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refacio

esde hace varios meses, China ocupa los titulares
de prensa de todo el mundo. Y no por las razones
acostumbradas.

En septiembre 2016, China fue sede del G20 por
primera vez. El Presidente de Argentina, Mauricio Macri,
el Presidente de Brasil, Michel Temer y el Presidente
de México Enrique Pefa Nieto se encontraron con los
lideres mundiales en Hangzhou para celebrar esta reunion
histdrica. A continuacion, el Presidente de Peru, Pedro
Pablo Kuczynski, viajé a Beijing en la que fue su primera
visita oficial en el extranjero. China busca celebrar su
poderio econdmico nuevamente en octubre de 2016. El
renminbi (RMB) se convirtié en la quinta moneda mundial,
junto con las de Estados Unidos, la Unidn Europea, Japon
y el Reino Unido, en ser aceptada por el Fondo Monetario
Internacional como activo de reserva internacional.

El renminbi estd indudablemente al alza. Pero, épor qué
dedica un centro consagrado a estudios latinoamericanos
su potencial intelectual a lo que parece, a primera vista,
un problema de los centros financieros mundiales? La
respuesta es simple: La internacionalizacion del renminbi
puede transformar radicalmente el comercio y las finan-
zas de los mercados emergentes de todo el mundo, con
particular incidencia en América Latina.

Aunque puede existir la tentacion de descartar el debate
por considerarlo demasiado técnico, o hasta demasiado
politico, la apertura para que la inversiéon y el comercio se
realicen en la propia moneda de China puede desplazar un
volumen aun mayor de comercio hacia Oriente.

China ya es uno de los tres principales socios com-
erciales de América Latina, y el principal destino de
exportaciodn para Brasil, Chile, Perd y Argentina. En los
ultimos cinco anos, la inversidon de China en la region llegd
a casi US$11.000 millones anuales. Con la designacion del
renminbi como moneda internacional, esta realidad puede
opacar tendencias anteriores. Es
probable que mas empresas com-
ercien directamente en renminbi
y la inversion originada en China
podria abrirse a mas participantes
gue prefieran realizar transaccio-
nes denominadas en RMB.

Esta podria ser una oportuni-
dad Unica para América Latina de
diversificar sus socios comerciales
y de inversion. Pero los respon-
sables de las politicas publicas
deben reconocer las dificultades

del renminbi
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gue presenta una moneda en torno a la cual giran muchas
interrogantes en los mercados financieros mundiales.

dEstd América Latina preparada? Este informe se centra
en las ramificaciones regionales de la globalizacién del
renminbi, pero hay repercusiones para Estados Unidos
también. La posibilidad de generar un nuevo impulso de
la inversion y el comercio orientados hacia China, con
transacciones denominadas en renminbi en lugar del
dolar, puede realizarse a expensas del comercio estadoun-
idense. Una mayor accesibilidad de la moneda china debe
sopesarse frente a la certidumbre y los fundamentos
econdmicos histoéricos de la moneda estadounidense. No
hay duda de que incluso fuera de América Latina deberia
prestarse mucha atencion a esta evolucion.

Este informe es importante para quienes buscan una
introduccion accesible sobre la motivacién de China para
internacionalizar el renminbi y cémo se adapta América
Latina a esta ecuacion. Presenta una orientacién sobre la
forma en que esta nueva realidad puede convertirse en
una ventaja para la region, asi como los obstaculos que
pueden surgir en el camino.

La relacién entre China y América Latina ya ha dem-
ostrado ser sumamente compleja. Nuestros dos primeros
informes sobre este tema: China’s Evolving Role in Latin
America (septiembre de 2015) e Industrial Development
in Latin America (agosto de 2016), seflalan los beneficios
y desventajas de entablar una relacién mas estrecha.
Esta publicacion trata un tema que a menudo se relega
a las ultimas paginas de las secciones financieras, pero
gue en realidad deberia ocupar la primera plana de las
noticias. Queremos expresar nuestro agradecimiento a
las numerosas instituciones de Estados Unidos, América
Latina y China que participaron en la mesa redonda
celebrada en la ciudad de Nueva York en mayo de 2016, y
cuyas observaciones e ideas sobre el tema contribuyeron
a nuestra labor.

Este informe no podria llegar
en mejor momento. Aungue
hay escaso conocimiento de las
repercusiones regionales de la
internacionalizacién del renminbi,
esta es la oportunidad de trazar
el camino a seguir. Se trata de un
terreno inexplorado, lo que hace
aun mas esencial asegurar que
esta nueva realidad fomente mas
aun el ascenso econdmico de
América Latina.

LATINA?



El ascenso de
la moneda de China

n las Ultimas cuatro décadas, a

partir de la apertura econdmica

gradual de Deng Xiaoping iniciada
en 1978, China ha resurgido como una
de las principales economias del mundo.
Su ascenso econdmico, geopolitico y
financiero estuvo marcado por varios
hitos clave: la adhesion a la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) en 2007; la
superacion de Estados Unidos, Alemania
y Japdn, para convertirse en la primera
nacion exportadora del mundo;'y su
transformacion en una de las tres fuentes
de inversion extranjera directa (IED) mas
importantes del mundo.2 En 2015, China
se convirtid en un inversor extranjero
neto, al enviar al exterior mas IED que la que recibid.?
China estd muy cerca de alcanzar a Estados Unidos como
la mayor economia del mundo en términos de producto
bruto interno, lo que ha ya logrado segun las mediciones
realizadas en funcién de la paridad de poder adquisitivo.*

Su importancia econdmica y financiera en América
Latina refleja las tendencias observadas a escala mundial.
China esta ahora entre los tres socios comerciales mas
importantes para la regién, opacando a la Unién Europea
(UE) en 2012. Brasil, Chile, Peru y Argentina tienen a China
como su principal destino de exportacion, asi como su
principal fuente de importacion. La inversidon china tam-
bién se incrementd, con Brasil a la cabeza de la lista como
el principal destino de la IED de China en la regidn.

El auge de China en la economia mundial se refleja en
los cambios en la importancia internacional de su moneda,
el renminbi (RMB). Esto no es una sorpresa. La internacio-
nalizacién de la moneda es un paso natural en la evoluciéon
de una economia de primer orden. El uso internacional
del ddlar, por ejemplo, surgid a raiz del veloz florecimiento
econdmico de Estados Unidos al comienzo del siglo XX,
aunqgue se convirtié en la moneda mas importante del
mundo recién después de la segunda guerra mundial.

De la misma forma, la importancia internacional del yen
japonés surgid a partir del rapido ascenso econdmico del
pais en los afos setenta y ochenta.’

En octubre de 2016, con la inclusidén del RMB en la
cesta de las principales monedas internacionales que
determinan el valor del derecho especial de giro (DEG)
del Fondo Monetario Internacional, junto con el ddélar
estadounidense, el euro, el yen japonés vy la libra ester-
lina britanica, China pasd a integrar el selecto grupo de
paises cuya moneda estd reconocida como un activo de
reserva internacional. Esto aumenta la confianza en una
moneda que aln es mirada con escepticismo en muchas
partes del mundo.

Aungue actualmente China es firmemente reconocida

Si la historia
se repite, es
solo cuestion
de tiempo
antes de que
la moneda

de China se
emplee a nivel
internacional.

como uno de los principales impulsores
de la economia mundial, las ramifica-
ciones de la internacionalizacion del
renminbi todavia estan en proceso,
especialmente para mercados emergen-
tes como los de América Latina. En la
medida en que las autoridades de China
adopten nuevas reformas internas en
esferas como las de la cuenta de capi-
tal, el mercado financiero y la politica
cambiaria, esto puede insuflar en otras
economias, entre ellas en los paises de
América Latina, mas confianza para usar
el RMB en transacciones comerciales y
financieras.®

Si la historia se repite, es solo cuestién
de tiempo antes de que la moneda de China se use a
nivel internacional. Pero las cosas no son tan sencillas. La
economia china sigue estando caracterizada por un alto
grado de intervencion del gobierno, por ejemplo en su
tipo de cambio. Esto da que pensar a los numerosos gobi-
ernos y empresas privadas que cuestionan las posibles
repercusiones en el funcionamiento del mercado.

¢Cuan pertinentes son estas politicas para los paises
de América Latina? Al tener relaciones econdmicas
importantes con China, la mayor parte de las grandes
economias de la region probablemente sean testigo del
aumento de las empresas que comiencen a comerciar
directamente en RMB y de la IED proveniente de China en
RMB. Para promover esto y manejar posibles problemas
de liquidez, China ya ha firmado acuerdos de swap con
paises como Brasil, Argentina y Chile. ¢Qué significan
en realidad estos acuerdos y cuales son los riesgos que
comportan para las empresas que tradicionalmente han
dependido del comercio y la inversidon en ddlares? {Qué
medidas podrian adoptar, de forma separada y conjunta,
los paises y las empresas de América Latina para adap-
tarse a los cambios en el panorama econdmico de Chinay
las oportunidades y riesgos que trae aparejado un mayor
uso del RMB?

|
RMB: ASPECTOS BASICOS

* En octubre de 2016, el renminbi se unid a las filas
de las principales monedas internacionales como un
activo de reserva.

* La mayoria de las economias de la regién probable-
mente sean testigo del aumento del numero de
empresas que comercien en RMB.

* Se espera un crecimiento de la IED denominada en
RMB en América Latina en los proximos afnos.

GLOBALIZACION DEL RENMINBI: éTRANSFORMARA A AMERICA LATINA?



¢Por qué la internacionalizacion?

La perspectiva de China

esde el punto de vista
D econdmico, el proceso de

internacionalizacion del RMB
en China tiene como fin apoyar la
diversificacion de sus relaciones de
comercio e inversion y fomentar
la continuacién de la reestructura
econodmica interna. Una mayor
competitividad y un ecosistema
financiero abierto a la innovacién
son objetivos fundamentales de la
estrategia de reforma econdmica.
En este marco, las principales
metas en el plano internacional son,
entre otras, el comercio y la inver-
sion en los mercados emergentes
de todo el mundo, asi como alcan-
zar un mejor equilibrio econémico
y financiero entre sus relaciones con los mercados
desarrollados y emergentes.

El proceso de reestructuracion aborda tanto los
cambios demograficos de China como las inquietudes
relativas a quedar atrapada en el nivel del ingreso
mediano. Estos son cambios importantes con respecto al
modelo de China previo a 2008, que se basaba en gran
medida en las exportaciones, en particular a Estados
Unidos y la UE, y que estuvo apuntalado por la adhesiéon
ala OMC en 2001.

La internacionalizacién del RMB pretende reducir los
riesgos asociados con una dependencia excesiva del

La volatilidad

del mercado que
comenzo a registrarse
en la primavera

de 2015 pone de
manifiesto los riesgos
de la liberalizacion
financierayla
internacionalizacion
monetaria de China.

como incertidumbre sobre su tipo
de cambio.

Tras la decisidn tomada en junio
de 2016 por el Reino Unido de
abandonar la UE, el valor del RMB
disminuyd, en franca contraposicion
a lo ocurrido con la evolucién del
yen y el délar. Este giro marca una
trayectoria diferente para el RMB
de la observada durante la crisis
financiera de Asia de 1997 vy la crisis
financiera mundial de 2008, perio-
dos en que la moneda se fortalecid
como moneda de refugio.

Mas alla de los importantes
factores econémicos y financieros
gue apuntalan la internacional-
izacion del RMB, existe también un
importante componente politico. El uso generalizado de
una moneda en todo el mundo es un simbolo del poder
creciente de un pais. China pretende recibir un mayor
reconocimiento de su importancia econémica y tener un
papel mas activo en los asuntos econdmicos internacio-
nales. La inclusiéon en la cesta de monedas del DEG fue
un gran paso en este sentido. China también esta atenta
a los movimientos de Estados Unidos y lo que sucedera
con su giro hacia Asia. En cierto sentido, la actuaciéon
de China en América Latina es un intento de contrarre-
star los crecientes lazos de Estados Unidos con muchos
paises de Asia.

dolar y ofrecer salidas para el ahorro interno

y las inversiones chinos. La combinacion

de este doble objetivo tiene la intencién de
apuntalar la reestructura y la competitividad
de la economia, ademas de reducir los riesgos
monetarios. Apunta a servir como baluarte
contra los numerosos indicadores de posibles
crisis financieras que han caracterizado al
sistema econdmico y financiero de China en los
ultimos afos: el rapido crecimiento del crédito,
los impresionantes cambios en los precios de
los inmuebles y la volatilidad de los mercados
monetarios y financieros.

China debe enfrentar grandes desafios, al
igual que el resto del mundo. En particular, la
volatilidad del mercado financiero y monetario
gue comenzd a registrarse en la primavera del
2015 pone de manifiesto los riesgos del actual
proceso de liberalizacion financiera e interna-
cionalizaciéon monetaria de China. Han surgido
nuevas dudas sobre las consiguientes interven-
ciones de China en sus mercados de valores,
sus gastos y salida de reservas de divisas, asi

GRAFICO 1. Evoluciéon del RMB para convertirse
en una moneda internacional

COMERCIO
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Pagar servicios en
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directa en RMB

Inversiones directas
en el exterior en RMB

Cuotas de inversores
institucionales
extranjeros
calificados en RMB
(RQFII, por sus siglas
en inglés).

RMB 1.500 billones
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millones) en estas
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década a 12 paises
diferentes

Bonos Panda
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emiten bonos en el
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Bonos Dim Sum
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Apertura de
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de clase A en China

Conexiodn de las
bolsas de valores de
Shanghai-Hong Kong

Fuente: André Soares, con datos del Ministerio de Hacienda de China.



GRAFICO 2. Huella financiera de China en América Latina
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Fuente: André Soares, con datos del Ministerio de Hacienda de China.

Los pilares de la politica del RMB
ras la crisis financiera mundial de 2008, el Gobierno
de China inicid una serie de politicas que posterior-

mente definiria la internacionalizacidon del RMB. Estas
politicas se dirigian a crear tres mercados principales
para el uso internacional del RMB: los pagos comercia-
les, las inversiones transfronterizas y las transacciones
financieras transfronterizas (véase el grafico 1, pagina 3).
El objetivo es que los paises de todo el mundo puedan
comerciar, recibir IED e invertir en productos denomina-
dos en RMB (como bonos y valores).

El primer paso en la internacionalizacion del RMB ocurrio
a mediados de 2009 cuando el Banco Popular de China (su
banco central) puso en marcha un programa piloto para
transacciones comerciales transfronterizas. Por primera
vez, las empresas dentro y fuera de China pudieron realizar
transacciones comerciales (importaciones y exportaciones)
usando el RMB en lugar del délar estadounidense.

Pero esto también planteaba un desafio. China
buscoé fomentar el uso internacional de su moneda sin
tener un mercado cimentado. A diferencia del ddélar

estadounidense, que esta respaldado por los mercados de
capitales mas profundos y de mayor liquidez del mundo y
prevalece en una variedad de transacciones internaciona-
les, los mercados en RMB no eran ni importantes ni tenian
liguidez, y no habia grandes tenencias de la moneda fuera
de China. Esto representaba un problema. éCédmo podian
las empresas comerciar en RMB sin tener o bien un mer-
cado offshore mas allad de China o acceso a un mercado
interno desarrollado de RMB?

La solucién de China fue crear una serie de acuerdos
de swap internacionales, una idea en parte basada en su
experiencia tras la crisis financiera de Asia en 19977 Estos
acuerdos entre bancos centrales, mediante los cuales
se intercambia la moneda nacional por acceso directo a
liguidez en RMB, ayudaron a aumentar la confianza en el
RMB vy el acceso en los mercados internacionales a esta
moneda. Otro resultado es que el RMB puede ofrecerse
como sustituto del ddélar, lo que convierte a China en una
opcidn al Fondo Monetario Internacional para paises que
enfrentan limitaciones de liquidez.

Desde 2009, China ha celebrado 33 acuerdos de

GLOBALIZACION DEL RENMINBI: éTRANSFORMARA A AMERICA LATINA?
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swap con diferentes paises y regiones, por un total de
US$500.000 millones; el ultimo de ellos con Chile en
mayo de 2015.%2 Junto con los acuerdos bilaterales de
swap con Brasil y Argenting, la cantidad total de acuerdos
firmados con América Latina asciende a US$49.000 mil-
lones (véase el grafico 4, pagina 4).

Pero también se necesitaba un mecanismo para reali-
zar transacciones en RMB entre un grupo mas amplio de
participantes. Con este fin, China celebrd una serie de
acuerdos de cdmara de compensacion, que permiten a
un banco designado (un banco chino del lado del RMB,
con un banco nacional o internacional como contraparte)
actuar como intermediario financiero en operaciones en
moneda nacional que impliquen RMB. Chile alberga una
de las 16 camaras de compensacion establecidas por
China. A través de estos acuerdos, los bancos inter-
mediarios facilitan las importaciones y exportaciones
de las empresas, ayudando a ahorrar en los costos de
las transacciones, traduciendo todos los documentos
relativos a las operaciones y prestando asistencia en las
operaciones con bancos intermediarios en otros paises.®
También se cred el Sistema de Pagos Internacionales de
China (CIPS), un mecanismo gue conjuga varios de estos
acuerdos de cdmara de compensacién en una red mun-
dial, similar a la forma en que funciona el SWIFT (Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunication)
para el ddlar estadounidense.

China también comenzd a liberalizar su cuenta de capi-
tal, iniciando una serie de programas que permiten a los
inversores extranjeros realizar operaciones con productos
denominados en RMB. Fue de particular importancia la
creacion del plan de inversores institucionales extranje-
ros calificados en RMB (RQFII, por sus siglas en inglés),
que provee acceso a los mercados internos de China a
inversores de paises y jurisdicciones determinados. En el
marco de este plan, a través de un sistema de cuotas se
determina el monto que cada inversor, que puede ser una
institucion financiera del sector publico o privado, puede
invertir en el mercado financiero chino. A junio de 2016,
China habia entregado licencias en el marco del programa
a 18 paises, mas Hong Kong, con un tope de cuota de casi
RMB1.500 billones (US$225.000 millones). El acuerdo
mas reciente, de RMB250.000 millones (US$37.000 mil-
lones) con Estados Unidos, es el segundo mas importante
después del celebrado con Hong
Kong. En América Latina, hasta
ahora solo Chile recibié esta licencia,
con una cuota de RMB50.000 mil-
lones (US$7.500 millones).

Sin embargo, los obstaculos
gue aun afrontan los esfuerzos de
internacionalizacion de la moneda,
junto con las acusaciones de
manipulaciéon de la moneda, siguen

¥ Banco Central
de México (foto),
al igual que sus
homodlogos regio-
nales, tendran la
tarea de trazar una
estrategia que se
ajuste a la interna-
cionalizacién del
RMB.

I|||l'
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suscitando preocupacién con respecto a los controles
cambiarios de China. Antes de 2005, el tipo de cambio
en China estaba estrechamente vinculado al ddlar
estadounidense. En general se consideraba que su valor
estaba subestimado, lo que brindaba una ventaja cambi-
aria a las exportaciones chinas.

Ante las preocupaciones planteadas por Estados Unidos,
durante varios afos previos a la crisis financiera mundial
de 2008, China permitié que su moneda se apreciara de
forma constante en relacion con el ddlar y que su tipo de
cambio reflejara mas exactamente una cesta de mone-
das. Pero cuando la economia de China experimentd una
desaceleracion, su moneda se volvid a vincular mas estre-
chamente al ddlar. Esta vez se depreciaba cuando el ddlar
se apreciaba.

En un esfuerzo por permitir que el mercado determinara
en mayor medida el tipo de cambio, en agosto de 2015
China modificd sustancialmente el sistema vigente. Esto
causo una reaccion de suma volatilidad en el mercado y
tuvo repercusiones mundiales. Desde entonces, la politica
cambiaria ha sido inconstante, lo que ha suscitado mucha
inquietud en todo el mundo. Enparticular, China ha sufrido
presiones por no comunicar las directivas de politica cam-
biaria y por falta de claridad del propio mecanismo.

¢Funciona esta politica?

urante la década pasada, el uso del RMB como

moneda de intercambio comercial crecié notable-
mente. El comercio en RMB ya representa el 26 por
ciento del comercio de China con el resto del mundo vy,
en promedio, aumentd un 46 por ciento anual durante los
ultimos cinco afos.’ Pero cuando se elimina del comercio
total de China la porcidn correspondiente a Hong Kong,
el comercio mundial denominado en RMB se reduce a
solo al 12 por ciento." El comercio de servicios en RMB,
un sector de particular importancia para los paises de
América Latina, solo tuvo un crecimiento moderado, lo
gue quizas obedezca al hecho que China no es un impor-
tante exportador de servicios. En general, aunque el RMB
es la quinta moneda de pago mas importante del mundo,
apenas representa menos del 3 por ciento de los pagos
mundiales correspondientes a las transacciones comer-
ciales y financieras transfronterizas.”

No obstante, el uso del RMB como moneda de inver-
sion ha aumentado rdpidamente. Las inversiones directas
en el exterior aumentaron impresionantemente en los
ultimos dos afos. En 2014, el RMB como moneda de
inversion representd un 25 por ciento de las inversiones
directas de China en el exterior, en comparaciéon con el
nivel de apenas un 5 por ciento registrado en 2012." Pero,
no existen muchos indicios de que China esté usando
el RMB para sus inversiones en América Latina. La IED
china en la regién suele dirigirse a proyectos de recur-
sos naturales con elevados costos, como las actividades
de mineria en Peru o la construccion de una planta
hidroeléctrica en Ecuador. Dada la importancia de estos
proyectos para las economias nacionales, los paises
por lo general confian en el délar estadounidense, mas
estable y de mayor liquidez, y lo eligen como moneda.

Las operaciones financieras son una esfera en que
China aun no ha formulado politicas que despierten

GRAFICO 3. Tenencias de activos en RMB en el
exterior
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Fuente: André Soares, con datos del Ministerio de Hacienda de China.

interés, ni a nivel nacional ni en el exterior. De hecho, las
entidades extranjeras disminuyeron sus activos en RMB
en los ultimos dos afos (véase el grafico 3). Esta decisidon
se puede explicar por un cambio de la ténica general del
mercado, que cuestiona las futuras posibilidades de apre-
ciacion del RMB. Los paises de América Latina no son
inmunes a los efectos de los cambios en el valor del RMB:
una apreciacion relativa del RMB encarece la compra de
productos basicos en la regidn por parte de los importa-
dores chinos.

Al mismo tiempo, los mercados de préstamos y bonos
tuvieron un crecimiento desalentador en los ultimos dos
anos. Esto probablemente se deba a las limitaciones
en materia normativa que preocupan a las institucio-
nes extranjeras. Aun falta conocimiento en materia
normativa sobre si una empresa puede traer el RMB al
mercado offshore. También es comun que los inversores
chinos no comprendan suficientemente a los emisores y
sus empresas.

¢POR QUE LA INTERNACIONALIZACION?:
ASPECTOS BASICOS

 La internacionalizaciéon de la moneda de China
tiene importantes bases econémicas, financieras y
politicas.

e La internacionalizacion del RMB permite a los paises
de todo el mundo comerciar, recibir IED e invertir en
productos denominados en RMB.

* China ha hecho esfuerzos a nivel internacional en
pos de la celebracién de acuerdos de swap vy la cre-
acion de camaras de compensacion de divisas.

* Sin embargo, el RMB todavia no se ha arraigado
totalmente entre sus socios comerciales.
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¢Por qué es esto importante
para America Latina?

a internacionalizacion del

RMB puede representar

una nueva oportunidad
para que los paises de América
Latina diversifiquen sus fuentes
de financiacion, tal vez de la
misma forma en que las rela-
ciones comerciales crecieron
a raiz del auge de China.
Por ejemplo, los paises vy las
empresas pueden emitir deuda
en RMB, lo cual, dependiendo
de las tasas de interés vigentes,
puede reducir sus costos de
financiacion. Esto es espe-
cialmente cierto en el caso de
paises con acceso limitado a
los mercados del G3 (ddlar,
euro, yen), siendo Venezuela el
principal ejemplo actualmente.

Un aspecto fundamental
de la estrategia de internacio-
nalizaciéon del RMB de China
es aumentar el uso de esta
moneda en la actividad com-
ercial y financiera. Comerciar
en moneda nacional permite
ahorrar considerablemente,
ya que evita los costos de
transaccion derivados del uso
de una tercera moneda, como
el ddlar. Aungue el comercio
entre China y América Latina se
ha desacelerado en los ultimos
dos afos, las perspectivas
sefalan que lo normal sera el
intercambio comercial robusto.
El comercio en RMB podria reportar enormes ahorros de
costos y una ventaja competitiva en el futuro,” ya que
China ofrece un descuento a todas las empresas extran-
jeras que liquidan pagos en RMB."®
Al mismo tiempo, en 2015, China y América Latina

anunciaron su intencion de aumentar el intercambio
comercial a US$500.000 millones anuales en un plazo de
10 anos, lo que casi duplicaria los volumenes actuales. El
uso del RMB puede facilitar ese crecimiento. Dados sus
solidos lazos comerciales con China, tres de las princi-
pales seis economias de la region: Brasil, Argentina y
Chile, probablemente encabecen los esfuerzos por crear
mecanismos que permitan aumentar la magnitud de las
operaciones denominadas en RMB.

A Encuentro del
Presidente argen-
tino Mauricio Macri
con el Presidente
chino Xi Jinping
durante la reunién
del G20 celebrada
en Hangzhou,
China en septiem-
bre de 2016

El uso del RMB también ayuda a las empresas a sacar
partido del enorme mercado de China, cuyo contingente
de consumidores es mayor que el de Estados Unidos
y la UE combinados. Una encuesta realizada entre 150
empresas en 2015 concluyd que disminuir los costos de
transaccion y acceder a nuevas oportunidades empresar-
iales son las principales razones por las que las empresas
extranjeras realizan operaciones en RMB."®

No obstante, un resultado posible es un aumento del
riesgo de las inversiones chinas en América Latina, ya que
empresas menos confiables sin acceso al crédito interna-
cional en dodlares estadounidenses pueden comenzar a
invertir. Esto aumenta la opacidad cuando una empresa de
Ameérica Latina esta considerando una oferta de inversion
de un socio chino. Otra preocupacion radica en las tensio-
nes politicas que una mayor presencia china trae aparejada.
Este tipo de tensiones ya se han suscitado en Africa, donde
China actualmente es el principal elemento extranjero.

Aun asi, inicialmente, la internacionalizacion del RMB
fue vista como una propuesta interesante con pocas
desventajas. Dado el constante crecimiento de China,
se esperaba que el RMB se apreciara en relacion con el
dolar. De la misma forma, se estimaba que las inversiones
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en los mercados de valores de China representaban una
oportunidad de participar en los resultados de empre-
sas que crecian rapidamente. Paises de América Latina
que sufrian dificultades econdmicas como Argentina y
Venezuela, consideraban a China no solo como un impor-
tante nuevo socio comercial, sino también como una
nueva fuente de inversion y financiamiento, a menudo
con condiciones menos exigentes, en términos de trans-
parencia, derechos laborales, etc., que las de los paises
desarrollados. Aun puede que asi sea.

Pero aun quedan inquietudes importantes por delante.
El aumento del uso del RMB en las relaciones econdmicas
y financieras de China y América Latina también genera
riesgos. Si las empresas chinas invierten en la regiéon
usando RMB, icudles serian las repercusiones de que los
activos se valuen en RMB? Esto podria traer mas inver-
sidon china pero también podria suscitar mayores temores
de dependencia excesiva del comercio, la inversion y el
financiamiento de China.

Una relacién tumultuosa
E xisten varios desafios importantes por delante. Hasta
el momento, las cifras no se condicen con los esfuer-
zos de China por promover el RMB en América Latina.
Hoy en dia, menos del 1% del comercio de la region con
China estd denominado en RMB, una sensible diferen-
cia con el nivel del 26% registrado por el comercio en
RMB del resto del mundo con China que se menciond
anteriormente.” La razén es simple: las importaciones
de China provenientes de América Latina consisten
principalmente en productos basicos, cuyos precios
se determinan por los mercados internacionales y se
negocian en dodlares. Un cambio al RMB exigiria volver a
redactar los contratos denominados en ddlares.

Al mismo tiempo, se percibe una falta de liquidez en
RMB en toda la regién. Esto sucede a pesar del visible
aumento de la cantidad de bancos chinos presentes en
América Latina para promover productos en RMB. Hoy en
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< EIRMB es
ahora un activo de
reserva acep-

tado por el FMI.
Christine Lagarde,
Directora Gerente
(centro) encabeza
una conferencia de
prensa en junio de
2016

dia, los bancos chinos controlados
por el estado tienen filiales en ocho
de los principales paises.”®

Ademas, los bancos chinos que
actuan en América Latina no tienen
una capitalizacién significativa.

Por ejemplo, en Brasil, el Banco
de Chinay el Banco Industrial y
Comercial de China tienen respec-
tivamente US$100 millones y US$200 millones por
concepto de capital asignado a sus filiales nacionales.’
Estas cifras son irrisorias para dos de los bancos mas
grandes del mundo, especialmente en comparacién con
la escala del comercio bilateral entre China y Brasil, que
se compone exclusivamente de grandes volumenes de
exportaciones de productos basicos (cuyos precios tradi-
cionalmente estan en ddlares).

De la misma forma, el potencial de los acuerdos de
swap y camaras de compensacion en vigor es limitado.
Solo Chile tiene una cdmara de compensacién para oper-
aciones en RMB. El acuerdo de swap con Argentina solo
empezo a aplicarse en circunstancias de emergencia: la
escasa liquidez internacional para la moneda del pais en
2015. Al carecer de otra opcion, el gobierno argentino
pudo llevar a cabo un swap de pesos por RMB para
acceder a los mercados internacionales y después llevar a
cabo un swap de RMB por ddélares y ampliar sus reservas
internas. Aungue este es el ambito de aplicacion previsto
del acuerdo de swap celebrado entre China y Argentina
(es decir, aliviar una crisis de liquidez internacional),
indudablemente no es la mejor forma de aplicarlo. El
objetivo deberia ser proveer liquidez para asegurar la
confianza en las transacciones en RMB, generando asi
actividad econémica real, y no prolongar la vigencia de
politicas calamitosas.

Tras agotar el fondo de US$11.000 millones obtenido
gracias al acuerdo, el gobierno de Cristina Fernandez de
Kirchner buscd renovarlo por el mismo valor nominal. Las
negociaciones aun no han concluido, pero es posible que
bajo las nuevas condiciones el monto ascienda a menos
de la mitad del previsto en el acuerdo previo (US$5 mil
millones). Esto pone de manifiesto el riesgo existente
para China de usar estos acuerdos de swap para fines
politicos y no econémicos.

Las operaciones financieras en el sector privado tam-
bién siguen siendo escasas. Las firmas de administracion
de activos de América Latina suelen tener su posicion en
empresas chinas en el mercado offshore de Hong Kong.
A pesar de la inversion realizada por China Investment
Corporation en el banco de inversion BTG Pactual de
Brasil en 2010, una operacién que se suponia debia abrir
camino para la cooperaciéon entre ambos paises, se ha
hecho poco en este ambito.2°

Asimismo, las empresas de América Latina adn no
cotizan activamente en el mercado de valores chino. En
gran medida, esto se atribuye a la actual falta de confi-
anza en los fundamentos econémicos de dicho mercado
y el marco econémico institucional subyacente de la
economia nacional. Tras el auge y el posterior desplome
de la Bolsa de Valores de Shanghai en 2015, el Gobierno
de China aplicd una serie de medidas de control de
mercado. Una de ellas fue la imposicion de limites
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estrictos para las ventas y la repatriacion
de activos, que afectaron gravemente a
la confianza de los inversores extranje-
ros, por ejemplo, los latinoamericanos.

Al igual gue muchos otros inversores
extranjeros en los mercados de renta
variable, Hong Kong ahora tiene miras de
ser una localizacidn mas confiable que la
inversién directa en mercados de China
continental.

No obstante, los bonos Panda (emiti-
dos por empresas extranjeras en el
mercado chino) podrian considerarse
una oportunidad para las empresas
latinoamericanas de emitir deuda en el
vasto mercado de bonos de China, con
interesantes rendimientos actuales. Esto
se debe a los diferenciales de tasa de interés entre los
rendimientos a 10 afnos de China (cerca del 3%) y los
de los paises de América Latina (como promedio, por
encima del 5%). Este diferencial podria ser positivo para
las empresas latinoamericanas que desean apalancar
operaciones, pero con la salvedad de que China impone
controles de capital para sacar dinero fuera del pais. Esto
hace que los bonos Panda sean Utiles para empresas que
proyectan ampliar su actividad en China. También ofrece
interés a los paises que pretenden diversificar sus reser-
vas de divisas, en particular a medida que aumentan los
flujos comerciales en RMB.

Por mas que los paises de América Latina no suelan
efectuar operaciones denominadas en RMB, no son
inmunes a la repercusioén internacional de las politicas
monetarias de China. La intensa volatilidad y devalu-
acion del RMB observada de agosto de 2015 a febrero
de 2016 causo perturbaciones en el mercado mundial, en
particular a la luz de la incertidumbre sobre la orient-
acién y los mecanismos de determinacion de la politica
cambiaria china. El contagio se propagd a los mercados
financieros de la region, asi como a otros mercados
emergentes de todo el mundo.

A nivel internacional, se considera que los mercados
de América Latina son sumamente dependientes de la
demanda china, en particular la de productos basicos. Un
periodo de baja del valor del RMB ha hecho que dichos
productos, que usualmente se comercian en dodlares,
sean mas caros para los compradores nacionales chinos,
al mismo tiempo que los consumidores chinos enfrentan
una desaceleracion significativa de su economia nacio-
nal. El resultado ha sido el aumento de la volatilidad del
mercado y la economia de América Latina dado que
las incertidumbres sobre la orientacién de la politica de
China y el grado de su desaceleracion persisten.

Ademas, lo que es tal vez mas importante, existe una
profunda brecha cultural y deficiencia informativa. Una
encuesta de 150 ejecutivos de empresas de Estados
Unidos, Europa vy la regién de Asia y el Pacifico muestra que
mas del 80% de ellos observan que la falta de comprensién
sobre como realizar negocios en RMB es el principal obsta-
culo para usar el RMB en transacciones internacionales.?’ No
todos los exportadores saben cdmo realizar operaciones en
RMB ni conocen los beneficios de las mismas.

Actualmente, los bancos chinos controlados por el

chinos

Actualmente,
los bancos

controlados
por el estado
tienen filiales
en ocho de los
principales
paises de
América Latina.

estado tienen filiales en ocho de los prin-
cipales paises de América Latina.

El camino a recorrer

anto China como América Latina

deben ponerse de acuerdo sobre
cOdmo mejorar su asociacion. Los
exportadores de América Latina deben
considerar la posibilidad de asumir mas
riesgos y participar en operaciones para
acceder al vasto mercado interno de
China. Los bancos regionales podrian
también aumentar sus actividades en
China, lo que fomentaria la confianza
de los exportadores latinoamerica-
nos y limaria las diferencias culturales.
Actualmente solo el Banco de Brasil tiene
una filial en el mercado chino. Hong Kong seria un punto
de ingreso ideal al mercado chino ya que cuenta con pro-
fundos lazos con China continental y tiene una posicion
fundamental en los mercados mundiales de RMB.

Por su parte, los bancos chinos podrian hacer mas
esfuerzos por asignar mas recursos y entender mejor
la cultura empresarial de América Latina. Por ejemplo,
la mayoria de los bancos chinos en la regién no tienen
personal nacional en sus directorios y evitan participar en
las asociaciones y medios locales.

En definitiva, a pesar de las cuantiosas inversiones
realizadas por China en América Latina en la dltima
década, hay pocos indicios de un uso apreciable del
RMB. Sigue predominando una dependencia general del
dolar. Pero informes recientes indican un aumento de su
uso el afo pasado, lo que podria ser una sefal de lo que
sucedera en el futuro.??

Un mayor uso del RMB requerira dar respuesta a las
persistentes preocupaciones a nivel regional en torno
a trabajar con empresas chinas que invierten en RMB.
Quienes reciben pagos en RMB no tienen una idea clara
de qué hacer con la moneda ni la suficiente confianza
para invertir en activos chinos. Las empresas de América
Latina que tienen mayor aversion al riesgo no consideran
la opcion de vender activos a empresas de riesgo chinas.
AUn asi, con la reciente apertura del mercado inter-
bancario nacional de bonos y el aumento de la liquidez
internacional, es probable que el uso del RMB aumente
en toda la region.

¢POR QUE ES ESTO IMPORTANTE?:
ASPECTOS BASICOS

* La deuda denominada en RMB podria disminuir
los costos de financiacion para muchos paises de
América Latina.

* Pero existen dificultades. Los bancos chinos que
actuan en América Latina no tienen considerable
capitalizacion ni liquidez.

* El uso del RMB para aliviar los problemas de
liquidez internacional, en lugar de crear actividad
econdmica real, podria contribuir a perpetuar
politicas fiscales y monetarias desacertadas.
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Propuestas en materia de politica

¢Como debe América Latina acceder
al mercado de RMB?

10

a internacionalizaciéon del RMB es

indudablemente un objetivo de

politica fundamental para China. No
obstante, antes de que el uso del RMB se
generalice en el comercio, la inversidon o
la administraciéon de reservas en América
Latina, debe ganarse la confianza de los
participantes en los mercados financie-
ros y los responsables de las politicas
publicas. Adoptando las tres siguientes
medidas, el Gobierno de China podria
fomentar un mayor uso del RMB en la region.

Avanzar con las reformas de la cuenta de

capital. Si el Gobierno de China adopta esta
medida, en particular en materia de control de las salidas
de capital, los inversores extranjeros tendrian mas libertad
para acceder tanto a los mercados chinos tanto de bonos
como de acciones. Ademas, China podria simplificar el
proceso de emisidon de bonos para facilitar el acceso de los
emisores extranjeros a sus mercados internos. No obstante,
una dificultad mas importante es sincronizar la apertura de
la cuenta de capital con otras politicas, como la flexibilidad
cambiaria y el desarrollo del mercado financiero. Es crucial
fortalecer el sistema bancario y desarrollar mercados de
renta variable y de bonos mejor regulados para una mejor
asignacion de recursos dentro del pais.?

Comunicar mejor las intenciones en materia de

politica. Existe insuficiente informacidén en los
mercados financieros. La comunicacion deficitaria por
parte de los responsables de las politicas en los ultimos
18 meses causo una serie de malentendidos entre los
participantes en el mercado. Esto generd tension en los
mercados, con efectos en cadena en las economias
latinoamericanas.

Definir mejor la funcién del Gobierno. Un paso
importante seria sefalar claramente cémo
participara en sus mercados de valores nacionales. El
verano pasado, el Gobierno de China intervino radical-
mente en los mercados e impuso una serie de
restricciones a su actividad. Esto hizo que los inversores
extranjeros perdieran confianza en el mercado chinoy
tuvo efectos de contagio en los mercados regionales.

Si el Gobierno de China no atiende estas preocupa-
ciones, el nivel de confianza de los participantes en el
mercado latinoamericano probablemente se mantenga
bajo. Sin embargo, si sus fundamentos econémicos
subyacentes son sdlidos, los esfuerzos de China por inter-
nacionalizar el RMB pueden intensificar la diversificacion

La region debe
abandonar la
idea de usar

a China como
prestamista de
ultimo recurso.

de las fuentes de financiacién y comercio
de los paises de América Latina.

Por ejemplo, las empresas podrian
emitir deuda denominada en RMB, lo que
podria reducir los costos de financiacion.
Ademas, denominar el comercio en RMB
reduce los costos de transaccién, lo que
representa un incentivo para las grandes
empresas comerciales con actividades
frecuentes de importacion y exportacion
desde y hacia China.

Para asegurar que los paises y las empresas de América
Latina se beneficien de la internacionalizacion del RMB, los
gobiernos y las empresas de la regién deberian considerar
la adopcidén de las siguientes medidas.

N Ampliar el niimero y el ambito de aplicacién de
‘}"’ los acuerdos de swap. Los paises de América

’ Latina y China podrian negociar e incrementar el
numero de acuerdos de swap firmados; solo ocho de 33
paises de la regidn los han celebrado. Estos acuerdos
deben estar dirigidos a crear liquidez en el mercado para
las operaciones en RMB. A estos efectos, deben aplicarse
en circunstancias normales y no solo cuando haya una
emergencia de liquidez. Estos acuerdos de swap, si se
formulan adecuadamente, tienen el potencial de diversifi-
car las fuentes de liguidez de los paises y apuntalar el
incremento de las operaciones en RMB.

N Establecer mas camaras de compensacion para
‘}’ promover de forma eficiente las transacciones en
‘—, RMB. Actualmente solo Chile tiene una cdmara de
compensacion para las operaciones con RMB. Mas
cdmaras de compensacion permitirian que una cantidad
mayor de bancos actuaran como intermediarios financieros
en operaciones en moneda nacional que impliquen RMB, lo
que reduciria los costos de transaccion con China. Las
cdmaras de compensacion aumentan la eficiencia, dis-
minuyen los costos de transaccion y refuerzan la confianza
en la capacidad de liquidar las transacciones con RMB.
Junto con el Sistema Internacional de Pagos de China,
proveen la infraestructura fundamental para el correcto
funcionamiento de los mercados internacionales. En efecto,
Chile prevé desempefiar la funcion de centro regional de
transacciones en RMB. No obstante, existen beneficios
claros para que otros mercados importantes creen sus
propios mecanismos de apoyo a las operaciones con RMB.

A - Se debe redoblar esfuerzos para que las empre-
‘/,'? sas latinoamericanas ingresen al mercado chino.
L El sector privado deberia estudiar mas detenida-

mente las oportunidades que ofrece el mercado chino.
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Los bancos de América Latina deben comenzar a
destinar recursos a China y aprender mas sobre cémo
hacerse camino a través del complejo sistema financiero
del pais. Lo que es mas importante, los exportadores
latinoamericanos de productos que no sean productos
basicos se deben centrar en el potencial comercial de los
mercados internos chinos. Esta es una oportunidad
importante para América Latina de diversificarse y salir
de su dependencia de los productos basicos; si no se
adoptan medidas rapidamente, es posible que se pierda
la oportunidad.

... Resguardo contra la volatilidad del RMB. Es

B posible que en los préximos afos seamos testigos

¥ de mas cambios rapidos en los tipos de cambio
vigentes entre el ddlar, el euro y el renminbi. Esto
impondra la necesidad en la regidon de que se perfecci-
onen los mercados e instrumentos de proteccion ante los
riesgos de moneda. Tales instrumentos no suelen tener
suficiente nivel de madurez, pero esto ocurre especial-
mente en América Latina, que probablemente esté entre
las regiones mas expuestas al riesgo. En el futuro, las
instituciones financieras y los responsables de politicas
publicas deben apoyar el desarrollo de los mercados de
productos financieros derivados para administrar los
riesgos de un mayor uso del RMB en la regién.

.. Recurrir a los préstamos de China cuando haya
? razones técnicas y econémicas para hacerlo. La
region debe dejar de lado la idea de usar a China

como el prestamista de ultimo
recurso. La financiacion proveniente
de china, tanto en RMB como en
dolares, se debe utilizar solamente
cuando existe un propdsito claro
para ello. El uso de fondos denomi-
nados en RMB para paises con
condiciones financieras dificiles es
riesgoso y negativo para todas las
partes de la ecuacion. Para América Latina, crea una
excusa para posponer las reformas econdémicas necesar-
ias, mientras que del lado de China, aumenta el riesgo de
cesacion de pagos, contribuyendo asi a la asignacion
errénea de recursos.

A Labandera
china ondea
junto al Banco
de Inglaterra
sefialando la
celebracién del
emblemadtico
acuerdo bilateral
de swap en junio
de 2014.

|
PROPUESTAS: ASPECTOS BASICOS

¢ China debe promover reformas de la cuenta de
capital y otorgar mas libertad a los inversores
extranjeros para acceder a los mercados nacionales
de acciones y bonos.

* China debe trabajar con las economias de América
Latina para aumentar el niumero de acuerdos de swap
y cdmaras de compensacion. Pero la region se debe
preparar para hacer frente a la volatilidad del RMB.

* Las empresas latinoamericanas deben redoblar sus
esfuerzos para aprovechar el potencial del mercado
chino.
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ision de futuro

ado el nivel actual de flujos comerciales bilatera-

les y el creciente interés en el uso del RMB tanto

para la denominacién de las transacciones como
para la financiacion del comercio, es sumamente prob-
able que dicho uso siga aumentando en los tratos entre
China y América Latina, especialmente con la inclusion
de la moneda en la cesta del DEG del FMI. Asimismo, es
posible que una mayor parte de la creciente inversion
externa de China en la regién se denomine en RMB,
aungue a un ritmo gradual.

La combinacion de pagos, financiamiento del comer-
cio e inversidon en RMB significa que la moneda de China
ocuparad un porcentaje mas importante de los flujos con
América Latina. No obstante, la porcién denominada en
dolares estadounidenses seguira siendo considerable, en
particular en el contexto de los productos basicos cuyos
precios se fijan en ddlares.

De la misma forma, la disminucion de la fuerza lab-
oral china, unida a la firme voluntad de reestructurar su
economia nacional para alcanzar mayores niveles de
productividad, productos de valor agregado e inno-
vacion, plantean oportunidades para la inversiéon china
en fabricacién de bajo costo en la regién. Esta es una
nueva frontera que se extiende mas alla de los productos
basicos y la infraestructura. Es probable que el aumento
de flujos reales en RMB dé origen a un aumento en los
montos de reservas de divisas en RMB.

Para Estados Unidos, es innegable que el aumento de
la influencia del RMB en América Latina afectard a su
presencia econdmica en la regién. En la ultima década,

<« éUna nueva
frontera? China fue
sede por primera
vez en su historia
de la cumbre del
G20 celebrada en
septiembre.

Estados Unidos ya perdid su
supremacia comercial en algunas
de las principales economias. como
Brasil y Argentina. Esta tendencia
continuara si los paises de la region
deciden adoptar la moneda china
en forma mas generalizada para
realizar sus operaciones comerciales. Importar de China
usando RMB reduce los costos de transaccién y da a los
paises latinoamericanos acceso a una gama mas amplia
de exportadores chinos, que posiblemente no tengan
acceso a los mercados internacionales. Esto significa mas
competencia para los exportadores de Estados Unidos en
la region.

Por ende, Estados Unidos deberia concentrarse en fortal-
ecer los lazos financieros con los paises de América Latina.
Los bancos estadounidenses, por ejemplo, podrian con-
ceder mas lineas de crédito a sus filiales latinoamericanas.
Ademas, las organizaciones multilaterales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo deberian
hacer mayor hincapié en el financiamiento del comercio.

Es indudable que la moneda china tendrd un papel mas
relevante en los mercados internacionales. El primer paso
en ese sentido fue la inclusidon del RMB en la cesta del DEG
el 12 de octubre de 2016. Pero esto no parece ser suficiente
para convencer a los gobiernos y las empresas de América
Latina de realizar mas operaciones utilizando la moneda
china. En gran medida esto era esperable. China recién ha
comenzado a crear una infraestructura para las operacio-
nes con RMB y promover el uso de la moneda.

Pero los gobiernos y las empresas deben tener presente
gue ahora es el momento de comenzar a realizar estas
operaciones; de lo contrario, pueden perder esta oportuni-
dad. En la medida gue la moneda de China siga teniendo
un papel cada vez mas importante en los mercados inter-
nacionales, esta es la Unica opciéon. No obstante, el ritmo de
internacionalizacion del RMB vy su efecto en los mercados
financieros, y en particular en las economias de América
Latina, depende de que se lleven a cabo mas reformas
internas en China que estimulen aun mas la confianza.

]
VISION DE FUTURO: ASPECTOS BASICOS

* Con la inclusion del RMB como un activo de reserva del
FMI, es probable que la moneda se use mas libremente
en las transacciones entre China y América Latina.

» Estados Unidos deberia fomentar los lazos com-
erciales para contrarrestar la posibilidad de que
una parte mayor del comercio y las inversiones de
América Latina se canalicen hacia China.

* Ahora es el momento para que los paises realicen
mas operaciones denominadas en RMB, pero China
debe continuar con sus reformas internas.
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