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Tras salir airosa de la crisis global en 2008-09, China ha decidido, finalmente, dejar de ser
un gigante exportador pero sin musculo financiero. Para ello, las autoridades chinas han
introducido medidas para la internacionalizacion del RMB acompafadas por una paulatina
apertura de la cuenta de capital que deberia culminar en la convertibilidad del RMB en un
futuro no muy lejano. Uno de los primeros y mas importantes pasos que se han tomado hacia
la internacionalizacién del RMB ha sido permitir a los importadores y exportadores facturar
en RMB primero con el apoyo del gran centro financiero off shore1 que tiene China a dispo-
sicion: Hong Kong. Alli, el RMB ha dado sus primeros pasos como moneda de financiacion e
inversién a nivel internacional gracias a la creaciéon de un mercado de bonos denominados
en RMB (conocido como mercado Dim Sum). La internacionalizacién del RMB, ademas, se ha
descentralizado mediante acuerdos bilaterales con los principales paises con los que comercia
China. La magnitud de la apuesta del Gobierno chino para la internacionalizaciéon del RMB es
ya tan elevada que no parece factible una vuelta atras. A su vez, la liberalizacién del mercado
on-shore es esencial para que el RMB llegue a alcanzar un uso internacional considerable. En
cualquier caso, y aunque la internacionalizaciéon del RMB proceda exitosamente como espe-
ramos, no podemos olvidarnos de la enorme inercia que existe en el uso internacional de una
moneda. En ese sentido, no parece sensato pensar que el RMB vaya a desbancar la posicion
del délar en los proximos afos por mucho que la economia china pueda hacerlo.

1. Introduccién

Hace menos de diez aflos el mundo temia el colapso de la economia china por la debilidad
de su sistema financiero. Uno de los principales motivos de dicha debilidad fue la decision
de China de transformar su economia completamente planificada en una economia mas de
mercado, con la subsiguiente reestructuracién —y en algunos casos cierre— de un gran niumero
de empresas estatales y el fuerte aumento de la morosidad de la banca.

A pesar de las dificultades, China consiguio evitar una crisis bancaria como la que vivieron
otras economias en transicion en el Este y Centro de Europa gracias, entre otras cosas, a una
importante diferencia: la existencia de férreos controles de capital. Una cuenta de capital
practicamente cerraday la no convertibilidad del Renminbi (RMB) evitaron la salida de dep6-
sitos de un sistema bancario técnicamente insolvente. La posterior recapitalizacién bancaria
por parte del Estado y el fuerte crecimiento de la economia china, y a su vez del crédito
bancario, fueron achicando el peso de los préstamos morosos en los balances bancarios y
aumentando la, hasta la fecha, muy baja rentabilidad de la banca china.

Coincidiendo con la recapitalizacion bancaria empezé un timido proceso de liberalizacion
financiera y de la cuenta de capital que, a fecha de hoy, casi una década después, sigue sin
haber culminado en dos de los principios basicos de un sistema financiero de mercado: la
liberalizacion completa de los tipos de interés y la convertibilidad de la moneda.

De hecho, la crisis global que azoté a EE UU en 2008-2009 puso un cierto freno a dicho pro-
ceso de liberalizacion hasta que, con el anuncio del Nuevo Plan Quinquenal de la economia
China en 2011, han vuelto a soplar vientos de reforma financiera.



En este contexto, y con una economia que ha duplicado
su tamafio en menos de una década hasta convertirse en la
segunda economia del mundo, el Gobierno ha ido dando
sefales cada vez mas claras de que no sélo quiere ser un
gigante econémico sino también financiero.

Asi, y a pesar de que los controles de capitales claramente
han facilitado el manejo de las politicas macroeconémicas
en China durante mucho tiempo, el Gobierno ha decido
embarcarse en un proceso de internacionalizacién de RMB
de manera que China pueda llegar a tener una moneda de
uso internacional y que no tenga que depender del délar
(o del euro) para sus transacciones internacionales.

A pesar de las dificultades que China enfrentara en este
proceso, debe entenderse como el curso natural de las co-
sas cuando una economia alcanza el tamafo que tiene la
de China. Por otro lado, el experimento de China es Uni-
co en el sentido de que, a diferencia de lo sucedido an-
teriormente con otras monedas internacionales como el
délar estadounidense, la libra esterlina o el yen japonés,
los esfuerzos por internacionalizar el RMB preceden a la
apertura total (o convertibilidad) de la cuenta de capital
(Frankel, 2011).

Esta particularidad, de nuevo, se explica por la situacién
de partida de China que era la de una economia planifi-
cada que se abre en términos reales pero no financieros
(excepto por la inversion directa y de manera muy contro-
lada). En cualquier caso, una vez que se abre este camino
de internacionalizacion, la apertura de la cuenta de capital
y la convertibilidad del RMB son ineludibles en el medio
plazo si el RMB quiere establecerse como moneda de refe-
rencia a nivel internacional y asi lo han declarado las auto-
ridades chinas en intervenciones recientes.

Por ultimo, es importante destacar que el actual proceso
de internacionalizacion del RMB brinda enormes oportu-
nidades de negocio a las instituciones financieras que pue-
dan intermediar estos flujos. También las empresas con
relaciones comerciales con China se pueden beneficiar de
una reduccién de los costes de transaccion puesto que an-
tes necesitaban pasar por una moneda vehicular (el délar)
para efectuar sus transacciones con las empresas chinas.
Finalmente, los inversores en el mundo entero pueden em-
pezar a diversificar en la moneda de la que pronto sera la
primera potencia econdmica mundial, China.

2. Algunos conceptos basicos sobre el uso internacional de
una moneda

No hay un marco claramente establecido para definir lo
que significa para una moneda su “internacionalizacién”,
pero si hay esquemas que detallan qué funciones debe

cumplir una moneda si se utiliza mas alla de sus fronteras.
Kenen (1983) y Chinn y Frankel (2005) han desarrollado
una lista de las principales funciones internacionales de
una moneda mundial. Estas son, la acumulacién de valor,
servir como medio de intercambio y, por ultimo, servir
como unidad de cuenta. Ademas, cada una de estas fun-
ciones puede tener un uso privado o un uso publico por lo
que, al final, estamos hablando de una clasificacion en seis
grandes grupos como muestra la Tabla 1.

Asi, una moneda internacional puede utilizarse para
propositos privados, como es la facturacion del comercio
internacional y la denominacién de productos financieros
emitidos o adquiridos fuera de las fronteras del emisor. Por
otro lado, los principales usos oficiales son servir como mo-
neda de reserva para las autoridades monetarias o para las
instituciones al cargo de las reservas internacionales de un
pais, asi como moneda vehiculo para la intervencién en los
mercados cambiarios también por parte de la institucion a
cargo de las reservas internacionales, y, por ultimo, como
referencia para vincular una moneda, en la medida en que
un pais pueda tener una tasa de cambio fija o semi-fija.
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Tabla 1. Funciones internacionales de una moneda mundial

Papel de la moneda Uso oficial Uso privado

Acumulacioén de valor Moneda de reservas inter- | Sustitucion de monedas
nacionales (dolarizacién)

Medio de intercambio Moneda vehiculo para la Facturacién de comercioy

intervencion en los merca- | operaciones financieras
dos cambiarios

Unidad de cuenta Ancla para vincular una Denominacién (valor)
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moneda para las operaciones co-

merciales y financieras

Fuentes: Kenen (1983) y Chinn y Frankel (2005) Grafico 2. Cuota de participacién de China en las exportaciones
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centrado en los usos privados de la moneda y, dentro de
ellos, en lo que es mas relevante para la gran potencia ex-
portadora que es China: la facturacién del comercio y las
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operaciones financieras con el desarrollo de un mercado
de bonos denominados en RMB en la plaza financiera de
Hong Kong y que explicaremos con mas detalle posterior-
mente.

3. Posibles motivaciones detras de la apuesta china de
internacionalizacion del RMB

Tras tres décadas de rapido crecimiento econémico (Gra-
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mundial (Grafico 2) y en la segunda economia del mundo

después de EE UU, sobrepasando a Japén. Fuente: IMF y BBVA Research

- o . Durante este periodo, los fuertes controles de capital
Gréfico 1. Crecimiento del PIB de China

han sido una herramienta que ha resultado util para amor-
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tiguar los ciclos econémicos de una China muy dependien-
te del mundo por el lado de la economia real. Esto ha sido

reconocido en palabras de las propias autoridades chinas.
Pero dichos controles, y por tanto la falta de convertibili-
dad plena del RMB, son una de las principales causas de
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que China tenga un peso muy limitado en el dambito fi-
nanciero a pesar de su enorme musculo econémico a nivel
mundial.

A pesar de este “subdesarrollo” financiero, que durante

mucho tiempo las autoridades chinas no han considerado

8858838538388588¢2¢ un problema sino mas bien lo contrario, China ha toma-
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do ahora como rumbo la internacionalizaciéon del RMB. La
Fuente: BBVA Research . . .
apuesta puede considerarse valiente por el tiempo y las
dificultades asociadas con dicho cambio, y esta destinada a
cambiar la manera en que funciona la arquitectura inter-
nacional. Ademas, parece aun mas valiente debido a que
dicha internacionalizacién del RMB se esta produciendo en
el mercado off-shore y no on-shore, como fue el caso, en el
pasado, en algunas economias avanzadas; y la senda pare-

ce mas dificil por no ser el RMB convertible.
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Por ello, la pregunta que cabe hacerse es qué es lo que
ha cambiado ahora en la mente de las autoridades chinas
para lanzarse a un proceso de internacionalizacion de la
moneda que necesariamente, mas tarde o mas temprano,
requerird abrir la cuenta de capital.

En primer lugar, la debilidad de las grandes economias
desarrolladas ha servido como desencadenante para que
el Gobierno chino decida elegir este momento para iniciar
el proceso de internacionalizacién del RMB. El diferencial
de crecimiento entre la economia china y el mundo desa-
rrollado, en especial EE UU, que emite la moneda de reser-
va mundial, el délar, no ha hecho mas que aumentar en
los ultimos afos. En particular, la crisis de 2008-09 seguida
de la actual crisis europea ha alimentado una creciente
desconfianza en el délar y mas recientemente en el euro,
la segunda moneda de reserva mas importante. Adicional-
mente, la economia japonesa lleva mas de dos décadas sin
recuperarse del colapso de una burbuja financiera y bursa-
til, lo que ha alejado al yen de la posibilidad de convertirse
en una moneda de reserva o, al menos, una moneda vehi-
cular dentro del continente asiatico.

Con este telon de fondo el atractivo del RMB como divisa
internacional ha aumentado. Después de que China volvie-
se a adoptar un régimen de tipos de cambio mas flexible
en junio de 2010 y de nuevo en abril de 2012, los capitales
extranjeros han aumentado su interés por invertir en una
nueva moneda dentro de la estrecha canasta de posibles
monedas de uso internacional. China, ademas, ha contado
con la ayuda de Hong Kong como centro financiero off-
shore de gran tamafo y abundante liquidez (cuya moneda
de curso legal, sin embargo, no es el RMB sino el USD).

Pero mas alla de la debilidad de las economias avanza-
das como explicacién del motivo del inicio del proceso de
internacionalizaciéon del RMB, es necesario buscar una ra-
z6n mas estructural que origine dicho proceso. La explica-
cién mas factible, tomando un horizonte de corto plazo,
es la necesidad que tiene China de diversificar sus activos
en el exterior, y no sélo geograficamente sino también por
moneda. Ante las perspectivas poco halaglenas del délar
y del euro, mantener una parte de los activos financieros
chinos en el exterior en RMB se presenta como una exce-
lente opcion para China.

Desde 1998 y de manera practicamente continuada, Chi-
na ha registrado “superavits gemelos”, es decir, por cuenta
corriente y por cuenta de capital. Mediante una balanza
comercial favorable y dada la enorme afluencia de capital
en forma de Inversion Extranjera Directa (IED), y en menor
medida de inversiones en cartera, China ha acumulado re-
servas gigantescas en divisas por un valor de mas de 3 billo-
nes de USD, equivalente a mas del 50% de su PIB. Aunque

estas descomunales reservas en divisas, asi como los acti-
vos extranjeros que mantiene China, pueden actuar como
cdmara acorazada en caso de crisis, un exceso también
plantea notables dificultades, ya que el mantenimiento de
las reservas resulta costoso y deben gestionarse cuidadosa-
mente para evitar pérdidas. Las pérdidas pueden venir por
movimientos bruscos en los tipos de interés de los activos
de renta fija que constituyen la gran parte de las reser-
vas internacionales de cualquier pais incluyendo China, asi
como por movimientos en los tipos de cambio entre las
monedas que constituyen la canasta de las reservas inter-
nacionales y el RMB. Suponiendo que continuara el rapido
crecimiento econémico de Chinay la acumulacién de supe-
ravits comerciales, la presién al alza sobre el RMB a medio
plazo amenazaria con pérdidas de valor elevadas en dichas
reservas bajo los controles de capital actuales. Por tanto, la
acumulacién de activos en el exterior en RMB, en vez de
en las principales monedas de reserva, se presenta como
una opcion interesante de diversificacion y por tanto re-
duccion de dichos riesgos. Cheung, Ma y McCauley (2010)
han acuiado la palabra “renmimbizacién” de las reservas
internacionales chinas para describir este proceso.

Tomando Japén como referencia (EE UU no seria un
buen elemento comparativo ya que el nivel de internacio-
nalizacion de su divisa es muy superior y su situacién es
mas bien la de un gran deudor que no un acreedor), se
calcula que alrededor de un 12% de los activos externos de
los japoneses estan denominados en yenes. En este senti-
do, a China le queda un largo camino que recorrer, ya que
estd empezando desde cero.

Por otro lado, y a mucho maés largo plazo, cabe la posibi-
lidad de que las autoridades chinas estén pensando en un
futuro en el que China, aunque parezca paraddjico, pueda
convertirse en un gran deudor internacional al estilo de los
EE UU (Garcia Herrero, 2011). Este cambio estructural en la
situaciéon econémica de China se produciria fundamental-
mente por el subito envejecimiento de la poblacién china
que se producira en los préoximos afos y sus negativas con-
secuencias sobre el gasto fiscal y la productividad, lo que
deberia llevar a un fuerte caida del ahorro interno y, en
consecuencia, a un aumento del endeudamiento externo.
En esas circunstancias, contar con una moneda de uso in-
ternacional, como es el caso del délar para los EE UU, faci-
litaria enormemente la financiacion externa reduciendo a
su vez el coste de la misma y serviria como explicacién del
inicio del proceso de internacionalizacién del RMB.

4. ;Qué pasos se han dado en el ambito del comercio in-
ternacional?

En 2009, en medio de la crisis financiera internacional,
las autoridades chinas deciden empezar a internacionali-
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zar el RMB siguiendo la receta que tanto les ha ayudado
en otras ocasiones que es crear un laboratorio de lanza-
miento de la reforma sin generalizarlo al resto del terri-
torio chino. El laboratorio designado fue Hong Kong y, de
las muchas funciones que puede tener una moneda en su
uso internacional, China ha empezado por dos, ambas pri-
vadas: la primera la facturacién del comercio internacional
y la segunda como moneda de financiaciéon o de inversién
a nivel internacional.

Avances en el uso del RMB como moneda de pago en el
comercio internacional

En julio de 2009 las autoridades chinas introdujeron un
programa piloto para realizar operaciones comerciales
transfronterizas en RMB (de aqui en adelante el “progra-
ma piloto”), programa que se amplié en junio de 2010 tras
haberse demostrado su viabilidad. Antes del programa pi-
loto, la practica totalidad del comercio transfronterizo te-
nia que denominarse en monedas extranjeras (en especial
el délar estadounidense); de hecho, todavia en la segunda
mitad de 2009, por ejemplo, las cifras oficiales muestran
que sélo un 0,04% de las operaciones comerciales trans-
fronterizas de China se denominaban en RMB. Con dicho
programa piloto se permitia a las empresas nacionales de-
signadas en cinco ciudades chinas (Shanghai, Guangzhou,
Shenzhen, Zhuhai y Dongguan) el uso del RMB como mo-
neda de pago de las transacciones comerciales internacio-
nales con los paises de la zona ASEAN. En junio de 2010, el
programa piloto se amplié para incorporar 20 provincias
chinas y, a nivel internacional, el resto del mundo. La am-
pliacién nacional incluia a todos los importadores chinos
de las regiones piloto y a 365 exportadores chinos desig-
nados. Poco después, en julio de 2010, el Banco Popular
de China (BPdC) firmé nuevos acuerdos con la Autoridad
Monetaria de Hong Kong (AMHK) para que la misma pu-
diera contar con una linea de crédito en RMB en el caso en
el que el mercado interbancario de Hong Kong necesitara
liquidez en dicha moneda. También se llegd a un acuer-
do con un banco comercial chino, en concreto el Banco de
China (Hong Kong), para que actuara como compensador
de las transacciones en RMB en el mercado off-shore de
Hong Kong. En agosto de 2010, dada la escasez de canales
para invertir en RMB en Hong Kong y el fuerte aumento
de los depdsitos en dicha moneda, con el descuadre re-
sultante en los balances de los bancos de Hong Kong, el
BPdC permitié a algunas instituciones financieras extranje-
ras cualificadas, incluidos varios bancos centrales y bancos
comerciales, invertir en el mercado de bonos interbancario
nacional. En diciembre de 2010, el BPdC amplié el ambi-
to del programa de uso transfronterizo para incluir a los
grandes exportadores de las regiones piloto, con lo que
el nimero total de exportadores designados se elevd a

67.359 (un 30% aproximadamente del total de exporta-
dores). En enero de 2011, el BPdC permitié a las empresas
de las 20 regiones piloto hacer inversiones directas en el
exterior utilizando el RMB (lanzamiento de nuevos nego-
cios, fusiones y adquisiciones, asi como la participacion en
inversiones estratégicas, pero con la exclusion de las in-
versiones financieras). Hoy por hoy todas estas medidas se
han ido generalizando a practicamente todas las empresas
chinas e importadores/exportadores en el exterior.

En este contexto, el programa piloto debe verse como
un paso importante hacia el objetivo de China a largo pla-
zo de internacionalizar su moneda, objetivo que deberia
crear grandes oportunidades de negocio para los distintos
agentes interesados en China (importadores, exportado-
res, inversores e incluso empresas que quieran financiarse
en RMB a través del mercado de bonos en RMB de Hong
Kong, como se explica mas adelante).

Desde el lanzamiento y la posterior ampliacién del pro-
grama piloto, a los importadores y exportadores extran-
jeros se les ha permitido utilizar el RMB como moneda de
transferencia en las operaciones con sus socios comercia-
les chinos en territorio nacional. A este respecto, pueden
participar en transacciones financieras relacionadas con el
RMB con los bancos cualificados (bancos participantes o
BP), incluidas las inversiones en depdsitos, actividades de
cambio de divisas, remesas y financiacion comercial.

En virtud del programa piloto, cualquier empresa de
comercio extranjera puede recibir RMB como moneda de
transferencia cuando exporta a empresas chinas de las re-
giones piloto (todos los importadores chinos tienen dere-
cho a este plan). Por otro lado, si una empresa extranjera
desea pagar en RMB las importaciones desde China, su so-
cio comercial chino debe estar entre las empresas designa-
das en una de las regiones piloto.

Existen dos canales para realizar transacciones comercia-
les en RMB para las empresas extranjeras (Garcia Herrero
et al., 2011). El primero es utilizar el banco de compensa-
cién (CB) de Hong Kong, es decir el Banco de China (Hong
Kong) para el cobro de exportaciones a, o pago de impor-
taciones de, China en el sistema bancario de Hong Kong. El
segundo canal es a través de bancos corresponsales de Chi-
na continental fuera de Hong Kong. Este segundo canal se
ha utilizado mucho menos hasta la fecha (ver Grafico 3).



Grafico 3. Los dos canales para uso transfronterizo del RMB

Canal 1

Transfronterizo

Bancos de corresponsalia
de China continental

Fuente: CBl y BBVA Research

Empresas extranjeras
involucradas
en comercio exterior

Bancos participantes

Canal 2

\Tfjnsfronterizo
Bancos de custodia
e S .\ China continental /

Bancos de compensacion
en Hong Kong

Transfronterizo

!

Empresas de China continental
involucradas en comercio exterior

Tabla 2. Acuerdos de swap bilaterales de China con otros paises

Acuerdos de swap bilaterales | Tamaiio total Entrada en vigor | Vencimiento
China-Corea 180.000 millones de RMB/38 billones de KRW Dic 08 Dic 11
China-Corea (renovado) 360.000 millones de RMB/64 billones de KRW Oct 11 Oct 14
China-Hong Kong 200.000 millones de RMB/227.000 millones de HKD Ene 09 Ene 12
China-Hong Kong (renovado) 400.000 millones de RMB/490.000 millones de HKD Nov 11 Nov 14
China-Malasia 80.000 millones de RMB/40.000 millones de MYR Feb 09 Feb 12
China-Malasia (renovado) 180.000 millones de RMB/90.000 millones de MYR Feb 12 Feb 15
China-Bielorrusia 20.000 millones de RMB/8 billones de BYB Mar 09 Mar 12
China-Indonesia 100.000 millones de RMB/175 billones de IDR Mar 09 Mar 12
China-Argentina 70.000 millones de RMB/70.000 millones de ARS Mar 09 Mar 12
China-Islandia 3.500 millones de RMB/66.000 millones de ISK Jun 10 Jun 13
China-Singapur 150.000 millones de RMB/30.000 millones de SGD Jul 10 Jul 13
China-Nueva Zelanda 25.000 millones de RMB Abr 11 Abr 14
China-Uzbekistan 7.000 millones de RMB Abr 11 Abr 14
Mongolia 5.000 millones de RMB/1 billones de MNT May 11 May 14
Mongolia (expandido) 10.000 millones de RMB/2 billones de MNT Mar 12 May 14
Kazajstan 700 millones de RMB Jun 11 Jun 14
Tailandia 70.000 millones de RMB/320.000 millones de THB Dic 11 Dic 14
Pakistan 10.000 millones de RMB/140.000 millones de PKR Dic 11 Dic 14
Emiratos Arabes Unidos 35.000 millones de RMB/20.000 millones de AED Ene 12 Ene 15
Turquia 10.000 millones de RMB/3.000 millones de TRY Feb 12 Feb 15
Australia 200.000 millones de RMB/30.000 millones de AUD Mar 12 Mar 15

Fuente: BPdC y BBVA Research

Mas alld de las transacciones comerciales privadas, Chi-

na empezd a participar en diversas formas de acuerdos

de swap y acuerdos monetarios regionales a finales de la

década de 1990 que ha extendido rdpidamente desde el

inicio de la crisis global en 2008. En la primera etapa, el

objetivo principal era proporcionar fondos para ayudar a

estabilizar las economias en crisis durante el periodo de la

crisis financiera asiatica, mas alld de los fondos provistos

a través de los paquetes de rescate internacionales orga-
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nizados por el FMI en aquel momento. Hay que destacar
que los acuerdos de swap de China en aquella época eran
en doélares estadounidenses. A partir de finales de 2008,
durante el periodo mas duro de la crisis financiera, China
firmé una serie de acuerdos de swap bilaterales denomina-
dos en RMB con otros paises con el objetivo fundamental
de fomentar la facturacién en RMB del comercio interna-
cional entre China y dichos paises (Tabla 2).

Gracias a todas estas medidas introducidas por las auto-
ridades chinas, el uso del RMB para pagos transfronterizos
ha ido en aumento y hoy ya esté cerca del 10% de las im-
portaciones chinas. Garcia, Herrero, Schwartz y Xia (2012)
sefialaron que dichos pagos se concentran particularmente
en empresas de Asia pero se han ido extendiendo también
a otras regiones (Grafico 4). Lo mas interesante de este
proceso es que aunque tiene un fin privado, se ha tratado
de una iniciativa publica de las autoridades chinas y no de
sus agentes privados puesto que nunca habrian tenido el
incentivo previamente. Detrds de esta observacién ha de
entenderse lo arduo que es que una moneda alcance un
uso internacional con la inercia que siempre ha arrastrado
ese tipo de decision.

Gréfico 4. Distribucién regional del uso transfronterizo del RMB
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Avances en el uso del RMB como moneda de inversiéon /
financiacién

Como se mencionaba anteriormente, el aumento de los
depdsitos en RMB relacionados con transacciones comer-
ciales en el sistema bancario de Hong Kong ha creado la
necesidad de tener productos de financiacion y de inver-
sion en dicha moneda y poder asi dar cierta rentabilidad a
dichos depdsitos (He y McCauley, 2010).

Mas alld de los productos tipicamente bancarios, se ha
creado un nuevo mercado de bonos emitidos en RMB,
que se ha venido a denominar “dim-sum” (siguiendo el
nombre de un habito culinario bien conocido en el Sur de

China y, por supuesto, Hong Kong, que no se diferencia
mucho de nuestras tapas).

Los primeros emisores en el mercado “dim-sum” en
Hong Kong fueron entidades de China continental que
tenian como principal cometido crear el mercado aunque
también consiguieron financiarse a un costo bastante infe-
rior al de China continental gracias al exceso de demanda
de producto en RMB en un momento en el que existian
fuertes expectativas de apreciacion de la moneda. Obvia-
mente, dicho arbitraje es posible gracias a los controles de
capital que aun siguen funcionando en China. Posterior-
mente fueron las entidades financieras de Hong Kong con
presencia en China y grandes empresas internacionales
con inversiones en China. A medida que iba avanzando
el mercado también se han ido produciendo emisiones de
empresas con escasas relaciones con China por motivos pu-
ramente financieros. El valor de los bonos en RMB que es-
tan en circulacion en Hong Kong alcanzé la cifra de 49.850
millones de RMB a finales de 2010, lo que supone un in-
cremento del 66% con respecto al aio anterior (Tabla 3).

En cualquier caso, la motivacién fundamental para emi-
tir bonos de muchas de estas empresas ha sido la de poder
reinvertir la liquidez en RMB obtenida en Hong Kong de
nuevo en China continental. Esta practica —que resultaba
complicada en una primera fase- se ha ido facilitando por
parte de las autoridades chinas dando asi un espaldara-
zo al futuro del mercado de bonos “dim-sum”. La cuota
que se puede repatriar viene determinada por el denomi-
nado RQFII (Restricted Qualified Foreign Institutional In-
vestment) que, en cualquier caso, es una cuota cada vez
menos restrictiva a medida que China aumenta su interés
por seqguir recibiendo capital extranjero en la actual fase
de desaceleracion econdémica. Alternativamente, algunas
corporaciones podrian preferir utilizar sus ganancias en
RMB de otros modos que no impliquen la repatriacién de
los fondos a China, como por ejemplo hacer operaciones
de swap en USD.



Tabla 3. Emisiones de bonos denominados en RMB off-shore

(bonos “dim-sum”)

Fecha de | Emisor Clasificacion del emisor Cupén Plazo | Total Observacion
Emision (en miles
de millo-
nes de
RMB)
1 13-jul-10 Hopewell Infrastructure Empresa de Hong Kong 2,98% 2Y 1,40 1# emision no
bancaria
2 | 16-sep-10 | McDonald Empresa multinacional 3,00% 3Y 0,20 12 emision de
una corporacién
extranjera
30-sep-10 | Bank of China Banco comercial de China 2,90% 3Y 2,80
12-oct-10 | China Development Bank Banco oficial de China Floating | 3Y 2,00
22-oct-10 | ADB Institucion supranacional 2,85% 10Y 1,20 12 clasificacion in-
ternacional "AAA"
6 | 29-oct-10 | Sinotruck Empresa china 2,95% 2Y 1,00 12 emision no
bancaria
30-nov-10 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 1,80% 5Y 2,00
30-nov-10 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 1,00% 3Y 2,00
02-dic-10 | Exp-Imp Bank of China Banco oficial de China 2,65% 3Y 4,00
10 | 14-dic-10 | VTB Banco extranjero 2,95% 3Y 1,00 12 emision de un
banco extranjero
11 | 20-dic-10 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 1,60% 2Y 3,00
12 | 11-ene-11 | SinoChem Empresa china 1,80% 3Y 3,50
27 | 14-ene-11 | World Bank Institucién supranacional 0,95% 2Y 0,50
13 | 09-may-11 | Big Will Investments Ltd Empresa de Hong Kong 7,00% 3Y 2,61
14 | 11-may-11 | Melco Crown Entertainment Ltd Empresa de Macao 3,75% 2Y 2,30
15 | 11-may-11 | Global Logistic Properties Empresa multinacional 3,38% 5Y 2,65
16 | 25-may-11 | Volkswagen AG Empresa multinacional 2,15% 5Y 1,50
17 | 03-jun-11 | Right Century Ltd Empresa de Hong Kong 1,85% 3Y 3,00
18 | 17-jun-11 | Value Success International Ltd. Empresa china 2,08% 3y 2,00
19 | 30-jun-11 | Rainbow Days Ltd. Empresa multinacional 3,00% 5Y 1,60
20 | 14-jul-11 Caterpillar Financial Services Corp | Empresa multinacional 1,35% 2Y 2,30
21 | 03-ago-11 | China Shanshui Cement Empresa china 6,50% 3y 1,50
22 | 12-ago-11 | Eastern Air Overseas Empresa de Hong Kong 4,00% 3Y 2,50
23 | 18-ago-11 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 0,60% 3Y 6,00
24 | 18-ago-11 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 1,40% 5Y 5,00
25 | 18-ago-11 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 1,94% 7Y 3,00
26 | 12-sep-11 | MOF Ministerio de Hacienda de China | 1,60% 2Y 5,00
27 | 19-sep-11 | Air Liquide Finance Empresa multinacional 3,00% 5Y 1,75
28 | 18-oct-11 | Sinotrans Shipping Ltd. Empresa china 3,30% 3Y 2,60
29 | 26-oct-11 | CNPC Golden Autumn Empresa china 2,55% 2Y 2,50
30 | 10-nov-11 | ICBC Asia Banco de Hong Kong 6,00% 10Y 1,50
31 | 16-nov-11 | Lafarge Shui Empresa multinacional 9,00% 3Y 1,50
32 | 01-dic-11 Baosteel Group Empresa china 3,50% 3Y 2,10
33 | 17-ene-12 | Agricultural Development Bank Banco oficial de China 3,00% 2Y 2,10
of China
34 | 20-ene-12 | China Development Bank Banco oficial de China 4,20% 15Y 2,50 el mas largo plazo
35 | 01-mar-12 | Baosteel Group Empresa china 4,15% 5Y 1,50
36 | 05-abr-12 | Exp-Imp Bank of China Banco oficial de China 2,70% 2Y 3,00
37 | 12-abr-12 | New World China Empresa china 8,50% 3Y 4,30
38 | 11-may-12 | HSBC Bank PLC Banco extranjero 2,88% 3Y 2,00

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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5. ¢{Qué oportunidades de negocio hay?

El programa piloto ha incentivado el rapido crecimiento
de las operaciones comerciales transfronterizas denomina-
das en RMB, especialmente desde su ampliaciéon en junio
de 2010 (Grafico 5). Sin embargo, la cuota del volumen de
comercio denominado en RMB todavia representa una pe-
quefa fraccién del comercio internacional de China, alre-
dedor del 2,5% del total de importaciones y exportaciones
en 2010. No obstante, es de esperar que esta cuota aumen-
te en los proximos afios a medida que la iniciativa publica
de China va venciendo la inercia privada del uso de divisas
como el USD o EUR en el comercio.

La utilizacién del RMB como moneda de transferencia
puede conllevar tanto costes como beneficios para las em-
presas de comercio y para las empresas multinacionales.
En general el incentivo para utilizar el RMB como mone-
da de transferencia juega mas a favor de los importadores
chinos que de los importadores extranjeros, de modo que
aproximadamente en el 80% de las operaciones comercia-
les transfronterizas que se denominan en RMB se trata de
importadores chinos que liquidan sus operaciones en RMB
con los exportadores extranjeros. El motivo de esta asime-
tria es que son los importadores chinos los que se benefi-
cian mas de utilizar el RMB para el pago de sus compras al
eliminar asi el riesgo de cambio. Una consecuencia de esto,
ademas de la reciente medida que permite que las salidas
de IED se denominen en RMB, es que dichos flujos no den
automaticamente como resultado una reduccién de la te-
nencia de divisas por parte de China, lo que podria frustrar
los esfuerzos por desacelerar la acumulacién de reservas a
corto plazo.

La ampliacion de los canales de inversion del RMB off-
shore que estd en manos de inversores y empresas extran-
jeras serd un requisito para poder seguir fomentando las
transferencias en RMB en el comercio internacional. En
este sentido, Hong Kong tiene un buen posicionamiento
para aprovechar la creciente actividad del mercado off-
shore. En particular, Hong Kong disfruta de ciertas ven-
tajas preexistentes, como la gran cuota de comercio que
pasa a través de sus fronteras, la integracion econémica
con China y la madurez de su sistema financiero, asi como
el papel que desempefia como centro financiero interna-
cional. A estas ventajas hay que anadir la politica de China
que promociona el papel de Hong Kong como el principal
centro del RMB off-shore, incluido el establecimiento de
memorandos de entendimiento con la AMHK sobre acuer-
dos de compensacion, que fomentan el desarrollo de pro-
ductos financieros denominados en RMB y permiten unos
limites de conversién del RMB anuales mas altos para los
titulares de cuentas bancarias individuales. Los depésitos

en RMB aumentaron rapidamente (Grafico 6) en Hong
Kong a lo largo del pasado afio, tal y como se ha comen-
tado anteriormente por el creciente interés del publico de
disponer de RMB para las transacciones comerciales y en
anticipacion de las perspectivas de apreciacion de dicha
moneda (Gréfico 7).

Grafico 5.Valor de las transferencias transfronterizas en RMB
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Gréfico 6. Depodsitos en RMB en Hong Kong
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Grafico 7.Valor de las transferencias transfronterizas en RMB
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Las importantes medidas complementarias del programa
piloto que se adoptaron en agosto de 2010, tomadas para
aliviar la escasez de canales de inversién en RMB en Hong
Kong a medida que aumentaban los depésitos, crearon
importantes oportunidades de intermediacion para las ins-
tituciones financieras. Como se menciona anteriormente,
estas medidas consistieron en primer lugar en dar permiso
a algunas instituciones financieras cualificadas, incluidos
algunos bancos centrales y bancos comerciales extranjeros,
para que invirtieran en el mercado de bonos interbancario
nacional de China. En segundo lugar se liberalizaron las
normativas de emision de bonos denominados en RMB en
Hong Kong con el fin de desarrollar un mercado de bonos
off-shore en esta moneda.

Ademaés de los bonos off-shore en RMB, el mercado de
Hong Kong también ofrece un creciente conjunto de pro-
ductos de inversién financiera para los RMB off-shore que
incluye certificados de depdsito denominados en RMB,
fondos de bonos en RMB, planes de seguros y de ahorro y
productos de inversién estructurados. Mas recientemente
se ha permitido la denominacién de préstamos bancarios
en RMB asi como la denominacién de titulos bursatiles en
RMB en la bolsa de Hong Kong aunque, especialmente
esto ultimo, sigue en un proceso embrionario. Como ya se
ha indicado, la disponibilidad de estos productos es una de
las ventajas de Hong Kong como centro de RMB off-shore.

6. {Como pueden beneficiarse los bancos y los inversores
extranjeros del uso del RMB?

El uso transfronterizo del RMB ofrece nuevas oportuni-
dades de negocio, en especial a los bancos nacionales de
China y Hong Kong, pero también para el resto (Tabla 4).
En concreto, es probable que los bancos extranjeros expe-
rimenten un aumento de la demanda de depdsitos en RMB
y de servicios financieros relacionados con dicha moneda.
Por otro lado, como se ha indicado mas arriba, los bancos
de Hong Kong ya han sido testigo de un fuerte incremento
de los depésitos en RMB, y tal como hemos descrito, han
emitido mensualmente nuevos productos financieros en
RMB.

Tabla 4. Oportunidades de negocio que se derivan del uso trans-
fronterizo del RMB

7. Conclusiones, repercusiones politicas y préximos pasos

El programa piloto del uso transfronterizo del RMB es
un paso importante hacia la internacionalizacion de dicha
moneda, que, como se comenta en la seccion 4 de este
articulo, es clave para que China equilibre su potencial
exportador con su aun limitado musculo financiero. Sin
embargo, el mayor desarrollo del uso transfronterizo del
RMB se enfrenta todavia a muchos impedimentos y retos
politicos. Entre los principales obstaculos, como ya hemos
enumerado previamente, destacan la falta de incenti-
vos de los importadores extranjeros para tener y utilizar
el RMB vy las restricciones para mover el RMB off-shore a
China continental. En concreto, el escaso volumen de RMB
off-shore, que a su vez es resultado de la limitada diversi-
dad de oportunidades y canales de inversion del mismo,
reduce los incentivos de los importadores extranjeros para
tener y utilizar el RMB como moneda de operaciones. Esto
da como resultado el desequilibrio que ya hemos mencio-
nado en el uso del RMB en las operaciones comerciales (la
mayoria -80%-— se concentra en los importadores chinos
de productos extranjeros). Las diversas restricciones a las
que todavia estd sujeto el RMB off-shore acumulado en
su uso transfronterizo en cuanto a su envio y uso en China
desaniman aun mas a los exportadores o a los inversores
extranjeros a tener RMB, aunque las restricciones se han
reducido con el RQFII.

De cara al futuro, aunque no se ha especificado el mo-
mento ni la secuencia, las autoridades chinas parecen es-
tar listas para hacer avanzar el programa piloto en varias
direcciones, lo que incluye varias medidas para ampliar los
canales de inversién del RMB off-shore en China. Ademas
del mercado de bonos interbancario nacional, podrian
abrirse otros segmentos del mercado de capitales interno,
por ejemplo, el mercado nacional de valores en RMB (ac-
ciones tipo A, a las que a veces se hace referencia como
“mini-QFI1"”). Un mayor levantamiento de las restricciones
de los fondos off-shore en RMB para la entrada de IED se-
ria un gran paso hacia delante. Se prevé que las cuotas
existentes bajo el programa piloto se eliminaran o se re-
lajaran mas con el tiempo, junto con la introduccién de
nuevas medidas favorecedoras.

Ambito comercial Detalles

Bancos participantes (BP)
Banca minorista y corporativa
Banca de inversion

Ofrecen servicios de transferencia comercial transfronteriza en RMB a empresas comerciales, inclui-
das la transferencia comercial y la financiacion del comercio.

Ofrece servicios off-shore en RMB a corporaciones o a individuos, como aceptacion de depdsitos,
cambio de moneda, remesas y cheques.

Ofrece cotizacién de renta variable, emisién de bonos, gestion de activos internacionales y servicios
de cobertura a empresas ubicadas en China continental.

Fuentes: CBI y BBVA Research
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Por ejemplo, actualmente existe una cuota global acu-
mulada sobre la cantidad que los bancos participantes
pueden dedicar a las transacciones en RMB, asi como un
limite sobre la conversién diaria de RMB para los indivi-
duos. Es bastante probable que estos limites se eleven con
el tiempo. Finalmente se prevé un fuerte desarrollo del
mercado off-shore en RMB en Hong Kong con una ma-
yor diversidad de corporaciones e instituciones que emi-
tirdn bonos off-shore en RMB en Hong Kong, ademas del
aumento de emisiones de acciones denominadas en RMB
en el mercado off-shore, de las que hasta el momento tan
solo se ha realizado una.

En cuanto al éxito del proceso de internacionalizacién
del RMB, no hay duda de que China cuenta con la fuerza
econdémica y financiera necesaria para convertir el RMB en
una divisa internacional o, al menos, en una importante
divisa regional en Asia (Garcia Herrero, Tsai y Xia, 2012).
La cuestion clave es si el proceso de internacionalizacién
del RMB puede desarrollarse sin contratiempos como de-
sean las autoridades. En este sentido la estrategia elegida,
es decir, empezar con el mercado off-shore, depende en
gran medida de las expectativas de apreciacién del RMB
debido al motivo inherentemente especulativo de los par-
ticipantes en los centros off-shore. De hecho, un cambio
repentino en las expectativas de apreciacién del RMB po-
dria provocar volatilidad en este nuevo mercado. Si em-
pezasen a retirarse los depdsitos denominados en RMB (o
se convirtiesen a otra divisa), las entidades de Hong Kong
podrian enfrentarse a problemas de liquidez dado el aun
limitado desarrollo del mercado monetario en RMB y el
tamafio limitado de la linea de crédito swap que Hong
Kong mantiene con el BPdC. La emisién de bonos en RMB
también podria ralentizarse considerablemente, ya que la
demanda de tales bonos seria evidentemente menor sin
dicha apreciacion de la divisa.

Por tanto, parece evidente que el mercado on shore
del RMB debe desarrollarse en paralelo con el mercado
off shore. Una manera sencilla de hacerlo seria permitir a
los no residentes tomar prestado en RMB en los merca-
dos de capitales de China. Esto seria una continuacion del
programa de “bonos panda”, es decir, bonos emitidos en
China en RMB por parte de entidades no residentes, pero
también podria incluir OPVs de empresas extranjeras en
el mercado de valores de Shanghai. Tal uso mas extendi-
do del RMB con fines privados también podria permitir la
creacion de mercados de derivados mas liquidos en RMB,
una condicién previa importante para que el RMB tenga
un uso oficial en su proceso de internacionalizacién (es de-
cir, mantenerse en las reservas del banco central y vincu-
lado a las divisas de otros paises). De hecho, paises como
Singapur podrian anunciar oficialmente la inclusion del

RMB en la cesta de divisas a la que vinculan su tipo de cam-
bio (es posible que Singapur ya lo esté haciendo, pero el
anuncio de que la composicion de la cesta de divisas para
la vinculacién incluye el RMB seria una sefial importante
para otros paises que buscan divisas fuertes a las que vin-
cular las suyas propias en medio de la peor crisis occidental
en décadas). Una posibilidad mas futurista, pero verosimil,
seria que la AMHK vinculase la moneda de Hong Kong a
una cesta que incluyese el RMB y no el ddlar.

Europa deberia seguir atentamente el proceso de in-
ternacionalizacion del RMB por al menos dos razones. En
primer lugar, contar con una divisa internacional en un
pais tan importante como China podria reabrir el debate
acerca de si Asia estd lo suficientemente cerca de constituir
un area monetaria 6ptima y, por tanto, puede examinar la
posibilidad de una mayor cooperacién monetaria y, final-
mente, una moneda Unica. Aunque resulta familiar para la
realidad europea, tal idea es muy poco probable en Asia. Y
no sélo debido a la mala prensa que ha tenido el proyecto
europeo en los Ultimos afos, sino también porque Asia va
muy rezagada desde el punto de vista ideolégico. En se-
gundo lugar, y esto es mucho mas pertinente, es necesario
considerar cémo la internacionalizacién del RMB afectara
a Europa y, en concreto, al euro. El primer resultado posi-
ble, y positivo para Europa, serian los aumentos de valo-
racion que Europa podria obtener de la diversificacién de
sus activos financieros en RMB en detrimento del USD. Sin
embargo, el segundo resultado seria mucho mas negativo.
El mismo modelo de diversificacion en detrimento de las
divisas occidentales (no sélo el USD) reduciria la demanda
de activos en euros en un momento en que la zona euro
mas necesita tal demanda.

En resumen, aln es pronto para saber cdmo terminara
el proceso de internacionalizaciéon del RMB, pero si pare-
ce prometedor. En mi opinién, las dos cuestiones mas ur-
gentes que deben abordar las autoridades chinas son, en
primer lugar, cbmo avanzar en el proceso de internaciona-
lizacion del RMB desenredandolo de la problematica de
los controles sobre la afluencia de capitales. En segundo
lugar, cdmo conseguir que el proceso sea mas generaliza-
do y potencialmente menos volatil. Para ello es necesario
el desarrollo del mercado on shore, lo cual, como es légico,
requiere avanzar en el proceso de liberalizacion financiera
y de apertura de la cuenta de capital para que el RMB sea
una moneda convertible McCauley (2011). Sin duda algu-
na, Europa debe seguir atentamente el proceso para apro-
vechar todas las ventajas al tiempo que limita el riesgo de
falta de interés en el euro.
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