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Resumen

La principal caracteristica del yuan desde que comenzé la reforma china es que,
a lo largo de todo el periodo, a pesar de los obstaculos que ha tenido que
enfrentar, se ha mantenido fuerte y estable. A pesar de que la volatilidad
cambiaria no ha dejado de estar presente, las autoridades monetarias han tenido
la capacidad y la posibilidad de controlar el tipo de cambio.

Otro elemento a destacar es que el proceso de internacionalizacion de la moneda
ha avanzado considerablemente, de modo que hoy el yuan es la quinta moneda
MAas negociada, pues su uso para pagos internacionales de comercio exterior y
como moneda de inversion se ha ampliado en los ultimos afos.

El articulo profundiza en estos aspectos y provee elementos para adelantar el
futuro a corto plazo de esta moneda dentro del sistema monetario internacional.

Palabras clave: yuan, sistema monetario internacional, mercado cambiario,
reservas internacionales.

Abstract

The main characteristic of the yuan since the start of the Chinese reform is that,
throughout the whole period, despite the obstacles it has faced, it has remained
strong and stable. Although exchange rate volatility has not been absent, the
monetary authorities have had the ability and the possibility to control the
exchange rate.

Another element to highlight is that the process of currency internationalization
has advanced considerably, so that today the yuan is the fifth most traded
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currency, as its use for international trade payments and as an investment
currency has expanded in recent years.

This article explores these aspects in depth and provides elements to anticipate
the short-term future of this currency within the international monetary system.

Keywords: yuan, international monetary system, foreign exchange market,
international reserves.

Clasificacion JEL: F31, F37, O53

Introduccidn

Los enormes crecimientos de China a partir del proceso de reforma econémica
llevaron a que el pais se convirtiera en la economia mas dinadmica del mundo y
la segunda mas grande segun su PIB después de Estados Unidos desde 2010,
posicién que conservo en los afios de la pandemia de Covid-19, a pesar de los
débiles crecimientos.

A lo largo de todos estos afios se afianzd su protagonismo en la produccién y el
comercio mundial, y mas recientemente ha avanzado en su propésito de
convertirse también en potencia financiera a través de una mayor presencia en
las finanzas internacionales.

Esa mayor presencia en las finanzas la ha logrado fundamentalmente por su
papel como proveedora de recursos financieros al resto del mundo y la
ampliacion del uso de su moneda fuera de sus fronteras, para pagos de comercio
e inversiones.

El articulo versar& sobre la evolucion del yuan en los dltimos afios, destacando
algunos de los retos que ha tenido que enfrentar y cémo las autoridades han
logrado mantener su fortaleza y estabilidad, al tiempo que se profundiza en el
proceso de internacionalizacion de esta moneda, y se ofrecen elementos para
evaluar sus perspectivas dentro del sistema monetario internacional.

Evolucidén reciente del Yuan

A pesar de algunos eventos aislados y de las presiones externas para la
revaluacion, el yuan o renminbi (RMB) !, de manera general, se ha mantenido
fuerte y estable desde que comenzo el proceso de reforma y apertura de la
economia china. Esto ha sido posible gracias a la capacidad de la economia,

! Renminbi es el nombre oficial de la moneda china, significa “moneda del pueblo”, y el yuan es
su unidad de cuenta.

Revista Cubana de Economia Internacional
CCBY 4.0 Nov/2024-Abr/2025 Pags. 135-145



EL YUAN. Situacién actual y Perspectivas

Dra. Elda Molina

fundamentalmente las altas reservas, y la posibilidad de intervencion de las
autoridades monetarias a través de estrictos controles de capital y de cambio.

No obstante, la volatilidad cambiaria no ha dejado de estar presente hasta la
actualidad?. Después de un largo periodo en el que el yuan permanecio devaluado
frente al délar, a partir de 2005 comenz6 un proceso de revaluacion y flexibilizacion
de su tipo de cambio de manera paulatina. Sin embargo, en agosto de 2015
repentinamente sufrié varias pequefias devaluaciones frente a esa divisa,
manteniendo esa tendencia hasta 2020. (Datosmacro.com, 2024)

La Covid-19 significO una ruptura de ese comportamiento, siendo el yuan en
2020 la moneda que alcanzé el mayor valor frente al délar entre todas las
emergentes, como reflejo del éxito de las politicas de contencién de la pandemia,
la rapida recuperacion de la economia y las cuantiosas entradas de flujos en
cartera. En 2021 continu¢ fortaleciéndose, fue la Gnica moneda emergente que
se aprecio frente al dolar, a pesar del stress que significaba el tamafio del sector
inmobiliario y la reduccion en los crecimientos.

Sin embargo, en 2022, debido a la reduccién del crecimiento, las persistentes
restricciones asociadas a la Covid y la debilidad mostrada por el sector
inmobiliario, la moneda china fue una de las que mas se deprecio frente al délar
y otras divisas. (BIS, 2021). Desde entonces, con altos y bajos, de manera
general se ha mantenido la tendencia a la depreciacion. (Grafico 1)

Gréfico 1
Tipo de cambio Yuan — Ddlar estadounidense
(Enero 2020 — Enero 2025)

0,135

17 de enero de 2020 17 de enero de 2025
Fuente: WISE, 2025

Precisamente, la depreciacion de la moneda histéricamente ha sido objeto de
criticas por parte de los socios comerciales de China, que la acusan de mantener
débil de manera artificial el tipo de cambio con el objetivo de favorecer las
exportaciones. Esto se ha reforzado en la actualidad, influyendo en las causas
del recrudecimiento de las sanciones comerciales, debido a lo que representa

2 La volatilidad del tipo de cambio ademas de generar incertidumbre estimula la inversion de tipo
especulativo.
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hoy la economia china para el mundo y en particular la expansion y liderazgo de
su sector tecnolégico, que constituye una amenaza para las potencias
occidentales en términos de competitividad y soberania.

Internacionalizacion del Yuan

Otro de los logros de China es el avance en la internacionalizacion de su
moneda. Este fue uno de los objetivos no declarados explicitamente en los
primeros afios de la reforma, pero que subyacia como meta del gobierno a largo
plazo, acorde al propésito de convertir a China en una potencia financiera
mundial.

La internacionalizacion del yuan le permite a China proveer mas financiamiento
internacional y mas barato, a la vez que mantiene bajos sus costos y facilita las
transacciones comerciales. Por otra parte, le posibilita enfrentar las sanciones
extraterritoriales, sobre todo de tipo comercial, de Estados Unidos y sus aliados.

Para avanzar hacia la internacionalizacion, primero debia lograr la fortaleza y
estabilidad de la moneda a través del mantenimiento de estrictos controles, como
se menciono antes, y de otorgar cierta flexibilidad a su cotizacién en el mercado?®.

Posteriormente, a fines de la década de los 2000, se comenzaron a dar pasos mas
directos en ese sentido, como permitir el uso transfronterizo del yuan para pagos
de operaciones comerciales (a partir de 2009) y para inversiones de extranjeros en
el pais y de nacionales en el exterior (desde 2011). A fines de 2015 se realizaron
mejoras en la infraestructura para el uso transfronterizo del yuan con el lanzamiento
del Sistema de Pagos Interbancarios Transfronterizos (CIPS en inglés). Otro
momento importante en la ampliacion del papel internacional del yuan fue su
incorporacion en 20164 a la canasta de monedas que conforman los Derechos
Especiales de Giro (DEG) del FMI, con un peso significativo dentro de la misma.
(FMI, 2016)

Asimismo, se llevaron a cabo acciones para facilitar el acceso a la moneda china:
creacion de nuevos bancos de compensacion alrededor del mundo; busqueda
de nuevas soluciones de flujos en efectivo y del tesoro que faciliten a las
corporaciones integrar el RMB a sus operaciones; firma de acuerdos swaps de
divisas® con diferentes paises (con ello China intenta alentar a los paises socios
a realizar transacciones comerciales y financieras en yuanes, ofreciendo
condiciones favorables para el acceso al crédito en esta moneda); posibilitar una

3 Por ejemplo, establecer una banda de fluctuacion del 2% a partir de su cotizacién inicial diaria
en transacciones estrictamente controladas para evitar fluctuaciones agudas.

4 Se aprob6 en noviembre de 2015 y entrd en vigor en octubre de 2016

5 Una linea de swap de divisas es un acuerdo entre dos bancos centrales para intercambiar sus
respectivas monedas. Permite a un banco central obtener liquidez en moneda extranjera
(normalmente para satisfacer las necesidades de los bancos comerciales de su propio pais) del
banco central emisor de esa moneda.
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mejor comprension acerca de la documentacion y las regulaciones sobre el RMB,
lo que hace su uso mas confiable; asi como la flexibilizacién en las regulaciones
de los mercados de capitales de China dirigida a estimular la inversion a mas
largo plazo. (HSBC, 2018)

Los esfuerzos por internacionalizar la moneda tuvieron como resultado el
incremento del nimero de paises y de compafias que lo usan y la ampliacion
del espectro de actividades para las que se utiliza. En los ultimos afios el avance
en torno en ese sentido ha sido significativo, debido no solo a otras acciones
internas, sino también a factores externos.

Entre los elementos internos, se destacan la implementacion del yuan digital (e-
CNY), que, aunque no iba dirigido inicialmente a ello, contribuyd a un mayor uso
de la moneda mas alla de sus fronteras, y la proliferacion de acuerdos con paises
con los que China tiene fuertes lazos comerciales (como Rusia, Indonesia,
Turquia, Sri Lanka, Argentina, Brasil, entre otros), para incrementar el uso de las
monedas nacionales en el comercio bilateral y asi independizarse del ddlar.

Entre los factores externos que han impulsado la internacionalizacion se
encuentran las presiones y sanciones comerciales y financieras a que ha estado
sometido el pais por parte de potencias extranjeras, fundamentalmente Estados
Unidos. Ello ha incidido en que China busque alternativas en sus relaciones
externas, y lo mismo les sucede a sus principales socios comerciales.

Otro elemento que también ha incidido en una ampliacion del uso transfronterizo
del yuan, es el incremento de las inversiones en los mercados de bonos y
acciones locales por parte de no residentes, que se han visto motivados por el
desemperio de la economia china en los dltimos afios y los rendimientos de esas
inversiones, en comparacion con el resto de los paises y mercados.

El resultado ha sido una ampliacion en la negociacion del yuan en los mercados
cambiarios internacionales (Graficos 2 y 3), que lo sitla en el quinto lugar como
moneda mas negociada®’, después del dblar estadounidense, el euro, el yen'y
la libra esterlina. (McGuire, Schrimpf y Tarashev, 2022)

% En realidad, existen diferentes criterios acerca del lugar que ocupa hoy la moneda en el ranking
mundial de monedas mas utilizadas o mas negociadas en los mercados internacionales. Segun
Bloomberg, el yuan pasd a ser la segunda moneda mas usada el comercio internacional
desplazando al euro en 2023. (Telesur, 2024). Otras instituciones no la ubican entre las mas
negociadas (Por ejemplo, IG, uno de los mayores brokers de derivados del mundo o Cash Flow
Exchange, una de las entidades de cambio de divisas mas importantes de Bogotd), aunque si
reconocen que es la moneda de mayor crecimiento en el mercado de divisas, esta involucrada
en el 3.97 % de todas las transacciones de mercado y el promedio diario de negociacion es de
142 mil millones de délares. (Cash Flow Exchange, 2024)

7 Las transacciones en yuanes fueron las que mas crecieron (entre 39 divisas) entre 2019 y 2022.
Crecieron en més del 70 %, alcanzando 526 miles de millones diarios. (Caballero et al, 2022)
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Gréfico 2

Negociacion internacional del Yuan

en

(miles de millones de délares y por cientos)
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Grafico 3
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Fuente: (BIS, 2022, Graf.2.A, p.52)

Las transacciones en yuanes fueron las que mas crecieron entre 2019 y 2022 en
comparacion con 39 divisas. Se expandieron en mas del 70 %, alcanzando como
promedio 526 miles de millones diarios. (Caballero et al, 2022) En los ultimos
dos afios ha mas que duplicado su porcentaje de utilizacibn como moneda de
pago global pasando del 2,2 % en 2022 al 4,8 % en el 2024. (Global Times, 2024)

De todos modos, todavia el peso relativo y el papel internacional del yuan es
limitado: el volumen de las transacciones externas en yuanes representa solo un
3 % del PIB de China, y también es baja su participacion en las operaciones del
mercado cambiario, en el total de reservas mundiales y en las transacciones
interbancarias del sistema SWIFTS. (Tabla 1)

8 Datos mas recientes muestran gque su por ciento de participacién en el SWIFT ascendié en
2024. En abril de 2024 el 6% de los pagos mundiales se realizaban en yuanes y en junio la cifra
se duplicé, alcanzando el 13.37%. (Telesur, 2024)
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Tabla 1

Uso global de divisas (2022-2023) (Por ciento del total)
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Divisa Cuota en mercado | Cuota en reservas | Cuota en pagos
cambiario  (Forex) | internacionales globales (Swift)
(2022) (Cofer) (2023) (2023)
uUsD 88.5 58.8 46.6
EUR 30.5 19.97 23.6
JPY 16.7 5.4 4.2
GBP 12.9 4.87 7.3
CNY 7.0 2.45 3.7
Notas:

FOREX: Foreign Exchange Market (el total es 200% porque hay 2 divisas
implicadas en cada transaccion.

COFER: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (IMF)
SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
Fuente: (Milman, 2023)

En el futuro es de esperar que el yuan continuard incrementando su presencia
en el sistema monetario internacional por varias razones:

- Si contindban creciendo las sanciones por parte de occidente,
fundamentalmente de Estados Unidos, a Rusia y otros paises, el yuan puede
ser una moneda atractiva para reducir la exposicion al dolar.

- Las autoridades chinas estan promoviendo un incremento de su uso a partir
de una serie de acciones, algunas de las cuales no son recientes, pero se
estan ampliando en la actualidad. Entre ellas, la creacion de una red de
bancos de compensacion especializados en RMB; un sistema de pagos
internacionales transfronterizo en RMB que compite con el SWIFT; lineas de
swaps en RMB y acuerdos bilaterales con determinados paises para el uso
de sus respectivas monedas en el comercio; participacion en el proyecto
mBridge, que explora el uso de una plataforma de monedas digitales
multibancos centrales para la realizacion de pagos transfronterizos®.

- Como se ha mencionado, en los ultimos afios se ha producido un notable
incremento de la proporcion del comercio de China que se factura en RMB, y
en consecuencia se ha ampliado su participacion en los pagos
internacionales; esto puede ir seguido de un incremento de su uso en otras
areas como las reservas internacionales de divisas.

- Existe potencial para que China incremente las relaciones bilaterales con
otros paises en el marco de la Iniciativa de la Franja y la Ruta, lo que puede
incidir en un incremento del uso externo del yuan.

9 os otros participantes son Hong Kong, Tailandia, Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudita.
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De este modo, el debate internacional respecto a la internacionalizacion del RMB
esta enfocado no tanto en si éste continuara su ascenso, sino en lo siguiente:

1. ¢Qué alcance tendra la internacionalizacion?

- ¢El yuan llegara a convertirse en una moneda de reserva internacional
importante?

- ¢Llegara a sustituir al délar como la moneda centro del sistema monetario
internacional?

2. ¢Le conviene a China que su moneda alcance ese lugar y papel en la
economia internacional?

Todas las interrogantes estan interrelacionadas. Es de prever que si llegara a
convertirse en una moneda de reserva internacional importante por todo lo
explicado anteriormente, la cuestién es cuando y hasta donde. Sin embargo, no
parece probable que en el futuro cercano el yuan sea la moneda centro del
sistema, al menos en el corto o mediano plazo, aun cuando el délar esta
enfrentando hoy uno de sus peores momentos y todo parece apuntar a que la
tendencia a su depreciacion se mantendra en las actuales circunstancias. Y no
es probable, no solo porque no cumple todos los requisitos sino porque no le
conviene a China.

Para que una moneda sea totalmente internacional debe ser una moneda
ampliamente aceptada para pagos y cobros internacionales, por lo que seria muy
demandada y admitida como moneda de reserva. Para ello debe tener liquidez
y estar disponible en los mercados, lo que exigiria liberar totalmente la cuenta
capital, es decir, eliminar los controles de capital y de cambio, que son los que le
han permitido a las autoridades chinas mantener una politica monetaria
independiente y soberana, para la seguridad de sus finanzas, en aras de
garantizar la estabilidad economica y social del pais.

Al respecto algunos estudios sefialan tres razones basicas por las que a China
no le conviene liberalizar su moneda: (Huileng, 2023)

1. Falta de voluntad para abrir la cuenta capital.

A China no le conviene liberalizar la cuenta capital pues perderia el control sobre
las entradas y salidas de dinero de su territorio y del tipo de cambio. Ello tiene
implicito el riesgo de una apreciacion desmedida de la moneda por el incremento
de su demanda o de posibles ataques especulativos.

2. China no quiere ni se puede permitir un déficit en cuenta corriente persistente
como el de Estados Unidos.

Tener una moneda centro conlleva costos y responsabilidades. Para Estados
Unidos ha sido el déficit permanente en cuenta corriente, pues hay mas demanda
mundial de ddélares que demanda estadounidense de importaciones, que
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también se pagan en ddlares. Ello deja al pais vulnerable a cambios inesperados
en los flujos mundiales de capital.

Aungue China es la segunda economia del mundo, no esta en condiciones de
proporcionar un suministro suficiente de activos en RMB a nivel mundial y no
puede (no esta politicamente dispuesta y no puede econémicamente) permitirse
un déficit en cuenta corriente persistente.

3. Obstaculos objetivos que escapan del control de China

A pesar del avance del yuan en las finanzas internacionales y del declive del
dolar, éste ultimo predomina y la inercia del sistema monetario y financiero
internacional no se rompe facilmente. Por otro lado, China esta expuesta a
riesgos geopoliticos (sanciones y otras presiones externas) y necesita activos
alternativos para enfrentarlos.

No obstante, respecto a la relacion entre la liberalizacion total de la cuenta capital
y la internacionalizacidon del yuan, tampoco hay coincidencia de opiniones entre
diferentes analistas y especialistas. Algunos, como Prasad (2017), sostienen que
sin la liberalizacion total de la cuenta de capital el yuan no puede convertirse en
moneda de reserva, segun el argumento ofrecido antes; sin embargo, otros como
Eichengreen et al (2022), plantean que no es necesario una cuenta de capital
totalmente abierta. En ese sentido argumentan que, el incremento de la
facturacion en RMB podria llevar a la acumulacion de esta moneda en el
extranjero, siempre que el Banco Central Chino brinde seguridad a través de sus
reservas de dolares, aunque reconocen que es probable que la gestion de tipo
de cambio y controles de capital afecten la internacionalizacion del RMB ya que
aumentan el riesgo de que la desinversién en activos denominados en esa
moneda se vuelva mas dificil o costosa.

Conclusiones

» La moneda china, si bien no puede considerarse una divisa totalmente
internacional, ha comenzado a desempefiar un papel cada vez mas relevante
en las finanzas mundiales, por su utilizacibn en el comercio (pagos y
financiamiento) y como moneda de inversion.

» Hoy el yuan es la quinta moneda mas usada para pagos internacionales y
continuara incrementando su presencia en el sistema monetario internacional.

» No es probable que, al menos en el corto y mediano plazo, desplace al dolar
como moneda centro del sistema, pero si es de esperar que amplie su papel
en su esfera de influencia, no solo en la region asiatica sino en los paises con
los que mayores lazos comerciales y financieros tiene, lo que ayudaria a
romper el dominio del dolar en algunas partes del mundo. Esto se vera
favorecido porque se incrementan los paises a los que les conviene tener
alternativas al dolar.
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