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ARTICULO

EL RENMINBI (RMB)Y SU PAPEL FRENTE
A LA BUSQUEDA DE HEGEMONIA
ECONOMICA DE CHINA

Wilson Fernando Rodriguez Gémez

Rodriguez Gomez, W. F. (2021). El renminbi (RMB) y su papel frente a la bis-
queda de hegemonia econémica de China. Cuadernos de Economia, 40(82),
227-252.

Ante un orden mundial unipolar, con Estados Unidos como Estado dominante,
China busca reconfigurar este orden hacia uno multipolar. Una vez alcanzados
resultados importantes en el &mbito econémico, pareciera que su proximo objetivo
es posicionar el renminbi (RMB). El primer logro fue alcanzado cuando el FMI
autoriz6 su ingreso a una selecta canasta de divisas, lo que lo convierte en moneda
de reserva internacional. Sin embargo, el RMB esta lejos de ser relevante como el
dolar. Este articulo evalda las causas, las consecuencias y el grado de posiciona-
miento que el RMB ha alcanzado en el orden internacional.
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JEL: F31, F51, N25, 024.

Rodriguez Goémez, W. F. (2021). The renminbi (RMB) and its role in China's
quest for economic hegemony. Cuadernos de Economia, 40(82), 227-252.

Before a unipolar world order, China seeks to reconfigure this order towards a
multipolar one. Once important results have been achieved in the economic field, it
seems that its next objective is the positioning of the Renminbi. The first achieve-
ment was achieved when the IMF authorized the entry of the RMB into a select
basket of currencies, which makes it an international reserve currency. However,
the RMB is far from being as relevant as the dollar. This article aims to assess the
degree of the positioning of the RMB in the international order; what are its causes
and what are its consequences.

Keywords: Renminbi; China; geopolitics; foreign exchange; reserve currencies.
JEL: F31, F51, N25, 024.

Rodriguez Gomez, W. F. (2021). O renminbi (RMB) e seu papel na busca por
hegemonia econéomica da China. Cuadernos de Economia, 40(82), 227-252.

Diante de uma ordem mundial unipolar, com os Estados Unidos como o estado
dominante, a China busca reconfigurar essa ordem para uma ordem multipolar.
Tendo alcancado resultados importantes na esfera econdmica, parece que seu pro-
ximo objetivo € posicionar o renminbi (RMB). A primeira conquista foi alcangada
quando o FMI autorizou sua entrada em uma cesta de moedas seleta, o que a torna
uma moeda de reserva internacional. No entanto, o RMB estd longe de ser rele-
vante como o ddlar. Este artigo avalia as causas, consequéncias e o grau de posi-
cionamento que o0 RMB alcancou na ordem internacional.

Palavras-chave: renminbi; China; geopolitica; cAmbio; moedas de reserva.
JEL: F31, F51, N25, 024.
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INTRODUCCION

Una vez terminada la Segunda Guerra Mundial, con la consecuente destruccién
fisica, moral y econémica que enfrentaba Europa después de mds de cinco afios de
guerra, Estados Unidos logré imponer el délar como moneda de referencia inter-
nacional, en los Acuerdos de Bretton Woods (1944)!, apoyado en la implementa-
cion del plan Marshall para la reconstruccién de Europa. No obstante, esta moneda
conservo el patrén oro. En 1971, Richard Nixon derogé el patrén délar-oro, de
modo que el délar se convirtié de facto en dinero fiat y se establecié el tipo de cam-
bio flexible. Desde ese momento, Estados Unidos controla la oferta de la divisa mas
importante y no ha dudado en usarla como arma para afianzar su hegemonia eco-
némica y generar presién a gobiernos cuya posicién politica no se alinea con la
de ese pais. Ejemplo de esto son las multiples sanciones econdmicas impuestas
a Irdn, Rusia, Venezuela y la Republica Popular China, entre otros.

Después de la Guerra Fria, ha quedado sobre la mesa un mundo interconectado,
que se comporta de manera inequitativa y centra la mayor parte del poder en el
mundo occidental. Debido a este desequilibrio, nacié un movimiento internacional
liderado por Rusia, China e India, por medio del cual se busca un sistema adicio-
nal, completamente auténomo e independiente de las economias occidentales. Es
decir, procura consolidar un reordenamiento del orden mundial que ataque direc-
tamente la hegemonia de Estados Unidos.

Lo anterior implica una mayor interconectividad entre las economias que bus-
can tal independencia, de modo que se fortalezcan los lazos de cooperacion entre
ellos y aflojen relativamente los que mantienen una dependencia directa del sis-
tema internacional centrado en Occidente. Esto incluye generar un sistema inter-
nacional paralelo, con sus propias politicas, monedas fuertes e instituciones, cuyo
objetivo no es el conflicto ni la asimilacién con Occidente, sino lograr mayor irre-
levancia, dando mayor fuerza al llamado mundo sin el Oeste, donde el comercio
internacional ha crecido a una tasa mucho mds rdpida que en la economia global
(Barma, Ratner y Weber, 2007).

El 30 de noviembre de 2015, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) aprobd el renminbi (RMB), también llamado yuan, como nueva
divisa de la canasta de monedas que componen los derechos especiales de giro
(DEG?). De esa manera, desde el primero de octubre de 2016, el yuan empezé a
ser considerado moneda de libre uso, como el délar estadounidense (USD), el euro
(EUR), la libra esterlina (GBP) y el yen japonés (JPY).

! John Maynard Keynes propuso una moneda neutral que se denominaria Bancor, pero fue vencido
por Harry Dexter White, delegado de Estados Unidos, quien logré imponer el délar como moneda
mundial.

2 El DEG es un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI, compuesto actual-
mente por cinco divisas con las siguientes ponderaciones: ddlar estadounidense (41,73 %), euro
(30,93 %), renminbi (10,92 %), y en japonés (8,33 %) y libra esterlina (8,09 %). La férmula de la
cuota actual es un promedio ponderado del PIB (0,5 %), apertura (0,3 %), variabilidad econémica
(0,15 %) y reservas internacionales (0,05 %).
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El FMI tiene dos criterios para incluir una divisa en los DEG. Por un lado, el pafs
de origen de la divisa debe tener un papel destacado en el comercio global, como
gran exportador; por otro, que la divisa sea de uso libre. Como se podrd observar
en el desarrollo de esta investigacion, si bien el yuan ain debe recorrer un largo
camino para llegar a ser la mayor moneda de reserva internacional, lo cierto es
que este es un paso determinante en esa direccién, que amplia las oportunidades
para ser utilizado como medio de pago para transacciones internacionales y como
activo negociado considerablemente en el mercado de divisas.

El esfuerzo que han venido haciendo las autoridades chinas para establecer una
posicion favorable para el RMB busca dar por terminada la supremacia del USD
como moneda internacional. A partir de esta estrategia, se han presentado resul-
tados importantes, con un aumento considerablemente rapido del uso del RMB
como medio de pago de las exportaciones chinas: pasé de casi 0 % en 2010 a 25 %
en 2013 (Guttmann, 2016). No obstante, el poder del USD, seguido distantemente
por el EUR y el JPY, se ve reflejado en la acumulacién de reservas internacionales
en esa moneda por parte de todos los paises. Entre otras cosas, esto permite que las
constantes expansiones monetarias de la Reserva Federal, como los recientes pro-
gramas quantitative easing, no generen presiones inflacionarias, ya que gran parte
de esa liquidez sale de su territorio; o bien que, ante procesos de depreciacion, la
pérdida de su valor no solo sea asumida por los estadounidenses.

A pesar del esfuerzo de las autoridades chinas por aumentar el alcance internacio-
nal del RMB, en los ultimos afios ha sufrido algunos retrocesos, aunque mantiene
un modesto comportamiento como activo para pagos internacionales. Asimismo,
en Hong Kong, el mercado off-shore mas grande, los depdsitos en yuanes a finales
de 2017 se habian desplomado en un 47 % desde su mdximo en diciembre de 2014
y, de las reservas de divisas que mantienen los gobiernos del mundo, solo el 1,1 %
estaba en RMB, en comparacién con el 64 % del délar (Tricky Troika, 2017).

Las dificultades seguirdn apareciendo. Las tensiones entre una potencia estable-
cida y otra en ascenso (trampa de Tucidides) pueden generar ataques de uno y otro
bando, lo que ya se ha reflejado en la guerra comercial iniciada por Washington
y que ha tenido repercusiones globales. Asi las cosas, en este articulo se evalta
hasta qué punto se ha llegado el posicionamiento del RMB en el orden internacio-
nal; asi como las causas y las consecuencias de esto. En la segunda parte, se hace
un recuento de la historia reciente de China, que llevé a que esa moneda esté en
la posicion en que se encuentra en la actualidad. En la tercera parte, se describen
las instituciones donde se ha buscado impulsar su poder econémico. En la cuarta,
se estudia el papel del RMB como moneda internacional y las acusaciones en
torno a la devaluacién de su moneda como estrategia para ganar competitividad.
En la quinta parte, se discute la participacién del RMB como activo de reserva y
su importancia en la evasién de sanciones econdmicas. Finalmente, se presentan
algunas conclusiones.
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CHINA, SU HISTORIA RECIENTE

La Republica Popular China sufri6 grandes cambios desde el triunfo de la Revolu-
cion Cultural. Este proceso inicié como el segundo plan quinquenal y fue liderado
por Mao Zedong en 1958. Mejor conocido como “el gran salto adelante”, tenia el
proposito de industrializar y reformar la agricultura china (Rodriguez, 2016). Sin
embargo, a su término en 1961, algunas de las consecuencias de esta politica fue-
ron la muerte por inanicién de cerca de 30 millones de personas (Sen, 1981) y mul-
tiples violaciones a los derechos humanos. A pesar de esto, para Zedong, China
reemergia como la potencia que histéricamente fue y se fortalecia a través de una
doctrina de revolucién continua, mientras desmantelaba los conceptos estableci-
dos de orden interno e internacional (Kissinger, 2016).

Luego de la muerte de Zedong en 1976, como lider de la Republica Popular China,
Deng Xiaoping impuls6 una serie de reformas econémicas y de apertura social,
entre las cuales quizds la mas importante fue la de las relaciones internacionales:

Con muchos de sus vecinos, con el objetivo de alejar posibles riesgos de con-
frontacién y mostrar que el resurgimiento de China, que llegara a reclamar su
lugar como potencia del centro, no era un proceso amenazante de la seguri-
dad y la estabilidad de otros Estados. (Patifio, 2017)

Xiaoping basé sus reformas en lo que definié como socialismo con caracteristicas
chinas, 1o que permitié que, en menos de una generacion, China se convirtiera en
la segunda mayor economia mundial. Con el fin de acelerar este proceso, se pro-
movié el ingreso de instituciones internacionales y se aceptaron las reglas esta-
blecidas en el orden mundial vigente que, sin embargo, no contribuyeron a crear
(Kissinger, 2016).

Tras una serie de acuerdos geopoliticos con Estados Unidos, China logré el acceso
gradual a ese mercado, lo que impulsé el proyecto de crecimiento hacia fuera con
las exportaciones de bienes industriales simples. Debido a estas reformas en la
década de 1990, que buscaban cierto grado de liberalizacién, se produjo una am-
plia expansién econdémica en términos de PIB. Esto, sin embargo, generé una
devaluacién del RMB del 73 % en 1993 y del 32% en 1994, debido a la imple-
mentacién del sistema de tasa variable basada en el mercado. Al respecto, algunos
analistas consideran que esta fuerte depreciacion fue, por ejemplo, una de las cau-
sas de la crisis asiatica de 1997-1998 (Das, 2010).

Las reformas se profundizan con Xi Jinping, el personaje mds importante en la
politica China, quien recientemente logré una reforma constitucional que le otorga
el poder indefinido y mantienen a China como una economia atractiva para la
inversion extranjera directa, dada su gran cantidad de mano de obra y un mercado
potencial que mejora su nivel de consumo (Figura 1)*.

3 En 2018, China tenfa una poblacién de 1392 millones de personas, segin datos del Banco Mun-
dial. En ese mismo afio, habia 785,97 millones de personas econdmicamente activas.
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El punto de quiebre es quizés el 11 diciembre de 2001, cuando, después de 15 afios
de negociaciones, China se convirtié en el miembro 143 de la Organizacién Mun-
dial del Comercio (OMC). Lo anterior permitié que, aprovechando la libre movili-
dad de factores que promueve la globalizacién, gran cantidad de empresas a nivel
mundial se reubicaran en China; con la condicion de conceder acceso a su tecno-
logfa, lo que permiti6 a empresas nacionales hacer ingenieria inversa y comenzar
la produccién de bienes made in China, como réplicas de las marcas reconocidas.

Figura 1.
Inversién extranjera directa en China (millones de USD)
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2019).

La revolucién econdmica en el gigante asidtico ha sido tal que, en una sola gene-
racién, logré lo mismo que los cambios econémicos revolucionarios de Inglate-
rra en 200 afios, Estados Unidos en 160 afios y Japén en 110 afios (Patifio, 2017).

Asimismo, cabe resaltar la formacién del grupo BRICS (Brasil, Rusia, India,
China y Sur Africa) que, como uno de los grupos econémicos territoriales més
grandes del mundo, brindarfa al yuan la primera oportunidad de establecerse como
moneda de reserva global, dada la amplia influencia de China en este grupo eco-
némico. No menos importante es la aceptacién rusa, durante el 2015, del yuan
como medio de pago para el petréleo exportado a China (Kostov, 2016).

Pero este camino no ha estado exento de dificultades. En el periodo 2000-2014, se
presencié una gran entrada de capital a China, su moneda se revalué significativa-
mente y sus reservas de divisas se acumularon de manera rdpida y en gran canti-
dad. Sin embargo, la confianza se deterioré sensiblemente después de que, el 11
de agosto de 2015, China deprecid su tipo de cambio en 1,9 %, en una noche. Esta
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falta de confianza caus6 una salida significativa de capital y una disminucién del
20% de sus reservas de divisas desde su nivel maximo (McDowell y Steinberg,
2017).

La salida de capital y la depreciacion del RMB fueron factores que disminuyeron
el incentivo de internacionalizar y fortalecer la divisa como moneda de reserva
global. El Banco Popular de China disminuyé su apoyo a la internacionalizacién
del RMB, ya que la apertura financiera dej6 de brindar beneficios, al presenciarse
la salida de capitales del pais. Por otro lado, cuando el FMI incluy6 el RMB en la
canasta de DEG, las autoridades chinas lo tomaron como objetivo cumplido, de
modo que disminuy6 el incentivo de promover el RMB como moneda de reserva
internacional.

Sin embargo, el perfil politico de China sugiere que, en el mediano plazo, el posi-
cionamiento estratégico del RMB continuard siendo clave para su reemergencia
como potencia econdmica. Lo anterior difiere de la postura de la Unién Europea,
que no cuenta con la voluntad, ideas, ni capacidad para proyectar el euro como un
rival directo del USD, toda vez que los propdsitos por los cuales se instauré son
de relevancia interna principalmente; por tanto, su papel internacional es de poca
consideracion (Germain y Schwartz, 2014).

A partir de la fuerte salida de capital, las autoridades han adoptado un fuerte con-
trol en el sistema financiero tanto en la entrada como salida de capitales. Esto ha
hecho menos probable la apertura que se requiere para internacionalizar el RMB
y convertirlo en una moneda de reserva fuerte. Asi pues, es poco probable que los
inversionistas extranjeros ingresen al mercado financiero de China mientras no
estén seguros de que también se les permitird salir facilmente (McDowell y Stein-
berg, 2017).

NUEVAS INSTITUCIONES

Aunque el tamafio de la economia es un factor determinante en la internacionaliza-
cidén de la divisa, existen otros aspectos igualmente relevantes, como la confianza
en la estabilidad del pafs, la apertura de su cuenta de capital, la profundidad de su
sistema financiero y el nivel de desarrollo econémico.

Segun Dollar (2018), basado en Acemoglu y Robinson (2012), las instituciones
econdémicas como los derechos de propiedad son fundamentales para lograr el
crecimiento de un pais, a largo plazo. Sin embargo, China parece ser una excep-
cion, como muestra su alto nivel de crecimiento durante las tltimas cuatro déca-
das (10 % anual, aproximadamente), con ayuda de instituciones cuestionadas. De
hecho, China puede verse como una prueba de que las autocracias son tan efectivas
como las democracias para promover el crecimiento, si no mejores (Ang, 2018).

En este sentido, China no aprueba el liderazgo de Occidente en la promocién del
libre comercio ni su percepcion de derechos humanos mediante la accién interna-
cional. Por el contrario, recalca la importancia y primacia de la soberania nacional
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como sistema para garantizar Estados independientes y auténomos, que se absten-
gan de interferir en asuntos internos ajenos (Kissinger, 2016).

Es asi como, durante las reformas implementadas por Xiaoping, no se tocé el
monopolio del poder que mantiene el Partido Comunista Chino (PCCh). En lugar
de implementar un sistema democratico con caracteristicas occidentales, buscé
transformar la burocracia china en un motor de crecimiento econdémico. Segin
Ang (2018),

... desde que abri6 sus mercados en 1978, China ha llevado a cabo reformas
politicas significativas, pero no de la manera que esperaban los observado-
res occidentales. En lugar de instituir elecciones multipartidistas, establecer
protecciones formales para los derechos individuales o permitir la libertad de
expresion, el PCCh ha realizado cambios debajo de la superficie, reformando
su vasta burocracia para obtener muchos de los beneficios de la democratiza-
cidn, en particular la responsabilidad, la competencia y los limites parciales
en el poder, sin renunciar al control de un solo partido. (p. 39)

Segun Dollar (2018), China tuvo ventajas de convergencia que, con instituciones
razonablemente buenas, le permitieron tener un proceso de expansion importante.
Entre estas ventajas, estuvo la amplia entrada de inversion extranjera directa que,
como se menciond, fue motivada por el atractivo hacia los bajos salarios y le per-
mitieron la apropiacién de tecnologias tomadas del exterior. No obstante, desde
entonces, las instituciones chinas no parecen avanzar al mismo ritmo de su econo-
mia. Durante los dltimos veinte afios, no existe evidencia medible de una mejora
(Dollar, 2018). Esta especie de estancamiento en las instituciones internas no se
asemejan al amplio dinamismo observado hacia la creacién y desarrollo de institu-
ciones internacionales que refuercen su influencia politica y econémica.

Uno de los frentes mas relevantes en que han trabajado es la creacién de insti-
tuciones econdmicas que compitan con la supremacia de iniciativas occidenta-
les como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). Por
esta razén, China ha impulsado su liderazgo en iniciativas como la Organizacién
de Cooperacién de Shanghdi (OCS), el Banco Asidtico de Inversion en Infraes-
tructuras (BAII, al cual China aporta la mitad de los fondos, equivalentes a 50 000
millones de délares en 2016) y el Nuevo Banco de Desarrollo de los BRICS, con
las cuales se pretende financiar proyectos en paises emergentes. Entre estos, varios
hacen parte de la Nueva Ruta de la Seda, pieza central de la diplomacia econé-
mica de China, para la cual Pekin planea una inversion inicial de 140000 millones
de dolares (Higueras, 2015), lo que equivale a la mitad del PIB de Colombia para
2016, segun cifras del Banco Mundial (2018).

El esfuerzo en el impulso de estas nuevas instituciones hace parte ademads del for-
talecimiento del soft power que busca una importante ofensiva en las relaciones
publicas de China, con la finalidad de reducir las criticas a su sistema de gobierno.
Para ello, ha destinado inversiones por miles de millones de ddlares en todo el
mundo. De acuerdo con Shambaugh (2015), “en conjunto, estas promesas recien-
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tes de Beijing suman 1,41 billones [de ddlares]; en contraste, el Plan Marshall
costd el equivalente a 103 mil millones de délares [de 2015]” (p. 100).

No obstante, estas nuevas instituciones han generado un temor profundo en Esta-
dos Unidos y algunos de sus aliados mas importantes en Asia, como Australia,
Corea del Sur y Japén, ya que consideran que aumentara el liderazgo y, por consi-
guiente, la influencia de China en toda la region.

Lo anterior, asi como la unién de China a la Organizacién Mundial del Comercio,
la creacion del mercado de valores y del sistema dual de los mercados bursatiles, la
apertura y flexibilizacion de la cuenta de capital, el aumento de transacciones fron-
terizas permitidas en RMB y la orientacién del tipo de cambio al mercado, per-
mitié que el RMB tuviera una importante apreciacion hasta inicios de 2015 (Li,
2015).

Li afirma que la caida del mercado de valores en China a mediados de ese afio se
explica por las decisiones repentinas tomadas por el Comité Regulador de Valo-
res de China (CRSC), al tratar de prevenir una burbuja financiera, anunciada por el
volumen tan alto observado y la gran valorizacién del mercado. Al tratar de impo-
ner una mayor regulacién, este organismo inquiet6 en gran medida a los espe-
culadores, lo que caus6 una desvalorizacién dramadtica en uno de los mercados
bursitiles de China.

En agosto de ese afio, el Banco Central de China anuncié un nuevo método de
ajuste de la tasa de cambio del RMB, acto que reflejé cierta desesperacién por
reactivar el crecimiento econémico. Esto caus6 una devaluacién significativa de
la moneda y, con ello, la caida del mercado bursatil no solo en China y otros pai-
ses asidticos, sino también en potencias europeas y Estados Unidos. Por consi-
guiente, se tomaron decisiones impulsadas por la incertidumbre financiera global.
En China, se tomd la decisién de reducir las reservas obligatorias de los bancos y
la tasa de interés; mientras tanto, en Estados Unidos, se decidi6 aplazar el aumento
de tasas de interés.

El Banco Central de China ha adoptado diversas politicas con el fin de internacio-
nalizar su moneda. Por esto, empez6 a incentivar la internacionalizaciéon del RMB
en términos de comercio transfronterizo, en 2008, cuando implement6 el Cross-
Border Trade RMB Settlement Pilot Project, el cual tuvo éxito y se extendid a
diversas provincias y paises, por lo que ha mostrado un aumento del uso del RMB
en el comercio transfronterizo a través de los afios (Yuan, 2018). Posteriormente, en
2015, se evidencidé un alto porcentaje (22,6 %) en el total de importaciones y
exportaciones de China realizado en RMB y también se estipuld, segtin la SWIFT,
que el RMB se convirti6 en la quinta moneda mas usada como medio de pago.

A pesar de que China es una gran potencia y posee una economia sélida, Lo (2017)
afirma que se debe trabajar en el poder cientifico, tecnoldgico, en la seguridad
financiera del pais, en el poder militar, en la dominancia en aspectos culturales y
educativos y en tener un sistema legal s6lido que proteja los intereses econdmi-
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cos nacionales y extranjeros. La estrategia de belt-and-road es un claro ejemplo de
esto, ya que tiene el objetivo de crear redes comerciales, al abrir rutas de transito
para las exportaciones, con el fin de incentivar la internacionalizacién del RMB.
De tener éxito este proyecto, en los préximos veinte afios, los nuevos caminos de
infraestructura de telecomunicaciones, ferrocarriles, puertos y aeropuertos, etc.,
llevaran a Beijing, Shanghdi y Hong Kong, en vez de a las capitales europeas que
se utilizan en la actualidad (Lo, 2017).

One belt, one road es 1a mas reciente estrategia de China para redefinir su posicién
en el mundo, desde una perspectiva geopolitica que, sin duda, estard sustentada en
su predominio econdémico. Este ambicioso proyecto busca revivir y potencializar
la “Ruta de la Seda”; una revolucién a gran escala en infraestructura terrestre y
maritima, para el transito de pasajeros, mercancias, hidrocarburos y alta tecnolo-
gia (Higueras, 2015).

Segtin Patifio (2017), la inversién en este proyecto involucra a mds de 65 paises
que, en conjunto, representan 64,2 % de la poblacion global (4400 millones de
habitantes), 37,3 % del PIB mundial, 38,9 % del 4rea terrestre y 31,4 % del con-
sumo mundial.

Ademads del desarrollo de infraestructuras terrestres desde China a través de Asia
central y Rusia hasta Europa, la Nueva Ruta de la Seda busca cambiar la visiéon
que tiene el exterior respecto a China para fomentar el desarrollo integral de toda
la regién, incluyendo la integracién financiera con la expansion de acuerdos swaps
de divisas evitando asi el uso del ddlar. Por su parte, la Ruta de la Seda maritima
busca este mismo objetivo, a través del Estrecho de Malaca hasta la India, Oriente
Medio y Africa Oriental.

Este ambicioso proyecto ha logrado que China tenga crecimiento econémico supe-
rior al de Estados Unidos (Figura 2), su competidor directo y con quien disputa la
hegemonia mundial. Aunque desde hace un par de afios, el crecimiento de China
se ha desacelerado; mientras Estados Unidos pareciera recuperar su dinamismo
tras 10 afios de la Gran Recesion de 2008, tras la victoria de Donald Trump el 08
de noviembre de 2016 y sus decisiones en politica comercial que han desatado la
llamada guerra comercial, se han visto repercusiones negativas en las dindmicas
de crecimiento para ambas economias, lo que genera incertidumbre sobre su desa-
rrollo para los préximos afios.

Asimismo, motivado por la vulnerabilidad evidenciada ante las acciones comer-
ciales tomadas por Trump, el Gobierno chino ha implementado un nuevo proyecto,
llamado Made in China 2025, que busca alcanzar la autonomia en el dmbito tec-
nolégico, con la reestructuracion y el impulso de su industria. Esto le permitira
impulsar nuevas ventajas competitivas, adicionales a su economia de escala, que
reemplacen lo que en su momento significé la mano de obra barata, como impul-
sor de su aparato productivo, por un valor agregado enfocado en la calidad y la
innovacion.
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Figura 2.
Crecimiento del PIB de Estados Unidos, comparado con el de China
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Fuente: elaboracién propia través de Google public data, con datos del Banco Mundial
(2018).

Made in China 2025 promueve la capacitacion de mano de obra y altas inversio-
nes en investigacion y desarrollo (I+D), de forma que impulsen una industria con
alta complejidad tecnoldgica, que les permita estar a la vanguardia de la innova-
cidn. Este ha sido el caso de Huawei, empresa lider en tecnologia 5G, lo cual ya ha
generado temores y prevenciones en Occidente. El proyecto contempla diez secto-
res: tecnologia de la informacion, robética, tecnologia aeroespacial, equipamiento
maritimo, transporte ferroviario, transporte con energias alternas, equipos de ener-
gia, equipamiento agricola, nuevos materiales y biofarmacéutica. Asi, busca ser
lider a escala mundial, superando a paises como Estados Unidos, Japén y Alema-
nia, entre otros.

Las nuevas instituciones chinas se adhieren a la normatividad internacional, pero
esperan que el orden mundial evolucione de modo que puedan contribuir de
manera activa y central en la creacién de nuevas reglas y la revision de las vigen-
tes (Kissinger, 2016).

PAPEL DEL RMB COMO DIVISA MUNDIAL

No todas las divisas mantienen uso internacional y, entre las que lo hacen, se
presentan importancias relativas heterogéneas. La capacidad de las monedas
para posicionarse y aumentar su uso global determina un cardcter jerarquico en
el sistema monetario internacional (Kaltenbrunner, 2015; De Paula, Fritz y Pra-
tes, 2017). Ademads, las mismas fuerzas determinan la convergencia a una dnica
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moneda doméstica son las que llevan al mundo a converger en un niimero limitado
de monedas internacionales (Krugman, 1984).

Para De Conti y Prates (2018), el uso de una divisa internacional se determina
por tres importantes dimensiones: a) la economia nacional y su integracion en la
economia mundial; b) el poder geopolitico del pais y c) la voluntad politica del
Gobierno para internacionalizar la divisa.

A pesar de la existencia de varias monedas nacionales, solo unas pocas mantienen
una dindmica considerable en el 4mbito internacional que les permite desempefiar
un papel clave como medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor global.
Esto las clasifica entre monedas periféricas y monedas centrales.

Asimismo, esta jerarquia monetaria puede verse reflejada en la proporcién de
deuda en moneda extranjera, con la que cuentan las economias a nivel mundial y
que suele concentrarse en un pequefio niimero de divisas:

Es obvio que los paises periféricos, si pudieran denominar, incluso parcial-
mente, su comercio internacional y su deuda externa en moneda nacional,
lo harfan, reduciendo el problema del desajuste monetario y facilitando a
los agentes nacionales el cdlculo econémico y la capacidad de cumplir con
sus compromisos. Si no lo hacen, es porque sus monedas no son reconoci-
das internacionalmente como unidades de cuenta, revelando una vez mas el
cardcter jerarquico del IMS. (De Conti y Prates, 2018, p. 18)

En este sentido, aunque ya el Banco Popular Chino venia haciendo algunas tareas
para mejorar las condiciones del RMB, su internacionalizacién fue adoptada por
el Gobierno chino como una politica oficial en la Conferencia Central de Trabajo
Econdémico de 2014.

Actualmente existen algunos métodos para evaluar el nivel de internacionaliza-
cion de las monedas, los cuales consisten en los voliumenes o las cuotas de merca-
do en las dreas que reflejan sus funciones de moneda internacional. Ejemplo de
esto son las reservas de divisas, liquidacién comercial, pagos internacionales, emi-
sién de valores, mercado de divisas (FX) y dep6sitos en el extranjero, entre otros
(Cheng, Luo y Liu, 2018). Para el RMB, ya se aplican algunas de estas metodo-
logfas como el RMB internationalization index (RIIL), el Bank of China cross-bor-
der RMB index (CRI) y el Standard chartered renminbi globalisation index (RGI).

De acuerdo con Prasad (2018), al momento de hablar de la internacionalizacién
del RMB y su papel en el sistema monetario global, deben tenerse en cuenta tres
factores:

1. La apertura de la cuenta de capital: paulatina y controladamente, el
Gobierno chino ha eliminado las restricciones a las entradas y salidas de
capital. No obstante, el proceso de inclusién del RMB en los mercados
financieros internacionales se ha visto ralentizado porque China no libera
su tipo de cambio nominal y lo mantiene controlado (Prasad, 2018).
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2. El uso internacional del RMB: cerca de un tercio del comercio internacio-
nal de China se denominaba y se liquidaba en RMB en la segunda mitad de
2014. Este progreso se vio afectado negativamente por una desaceleracién
del crecimiento econdémico de ese pais. Segin datos de SWIFT a febrero
de 2019, el RMB representa el 1,85 % de los pagos transfronterizos, muy
lejos de 39,07 % de USD, el 34,99 % del euro; incluso con una importante
diferencia con GBP (7,34 %) y JPY (3,51 %), segun datos de RMB Tracker
(2018). Por esta razon, en octubre de 2015, el Gobierno chino lanzé un sis-
tema transfronterizo de pagos en RMB, el cross-border interbank payment
system (CIPS), que tiene el objetivo de apoyar los pagos domésticos y trans-
fronterizos en RMB, ya que cumple con los principios de infraestructura en
el mercado financiero y la regulacién internacional. Segin el CIPS, el RMB
ya es la segunda divisa mds usada en el comercio con China.

3. El RMB como moneda de reserva: el pais oriental ha mantenido niveles
moderados de inflacién en los ultimos afios y su deuda publica tiene una
proporcién mds baja que su PIB, aspecto importante que convierte a China
en una economia atractiva para los inversores y la diferencia de otras eco-
nomias cuyas divisas también pueden ser activos de reserva. Sumado a que
China mantiene el 3 % de las reservas mundiales de divisas, desde que fue
oficialmente nombrada moneda de reserva por el FMI, el RMB se convirtié
en una divisa que juega un papel determinante en las reservas internaciona-
les, de modo que muchos bancos centrales de todo el mundo adquieren al
menos una cantidad modesta de activos en RMB para sus carteras de reser-
vas de divisas (Prasad, 2018).

Por otra parte, el RMB puede estudiarse como moneda lider internacional, ya que
China mantiene un comercio activo con practicamente todo el mundo y realiza
inversiones extranjeras directas en todas las regiones. También es destacado el
papel del RMB como moneda regional, en lo cual cuenta con facilidades geografi-
cas importantes para incentivar mayor comercio, reflejado en transacciones finan-
cieras. Adicionalmente, cabe resaltar que los primeros siete paises en establecer
comercio directo entre sus respectivas monedas y el RMB fueron asiéticos, lo que
respalda su importancia regional y la convierte en la segunda moneda de referen-
cia dominante en Asia (Eichengreen y Lombardi, 2017).

Estos fuertes lazos comerciales se evidencian en el déficit comercial de China con
el resto de Asia, lo que provoca que estos paises acumulen reservas en RMB. El
55 % de las importaciones de China provienen de otros paises asidticos, aunque
también es relevante el comercio intraindustrial, ya que en Asia las cadenas de
suministros regionales conforman un componente importante de los flujos comer-
ciales desde 1980. Esto significa que diferentes paises se especializan en distintas
etapas del proceso de produccién, lo que provoca el comercio de productos inter-
medios para su combinacién y exportacién subsiguiente de un producto final vy,
por lo tanto, un impulso para el uso del RMB en estas transacciones (Eichengreen
y Lombardi, 2017).
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Junto con el proyecto de la Nueva Ruta de la Seda*, China se encuentra en varias
iniciativas regionales con los paises miembros de la Asociacién de Naciones del
Sudeste Asidtico (ASEAN): a) tratados de libre comercio, que fomentan los flu-
jos comerciales; b) la iniciativa del mercado de bonos asidticos ABMI, que tiene
como objetivo la promocidn del crecimiento e integracién de mercados de valores
en moneda local y ¢) la creacién de un foro de mercado de bonos de Asia (ABMF),
que tiene como objetivo la promocién de transacciones transfronterizas de titulos
de deuda en moneda local.

Por otra parte, resalta la contribucién de China a la multilateralizacién de otra ini-
ciativa conocida como CMIM, por la cual los paises miembros de la ASEAN cuen-
tan con lineas de créditos y swaps entre si, la cual, a la vez, proporciona al RMB
una plataforma institucional en la regién. En vista de lo anterior, podria avizorarse
un panorama mas de orden regional que global para el RMB (Eichengreen y Lom-
bardi, 2017), por lo menos en esta primera etapa.

Asimismo, se han adoptado otras medidas para que el RMB tenga un papel més
destacado en los mercados internacionales. Tal es el caso de las siguientes inicia-
tivas: a) el lanzamiento de contratos de futuros de petréleo denominados en RMB,
comercializados por la Bolsa Internacional de Energia de Shanghdi (INE), cuyo
volumen de transacciones alcanzé 2900 millones de ddlares en su primer dia; b)
la implementacién de politicas que permitieron a empresas la emision de bonos
denominados en RMB, como hizo McDonald’s en 2010 por 200 millones de RMB
y el Banco Mundial en 2011 por 500 millones de RMB vy c) el programa Renminbi
qualified foreign institutional investor (RQFII), lanzado en 2011, el cual permite
a inversionistas extranjeros invertir directamente en los mercados de renta fija y
renta variable en China continental.

El RMB ya es una moneda utilizada ampliamente como medio de pago para tran-
sacciones internacionales y como activo negociado en el mercado de divisas. Adi-
cionalmente, segun Patifio (2017), el pafs asidtico

... alentard a las empresas y entidades con buenas calificaciones crediticias
para que emitan bonos en renminbi y otorgard incentivos para que los paises
involucrados aumenten el ndmero de los cambios de divisa bilaterales, sin
tener que recurrir a cambios de moneda a euros o délares. (p. 120)

Ventajas del RMB

A pesar de la poca participacion en el comercio internacional, si se compara con
el USD, no pueden negarse las ventajas sistémicas del RMB, entre las cuales se
encuentran:

4 Para entender el papel de esta iniciativa en la internacionalizacién del RMB, se recomienda leer
el informe Renminbi internationalization report 2018. Optimism towards ‘Belt and Road’ raises
cross-border use of RMB.
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1. El tamario econémico y participacion en el comercio mundial: el Depar-

tamento de Comercio de Estados Unidos informd, en febrero del 2013,
que China super6 al pais norteamericano como la mayor nacién comer-
cial del mundo, en 2012. También, en 2015, cerca de la cuarta parte de
su comercio se liquidé en su propia moneda y, en 2013, se convirtid en la
segunda moneda mads utilizada en la financiacién del comercio internacio-
nal (McDowell y Steinberg, 2017). Estas caracteristicas juegan a favor del
fortalecimiento del RMB como moneda de reserva.

Capacidades militares: el presupuesto militar chino es el segundo mds grande
después de Estados Unidos. A pesar de que la brecha entre estos dos pai-
ses sigue siendo grande en este ambito, se ha ido reduciendo en los dltimos
afios. Un sistema militar fuerte genera confianza internacional y aumenta
la inversion en la moneda local. Por esto, el sistema militar chino tam-
bién favorece el posicionamiento del RMB en el sistema de reserva global.

Politica exterior y vinculos economicos: China se ha convertido en un socio
estratégico importante para varios paises. Estas alianzas y la dependencia
que China ha generado en otras naciones se deben principalmente a cuestio-
nes comerciales. Las exportaciones del pais asidtico son de gran importan-
cia para sus socios, junto con los préstamos que concede, los cuales tienen
un papel fundamental en su crecimiento. Esto ha incrementado la dependen-
cia econdémica hacia China, lo que beneficia el comportamiento del RMB
como moneda de reserva, principalmente, en sus paises socios.

Desventajas del RMB

El camino hacia el posicionamiento del RMB no estd del todo despejado. Entre las
deficiencias domésticas se encuentran:

1.

Politicas economicas: China tiene grandes deficiencias en tres aspectos
politicos y financieros: apertura de la cuenta de capital, desarrollo del mer-
cado financiero y la estabilidad monetaria (McDowell y Steinberg, 2017).
Ademads, son numerosas las restricciones en los flujos de capital, tanto asi
que es uno de los paises con la cuenta de capital mas cerrada entre los pai-
ses emergentes. Sin embargo, algunos autores no consideran esto una difi-
cultad, para lo cual se basan en las restricciones de la cuenta de capital en
Inglaterra durante la Primera Guerra Mundial o en Estados Unidos durante
la década de 1960, que no afectaron la posicién internacional de sus mone-
das (He y McCauley, 2010; Zhang, 2013).

En cuanto a desarrollo del mercado financiero, China adn se encuentra rezagado,
en comparacion con Estados Unidos. Por otro lado, las reformas financieras son
muy limitadas y el Gobierno insiste en controlar el sistema financiero a partir de
la manipulacién de la tasa de cambio y de la presién que ejerce sobre los bancos
comerciales para mover las tasas de interés. Respecto a la inflacién, China atin se
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encuentra un poco opacada por Estados Unidos, que ha tenido niveles éptimos de
inflacién por un buen periodo de tiempo, lo cual incrementa la confianza interna-
cional en el délar.

2. Coaliciones politicas: varios agentes de la economia china se oponen a la
internacionalizacién del RMB, ya que la liberacién de la cuenta de capital
los afecta de manera negativa. Estos agentes son, principalmente, entidades
bancarias, exportadores, grandes prestatarios con acceso a crédito barato.
Asi, son varios los intelectuales chinos que expresan su preocupacién por
los riesgos que la apertura de la cuenta de capital pueda traer a la economia
de ese pais.

3. Instituciones politicas: China no genera la confianza suficiente en los bancos
centrales extranjeros para que incluyan el RMB en su canasta de reserva, lo
cual afecta su internacionalizacién como moneda, justamente, de reserva.
McDowell y Steinberg (2017) afirman que las democracias generan mas
seguridad en los bancos centrales, pero China no es democrético, pues el
Partido Comunista se ha mantenido en el poder por mds de 60 afios. Ade-
mds, la independencia y la transparencia del banco central de un pais es
fundamental para la confianza internacional, asi como la calidad de sus
instituciones, pero el Banco Popular de China no es una institucién inde-
pendiente, ya que no tiene autoridad para manipular tasas de interés, el tipo
de cambio, ni las politicas monetarias.

Segiin McDowell y Steinberg (2017), en el corto plazo, el porcentaje del RMB en
reservas internacionales puede incrementarse en pequefias proporciones, mante-
niéndose superficial, como la libra esterlina y el yen. Es decir, es poco probable
que llegue a competir con el délar estadounidense o el euro. En este sentido, de
acuerdo con Bowles y Wang (2008), la amenaza al predominio del délar no pro-
viene de la reemergencia de China o de una posible unidad monetaria asidtica, sino
de los grandes riesgos a los que conllevan los desequilibrios econémicos actuales.

Por su parte, Wang, Tsai y Chen (2017) encontraron que el impacto de las poli-
ticas de internacionalizacién del RMB es mds pronunciado en el tipo de cambio
off-shore que en el tipo de cambio on-shore y que en la tasa de paridad central.
Ademads de lidiar con las consecuencias negativas de la volatilidad de su tipo de
cambio, China atin debe implementar politicas con el fin de promover la apertura
de capital y la flexibilidad del tipo de cambio, asi como otros aspectos que retra-
san la internacionalizacién del RMB.

Asimismo, para McDowell y Steinberg (2017), en el corto plazo es poco proba-
ble que el RMB se convierta en una moneda internacional. Esto, debido a que, a
pesar de que es una economia muy grande, un actor muy importante en el comer-
cio internacional y posee un excelente sistema militar, el pais cuenta con varios
fallos en su sistema politico: es bastante centralizado y tiene una fuerte oposi-
cion a las reformas financieras y a la apertura del sistema financiero. Estos facto-
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res no generan la confianza suficiente en otros bancos centrales para diversificar
sus reservas en RMB.

Devaluacion para la competitividad

Al tiempo que la internacionalizacién de su divisa es una de las estrategias de
reposicionamiento de China, se convierte en un frente de confrontacién con otras
economias que la acusan de devaluar su moneda, para ganar competitividad en
las exportaciones. Lo anterior es especialmente cierto desde 2013 (Figura 3). Sin
embargo, el délar ha experimentado un comportamiento similar desde 2014°.

Figura 3.
Ddlar (DXY) frente a RMB

Fuente: tomado de Bloomberg (2018).

Das (2010) analiz6 algunos estudios sobre la infravaloracién del RMB, determi-
nando las diferentes metodologias y las complicaciones asociadas, con el fin de
medir el grado de infravaloracién del RMB. En primer lugar, encontré que los
resultados reportados en estudios como los de Frankel (2006) y Cheung, Chinn y
Fujii (2007), a pesar de que eran relativamente similares, contaban con una baja
significancia en sus regresiones, por lo que concluyé que medir el grado de infra-
valoracién del RMB es complicado, debido al amplio margen de incertidumbre, la
informaciéninciertay lodifusosy pocos significativos que pueden ser los resultados.
Al respecto, Cheung et al. (2007) afirman que, utilizando niveles de significacién

> La referencia es el indice DXY, que mide el comportamiento del d6lar frente a las 10 divisas mas
importantes.
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convencionales, no puede encontrarse evidencia que apoye la afirmacién de que el
RMB esté sustancialmente infravalorado.

Por otra parte, Roubini (2007) afirma que China deberfa permitir que su moneda se
aprecie, debido a que se cree que existe un exceso de crédito de liquidez y una bur-
buja de activos que incentiva el crecimiento de la economia china, la cual, segtin
el autor, ya estd sobrecalentada. Recalca, ademads, las politicas monetarias protec-
cionistas de Estados Unidos y la Unién Europea, las cuales se intensifican cada
vez mas. Con una apreciaciéon del RMB, las importaciones internas serian menos
costosas y se cree que esto mejoraria los desequilibrios comerciales al incremen-
tar el consumo.

En otra perspectiva, se encuentra McKinnon (2007), quien rechaza las ideas
expuestas y se basa en tres consecuencias de la apreciaciéon del RMB: en pri-
mer lugar, afirma que la disminucién en las exportaciones provocard una caida
en la produccién industrial nacional y una disminucién del ingreso nacional. En
segundo lugar, para €l, la apreciacion también tendria efectos negativos en la inver-
sién interna y externa; y, en tercer lugar, la deuda del pais acreedor con respecto a
los paises extranjeros perderia valor en términos del RMB. Esto, a su vez, provoca-
ria una disminucién en la inversidn y el consumo interno. Para este grupo de eco-
nomistas es un mito el que una apreciacién del RMB reduzca el déficit comercial.

En este sentido, cuando el exceso de rendimiento para los titulares del RMB se des-
vanece con la expectativa de apreciacién del RMB, la competencia del RMB con
otras monedas dependerd de manera critica de su eficiencia como medio de inter-
cambio internacional, lo cual, a su vez, depende de la accesibilidad de la infraes-
tructura financiera internacional, especialmente del sistema de pago (Cheng, Luo
y Liu, 2018).

El valor del RMB también representa un aspecto fundamental en la confianza de
los bancos centrales que contemplan la opcién de contar con esta divisa entre sus
reservas internacionales, ya que, ante la posibilidad de devaluaciones no generadas
por las fuerzas del mercado, podrian ver afectados sus activos.

RESERVAS INTERNACIONALES

Liao y McDowell (2016) identificaron 37 bancos centrales que afiadieron el RMB
a sus reservas en el periodo 2010-2014. Los autores decidieron dividir en tres cate-
gorias los diversos tipos de inversiones encontradas en estos bancos: 1) bonos del
Gobierno central chino, 2) bonos comerciales emitidos en los mercados financie-
ros de la parte continental y 3) bonos comerciales o gubernamentales, emitidos en
mercados financieros extraterritoriales como Hong Kong.

Esta preferencia hacia el RMB en las reservas de diferentes bancos centrales se
fundamenta mds en argumentos politicos que en argumentos econémicos. En con-
creto, se considera que una de las razones principales por las cuales los bancos
toman la decisién de diversificar sus reservas al RMB es alejarse del orden liberal
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liderado por Estados Unidos y adoptar un sistema alternativo, en este caso, lide-
rado por China (Liao y McDowell, 2016).

Segtn el FMI, alrededor de 35 bancos centrales han firmado acuerdos bilatera-
les de swaps en moneda local con el Banco Central de China. Asimismo, en 2018,
cerca del 2% de las reservas internacionales se denominaba en RMB, muy por
debajo de monedas como el USD (62 %), el EUR (21 %), el JPY (5 %) y la GBP
(4 %). Sin embargo, desde 2016, ha sido la divisa con mayor crecimiento en par-
ticipacion en las reservas a nivel mundial: aumenté en 76 %, seguida del JPY
(31 %), a diferencia del USD, cuya participacién disminuyé en 6 %.

Liao y McDowell (2015) estudiaron en qué medida la interdependencia econé-
mica de facto (comercio bilateral y flujos de inversion directa entre dos paises) y
la integracién econdmica de iure (existencia de acuerdos internacionales forma-
les entre dos paises tales como los acuerdos comerciales preferenciales PTA y los
tratados bilaterales de inversién BIT) entre China y los paises socios aumentan la
probabilidad de acuerdos bilaterales de intercambios de divisas (BSA). Los resul-
tados empiricos apoyan parcialmente las hipdtesis de la interdependencia econé-
mica de facto y fuertemente las hipétesis de la integracién econdmica de iure.

Lo anterior quiere decir que es mds probable que un pais tenga un acuerdo bilate-
ral de intercambio de divisas con China a medida que este dependa cada vez mas
de ella en términos comerciales, y, de manera opuesta, que este también dependa
comercialmente del pafs socio. También, a medida que se aumenta la interdepen-
dencia de la inversion directa, es mds probable que se negocie un BSA. Asimismo,
los paises con acuerdos comerciales preferenciales y tratados bilaterales de inver-
sién con China tienen mayor probabilidad de establecer un acuerdo bilateral de
intercambio de divisas con este pais (Liao y McDowell, 2015).

Estos acuerdos comerciales, cominmente conocidos como TLC, contribuyen a la
eliminacién de tarifas arancelarias y cuotas de importacién en casi la totalidad de
los productos y servicios negociados (Figura 4). En la segunda década del siglo
XXI, China ha trabajado activamente para concluir TLC con numerosos paises o
asociaciones de naciones, como el tratado comercial que entré en vigor el primero
de enero de 2010 con la ASEAN. Esta politica de apertura comercial se ha inten-
sificado los ultimos afios, aprovechando las politicas proteccionistas implementa-
das por Washington, que le han permitido a Xi Jinping mostrarse como el defensor
de la globalizacién y copar los espacios desocupados por Trump con sus antiguos
socios o, por lo menos, asi lo expresé en su discurso para el Foro Econémico de
Davos en 2017.

Para que una divisa sea tomada como moneda de reserva es indispensable la plena
confianza en ella por parte del mercado. Segtin Prasad (2018), el RMB esta lejos
de alcanzar el estado de safe haven (activos refugio), ya que China no cuenta y ni
tiene planeado contar con reformas politicas, legales o institucionales en ese sen-
tido, factor fundamental para ganarse la confianza de los inversionistas, en vista de
que estos buscan refugiarse en monedas de paises con marco institucional sélido.
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Figura 4.
Tratados de libre comercio firmados por China

Fuente: elaborado por Jeykop Herndndez Torres, a partir de datos del Ministerio de Comer-
cio de China (2019).

Otras investigaciones sugieren que el RMB es cada vez menos seguro y que se
deprecia frente a las otras divisas, a medida que incrementa la incertidumbre del
mercado. Para Fatum, Yamamoto y Zhu (2017), los resultados de la regresién
espectral de banda BSR respaldan la sugerencia de que el valor relativo de la
moneda china es, de hecho, una manifestacion de los efectos combinados de las
reacciones de alta y baja variacién a los cambios de incertidumbre.

Recientemente, una incertidumbre en el mercado ya no se asocia con la aprecia-
cién del RMB frente a ninguna moneda. Es decir, se ha estado convirtiendo en
una divisa cada vez menos segura ante momentos de alta volatilidad. Lo anterior
contradice la afirmacion, segtin la cual, el RMB muestra el comportamiento y las
caracteristicas de una moneda safe haven; y pareciera que no estd encaminada a
convertirse en una en el corto plazo.

RMB COMO ALTERNATIVA A LAS SANCIONES

El sistema monetario internacional es asimétrico y jerarquico, centrado en el délar
estadounidense, que representd el 87,6 % de todas las transacciones de divisas
internacionales en 2013-2016 (Angrick, 2018). Por esta razén, los paises que ope-
ran dentro del sistema requieren acceso a financiacién en USD, para cumplir sus
obligaciones internacionales y conservar su papel en las cadenas de suministro y
redes financieras. Para cumplir con los préstamos se debe garantizar ingresos en
USD, los cuales, en su mayoria, provienen de exportaciones e inversion.
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La primacia del USD como divisa de cambio internacional ha permitido que Esta-
dos Unidos amplie su influencia politica, por medio de las reconocidas sanciones
financieras. No obstante, esto mismo se ha convertido en una razén de peso para
que varios paises, no simpatizantes con su postura ideolégica, busquen alternati-
vas en otras divisas, como el EUR y el RMB, para evadir o minimizar el impacto
que puedan generar aquellas sanciones.

Las sanciones implementadas por Estados Unidos y la Unién Europea a Irdn,
Rusia, Bielorrusia y Zimbabue abrieron paso a la internacionalizaciéon del RMB.
En primer lugar, las importaciones chinas de petréleo desde Iran se realizaban en
euros, pero, debido a la dificultad de acceder a ellos, el petréleo se empez6 a tran-
sar en yuanes. De esta manera, Irdn tom6 el RMB como una alternativa al délar y
al euro, al igual que los demads paises mencionados, quienes adoptaron la moneda
china, a fin de no verse gravemente afectados por las restricciones del mercado
financiero estadounidense y del délar. Asi, el RMB comenz6 a fortalecerse en el
comercio y la inversion, lo que, a su vez, incentivo la internacionalizacién de esta
moneda, al disminuir la dependencia del délar en los paises afectados por las san-
ciones estadounidenses (Rotblat, 2017).

De igual forma, el CIPS beneficiaba a los paises sancionados por Estados Uni-
dos y la Unién Europea, ya que les permitia realizar algunas transacciones que no
podian realizar estando fuera del SWIFT. El CIPS podria, eventualmente, ser una
alternativa del SWIFT y funcionar de manera independiente con su propia linea de
comunicaciones. De esta manera, se podrian sortear las sanciones de Estados Uni-
dos y la Unién Europea impuestas a Irdn y otros paises, haciéndolas insignifican-
tes (Rotblat, 2017).

En la actualidad, las sanciones econdmicas impuestas por Estados Unidos invo-
lucran a los siguientes paises: Corea del Norte, por su desarrollo nuclear; Cuba,
desde 1959; Iran, desde 1979; Irak, desde 1990; Yugoslavia, desde 1991; Myan-
mar, desde 1997; Zimbabue, desde 2002; Bielorrusia, desde 2004; Siria, desde
2004; Reptiblica Democrética del Congo, desde 2006; Sudén, desde 2007; Soma-
lia, desde 2010; Libia, desde 2011; Costa de Marfil, desde 2011; Libano, desde
2012; Yemen, desde 2012; Sudan del Sur, desde 2014; Rusia, desde 2014, y Vene-
zuela también desde ese mismo afio (U. S. Department of the Treasury, s. f.).

Teniendo en cuenta el crecido nimero de paises implicado, el potencial de los que
estarian dispuestos a encontrar alternativas al USD que les permitieran evitar las
sanciones es evidente. Ademads, los paises sancionados o susceptibles de serlo ven
con buenos ojos la postura del Gobierno chino de no injerencia en asuntos internos.

CONCLUSIONES

La internacionalizacién de una moneda altera la relacidn jerarquica en el sistema
monetario, motivada por una demanda natural a las estructuras de mercado y los
incentivos prevalecientes (Cohen, 2015). Desde mediados del siglo XX, el délar
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ha mantenido un papel solitario y sin amenazas como principal moneda interna-
cional.

En el marco de su reconfiguracién geopolitica, China busca posicionar el RMB
como una herramienta mas para consolidar su influencia econémica en el resto del
mundo. Para cumplir con lo anterior, debe mantener un adecuado desempefio de
su economia, lo que implica preservar tasas de crecimiento que le permitan man-
tener su posicion en el comercio internacional, asi como implementar las reformas
econdmicas, politicas y sociales, necesarias para fomentar la confianza internacio-
nal en su moneda. Lo anterior es importante, ya que, a nivel internacional, tanto
para agentes privados como publicos, la funcién de almacenamiento de valor inter-
temporal, en relacién con su poder adquisitivo y frente a otras monedas, tiene una
mayor relevancia sobre otras funciones de una moneda (De Conti y Prates, 2018).

Sin embargo, una moneda que busque convertirse en referente mundial debe tener
una posiciéon dominante tanto en reservas como en funciones comerciales. Al com-
parar estos aspectos tanto para el USD como para el RMB, es claro que el segundo
aln enfrenta un muy bajo porcentaje de representacion. Aunque el RMB ha avan-
zado de manera significativa como moneda de cambio en el comercio interna-
cional y como activo de reserva, le queda un amplio camino por recorrer para
alcanzar un nivel de internacionalizacién equiparable al actual del USD. Por tanto,
el Gobierno de Beijin debe, en el corto y mediano plazo, optar por abrir su cuenta
de capital, fortalecer sus instituciones financieras e introducir mayor flexibilidad
en su tipo de cambio; y, en el largo plazo, impulsar una mayor confianza de propie-
dad e instituciones econémicas que correspondan a su nivel de ingresos.

De igual forma, serd indispensable un mayor desarrollo de su mercado financiero,
el suministro suficiente y sin restricciones de RMB a empresas extranjeras, un sis-
tema politico mds justo y democratico, asi como el fortalecimiento de un Banco
Central independiente, para alcanzar la confianza y aceptaciéon del RMB en los
mercados internacionales. De acuerdo con De Conti y Prates (2018), “para que
una moneda adquiera uso internacional, es necesario que el mercado financiero del
pais pueda absorber y proporcionar flujos de capital de manera ordenada” (p. 31).

Aunque este camino no parece facil ni rapido, luego de las estrategias presenta-
das en este documento, mas que internacionalizarse, el RMB actualmente tiende a
regionalizarse, lo que se convertiria en un paso intermedio y, a su vez, da sefiales
de aquello en lo que podria convertirse en unos afios.

En este orden de ideas, el RMB podria alcanzar uso global en el largo plazo, si se
tiene en cuenta el decrecimiento de la influencia global de las monedas del G3: el
USD, por la postura politica de proteccionismo tras la llegada de Trump a la pre-
sidencia; el EUR, tras el surgimiento y apogeo de figuras nacionalistas que ponen
en riesgo la continuidad de la Unién Europea, asi como el débil desempefio eco-
némico de la dltima década y, por ultimo, la GBP, por el dificil proceso que ha sig-
nificado el Brexit.
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El éxito de esta internacionalizacién dependera de la capacidad de las autoridades
chinas para implementar las reformas necesarias y la construccion de la infraes-
tructura de mercado, de manera que haya un reequilibrio para una mayor depen-
dencia del consumo interno mas que la demanda internacional.

No obstante, no cabe duda de que Xi Jinping ha dejado de lado la postura imple-
mentada por Deng Xiapong que promovia que China ocultara su fuerza y espe-
rara su momento. Jinping no desea esperar mds y, en sus discursos, resalta cada
vez mas su “suefio chino”, en el cual esta antigua nacién supera la humillacién
que dejé la invasidn extranjera y reemerge como potencia para recuperar su poder
dominante en Asia y el mundo. Los chinos esperan lograr esto con un alto esfuerzo
en el soft power, con proyectos como el mencionado del one-belt one-road, para
construir una red global de comercio e infraestructura con centro en China, y su
plan Made in China 2025, para convertir al pais en un lider tecnolégico.
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