalista para
una degradacién, mientras que el mercado
frontera de Nigeria -que sali6 del indice de
referencia de bonos de JPMorgan- la pide a gritos.

Otro lugar para obtener la respuesta estd
en las cifras macro. Win Thin de Brown
Brothers Harriman (BBH) utiliza un indice
ponderado compuesto por 15 indicadores
macro y politicos para producir un modelo
de clasificacién, el cual, dicen, es tutil para
predecir los cambios de calificacién.

El modelo de BBH sugiere que Brasil deberia
tener una calificacién BB-; BBH considera que
pronto otras calificadoras seguiran el ejemplo de
S&Py degradaran a Brasil a categoria “basura’”.

Rusia, Turquiay Sudéfricason los tres prin-
cipales candidatos de Thin para una degradacién
de calificacion soberana. “Todos hemos hablado
sobre lo grandioso de los mercados emergentes”,
dice. “Pero exageramos. En realidad solo ha
sido un gran auge de materias primas”.

&Y México, India, y otros emergentes con
gobiernos mas reformistas? “El historial de
diferenciacion esta vivo”, dice. “Veremos qué
pasa cuando la Reserva Federal empiece a
aumentar las tasas”.



