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~ RMB(WM) U$(MM)

Bielorrusia ¥20,00 $ 2,90 Expird, acuerdo original 3 afios

Argentina ¥7000 $ 10,20 Expird, acuerdo original 3 afios

Nueva Zelanda ¥2500 $380

Uzbekistan ¥7.,00 $0,10

Kazajistan ¥650 $1,00

Republicade Corea ¥360,00 $56,60AumentaDIC 08 - antes CNY 180

Aumenta ENE 09 - antes CNY 200
Hong Kong — China ¥400,00 $63,00 MM

Tailandia ¥70,00 $11,00
Pakistan ¥1000  $1,60
Emiratos Arabes
Unidos ¥3500 $5,50
Aumenta FEB 09 - antes CNY 80
Malasia ¥180,00 $28,60MM
Turquia ¥1000 $1,60
Mongolia ¥10,00 $ 1,60 Aumenta MAY 11 - antes CNY 5 MM
Australia ¥200,00 %3160
Ucrania ¥1500 $230
Brasil ¥19000 $30.30
Singapur ¥300,00 $47.80AumentaJUL 10 - antes CNY 150
Reino Unido ¥200,00 $3240
Hungria ¥1000 $160
Albania ¥0o  $0,30
Islandia ¥350  $0,60
Indonesia ¥100,00 %16,30
UE-Zona EUROD ¥35000 $57.00

¥257400 $40770
Fuente: elaboracion propia en base a datos PBoC, y gobierno de RPC

También desde el afio 2010 el gobierno autoriza a los bancos centrales a mantener
reservas internacionales en RMB, siendo Malasia el primer pais en hacerlo al comprar
bonos en RMB e incluirlos en sus reservas®. En 2012 también se acuerda la libertad
de intercambio entre el RMB y el Yen en el mercado de cambio inter-bancario (PBoC,
2013), esquema del que también participan Australia, Canada y Nueva Zelanda asi
como paises vecinos tal el caso de Malasia. Cabe destacar que la presencia de una

2 Un aflo mas tarde lo seguira Tailandia, aunque los fondos en RMB solo explican un 1% de sus reservas.
Posteriormente Ilegd el turno de Nigeria, pais que intenta afiadir al RMB a una canasta de monedas y asi diversificar
sus reservas externas.
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cotizacion directa entre divisas, en este caso entre el RMB y las mencionadas
monedas (u otras que pueden adicionarse en el futuro), dinamiza el mercado de CNH
al incrementar la funcién de transaccién atribuida a dicha moneda.

Las autoridades monetarias también han autorizado a un grupo de bancos centrales
(Austria, Hong Kong, Indonesia, Japon, Sudafrica, Corea del Sur y Tailandia) a
participar en el programa de compra de bonos en el mercado inter-bancario, aunque
los montos autorizados serian marginales (ECB, Monthly Bulletin). De esta forma se
permite a los inversores extranjeros, en este caso institucionales, el acceso al
mercado de bonos inter-bancario chino. La posibilidad de operar en el mercado
interbancario también fue acordada a una serie de instituciones financieras privadas
del extranjero. Cabe destacar el fuerte protagonismo del PBoC en la configuracion de
este nuevo esquema asi como en la apertura del mercado de bonos a los inversores
extranjeros (PBoC, 2013). En definitiva, a pesar de mantener cerrada la cuenta de
capital, el proceso de internacionalizacién del RMB avanza rapidamente. Esto puede
comprobarse mirando las estadisticas de las operaciones (depdsitos, bonos, etc.)
que surgen en el mercado offshore en Hong Kong como también en otros centros
financieros del mundo, o bien al observar los crecientes volimenes de comercio que
tienen al RMB como moneda de intercambio.

A modo de conclusidn

Al analizar el ciclo del ddlar, Barry Eichengreen® destaca el avance observado por la
economia norteamericana hacia finales del siglo XIX y lo escaso del protagonismo de
su moneda doméstica. Pese al creciente protagonismo comercial, en materia
financiera EEUU seguia dependiendo de Londres. Dicha situacion obedecia a razones
de orden exdgeno como enddgeno, incluida entre estas ultimas la actitud adoptada
por la autoridad regulatoria norteamericana en prohibir a los bancos de su pais a
operar en materia de comercio exterior. Las cosas comenzaron a cambiar a los pocos
anos, y el ddlar devendra una moneda internacional a la salida de la primera guerra
mundial, aunque sin destronar a la libra esterlina. En dicho interregno EEUU se habia
convertido en la fabrica del mundo tanto como su principal acreedor, ahora el
gobierno buscaba avanzar en un mayor protagonismo internacional para su moneda
domeéstica.

Poco mas de un siglo después, es China quien ha ganado renovado protagonismo en
la escena internacional. Asi las cosas, el lugar que ocupa el RMB en las finanzas
internacionales no se condice con el peso que detenta la Republica Popular China en
materia comercial o en el creciente protagonismo que viene mostrando el pais en
materia de inversién directa. Pero los controles sobre los flujos de portafolio
continlan siendo muy estrictos. Obviamente, la presencia de restricciones a los
movimientos de capitales puede mantenerse por un tiempo aunque la presiéon por
avanzar hacia una mayor apertura de la cuenta de capital se ird incrementando
cuanto mayor sea el grado de aceptacion de la moneda en los mercados
internacionales. En este sentido, y tal como se ha constatado, los avances logrados
en el mercado offshore resultan impresionantes, lo cual evidencia el interés del
gobierno por avanzar en el proceso de internacionalizacion.

3 Barry Eichengreen (2011). Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of the International
Monetary System. Oxford UniversityPress.
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