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o han pasado

mds que tres

anos desde

cuando Colom-

bia fuera descri-
ta, junto con Perti, como
uno de los ‘tigres’ latinoa-
mericanos por The Wall
Street Journal. En ese en-
tonces, la tesis del diario
neoyorquino era que am-
bas naciones representa-
ban la respuesta de la re-
gién a sus contrapartes
asidticas: buenas tasas
de crecimiento y mejores
perspectivas, que resulta-
ban muy atractivas para
los inversionistas ford-
neos.

Sin embargo, tal pare-
ce que al menos uno de
los felinos de aquel tiem-
po ha sido reducido a la
condicién de indefenso
gatito. Asf lo sugiere un

andlisis hecho la semana
pasada por JP Morgan As-
set Management, una divi-
sién de la entidad del mis-
mo nombre, segun la cual
el pafs pasé a integrar el
grupo de los cinco frigi-
les, compuesto por las eco-
nomias emergentes mas
vulnerables a la turbulen-
cia externa, y que mds de-
penden de los capitales
que vienen de afuera.

En dicha lista, aparte de
nosotros, se encuentran
México, Indonesia, Surafri-
ca y Turquia. Un escalén
arriba estdn, entre otros,
Brasil y Argentina, mien-
tras que Rusia y Perti al-
canzan un peldafio toda-
via mds alto. La clasifica-
cién entre los que menos
alarmas despiertan la en-
cabezan Taiwén, Corea, Fi-
lipinas y Chile.

¢Cémo llegamos a seme-
jante grupo, o al que desig-
né el banco Morgan Stan-
ley como los ‘diez empro-
blemados™ La explicacién
tiene que ver con la descol-
gada en los precios del pe-
tréleo, el cual representa
mds de la mitad de nues-
tras exportaciones.

Ese descenso hace atin
mds notorio el desequili-
brio que tenemos en las
cuentas externas, que se
refleja en un elevado sal-
do en rojo en la balanza
de pagos. Como si lo ante-
rior no fuera suficiente, el
impacto de esa situacién
sobre la salud de las finan-
zas publicas es notorio, al-
20 que no pasa desaperci-
bido por quien haya adqui-
rido titulos de deuda publi-
ca.
Por tal razén, la légica
de quienes nos degrada-
ron a la condicién de fragi-
lidad, es que hay riesgos
que no se pueden descono-
cer, sobre todo si el pais
necesita de importantes

[

Cémo puede ser
que Colombia in-
grese al grupo de
las cinco economias
fragiles, segin un
banco de inversion
estadounidense.”

L4

Los analistas del
exterior castigan
al pais por l1a caida
en el precio del
crudo y su elevado
déficit externo.”

montos de inversién ex-
tranjera para cerrar las
brechas actuales. Es ver-
dad que tales entradas no
se han detenido, pero el
volumen registrado en lo
que va de este afio es sus-
tancialmente menor que
el del 2014.

Como consecuencia, la

tasa de cambio ha subido
fuertemente, algo que no-
tan propios y extraiios. El
peso abre negociaciones
hoy con un alza del 58 por
ciento con respecto a su
cierre de hace 12 meses, y
de algo menos del 25 por
ciento en lo que va del
2015. En contraste, el sal-
to de la lira turca ha sido
del 23 por ciento, y tanto
el peso mexicano, como el
rand surafricano o la rupia
indonesia estdn en el or-
den del 11 por ciento.

Hay maneras de expli-
car las causas de un ajuste
tan drdstico. Incluso se
puede argumentar que la
salud de la economia co-
lombiana es bastante me-
jor que la de sus pares lati-
noamericanos, como lo
muestra el hecho de que el
desempleo sigue en des-
censo y las perspectivas de
crecimiento superan con
creces el promedio regio-
nal.

Por otra parte, no todos
los analistas internaciona-

les nos miran a través del
mismo cristal. En general
hay confianza en que el
pais serd capaz de salir
adelante, algo que se ex-
presa por el margen de
riesgo de los bonos pribli-
cos, que sigue siendo mo-
derado.

No obstante, seria un
error minimizar el ruido
que viene de afuera. El ma-
yor peligro de todos es
aquello que se conoce co-
mo el ‘efecto manada’.
Una alarma que suene a
destiempo podria dar ori-
gen a una estampida que
no solo serfa inconvenien-
te por los dafios que produ-
ce en el corto plazo, sino
por la confianza que corre
el riesgo de perderse.

En efecto, las autorida-
des econdmicas tienen
que hacer todo lo que esté
a su alcance para enviar se-
fiales de tranquilidad. So-
lo asi podremos evitar que
el pafs que antes rugia, se
vuelva nada mds que un
triste tigre.

adevaluacién del
yuan en 5 por
ciento ~tres movi-
mientos consecu-
tivos en la misma
semana— ha conmociona-
do los mercados interna-
cionales. Aunque las au-
toridades chinas han ad-
vertido que se completd
el proceso de ajuste cam-
biario, sus socios comer-
ciales han declarado que
eso los afecta y que Chi-
na ‘manipula’ su divisa.
EL TLC de China con
Corea del Sur permite uti-
lizar sus propias mone-

das; y en el acuerdo de
China con el Reino Unido,
que permitié el ingreso bri-
tdnico al recién creado
Banco Asidtico de Infraes-
tuctura, se acepté la posi-
bilidad de que el yuan sea
aceptado en la city londi-
nense. Actualmente, solo
se usa de manera margi-
nal, pues no es totalmente
convertible y no existe li-
bre movilidad de capita-
les, pero China ha abierto
el mercado de obligacio-
nes interbancarias a inver-
sionistas extranjeros, alen-
tandolos a aceptar yuanes
cuando hacen negocios
con este pais, y para ello,
ha firmado acuerdos con
Hong Kong, Malasia y Bie-
lorrusia.

El yuan en escena
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La devaluacion de
la moneda china en
5 por ciento -tres
movimientos con-
secutivos en ia
misma semana-

ha conmocionado
los mercados
internacionales,”

China ha anunciado re-
formas encaminadas a au-
mentar la liquidez del
yuan, mediante una ex-
pansién cuantitativa, ‘con
caracteristicas chinas’; sin
embargo, cumplir su de-
seo de que su moneda sea

incluida en la cesta de divi-
sas —que sirve de base a los
Derechos Especiales de Gi-
ro (DEG), la moneda del
Fondo Monetario Interna-
cional (FMI)-, no parece
fécil ni proximo. En el foro
de Desarrollo de China
2015, Christine Lagarde,
directora del FMI, expresé
su aprobacién, pero la rece-
sién y la crisis bursétil po-
drian obstaculizar el proce-
s0.
A China se le exige que
abra las cuentas de capital
y que acelere las reformas
econdmicas. Se estima que
actualmente las reservas
mundiales en yuanes son
de tan solo 2,5 por ciento,
pero para el 2025 esta ci-
fra podria aumentar al 10

por ciento. Si bien el yuan
podria aportar liquidez, so-
bre todo en la financiacién
del comercio, es improba-
ble que logre neutralizar
la subida de intereses en
Estados Unidos por el res-
tringido niimero de merca-
dos en los que opera el
yuan y su falta de liquidez.
Ademads, la reciente crisis
bursatil en China, podria
afectar la confianza inter-
nacional en su economia
¥y, por ende, en su moneda.

Hay quienes se oponen
al proyecto como Colin Mo-
ore, gerente global de Co-
lumbia Threadneedle In-
vestments, quien expresé
que “dada la importancia
de China en el comercio
mundial, es razonable que

la junta directiva del FMI
considere incluir al yuan
en la canasta de monedas
DEG, pero para mi no es
claro que actualmente
cumpla con los criterios
para ser incluido” (Porta-
folio 9/8/15).

Igualmente, voceros del
FMI han recomendado
aplazar hasta septiembre
del préximo afio la inclu-
sion de la moneda china
en la canasta, argumenan-
do que no se deben alterar
los mercados al inicio del
afio. (Portafolio agosto
4/15). Sin embargo, pare-
ciera tratarse de una estra-
tegia de dilacién frente a
un hecho inevitable.

*Profesor U, Nacional y Externado
Colaboracion de Laura Junca.
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