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The times They are-a-Changin* Distribucién del PIB Global

Creciente participacion de la moneda china -renminbi o yuan- en el mercado

mundial de divisas, impulsado por: Estados Unidos
24%

e Alto crecimiento econémico China en las dltimas décadas T

e Apertura al comercio internacional
e Desarrollo de su mercado de capitales
e Incorporacion en sistemas bancarios internacionales
e Aumento de reservas internacionales
e Renminbi digital desempefiaria rol Clave en el mediano/largo plazo
Riesgos: '
e  Ruidos regulatorios y politica cero COVID actuales Reino Unido
e Auln baja exposicion de inversionistas globales (escasa oferta de 3% )
instrumentos) onl;um jaspa:n
Fuente: World Bank, datos 2020.

Contexto

En los ultimos afos la importancia de la economia china a nivel global ha
aumentado significativamente. El 2000, segun datos del Banco Mundial, el

PIB chino representaba menos de un 4% del PIB global, al 2021, esta cifra se Peso de monedas en DEG*
ha incrementado a 18%. A su vez, y luego de ingresar a la Organizacidn Libra esterlina

Mundial del Comercio (OMC), el gigante asiatico ha ido adquiriendo cada &%

vez mas relevancia en el comercio internacional y al 2021 las exportaciones Veni;;onés ‘

Délar de EE.UU.

ya representaban un 11% a nivel global v/s el 2% del 2000. A lo anterior, se poey

ha sumado una profundizacién del mercado de capitales. Actualmente, por

capitalizacion de mercado, es el tercer pais mas grande del mundo, y, en Yuan chino
. s 11%

cuanto al mercado de bonos, es el segundo mas grande. Ademas de lo

anterior, relativo a su PIB, todavia se ve con un potencial de crecimiento

significativo para los préoximos afios.

La internacionalizacién de la moneda china, el renminbi, ha incrementado
gradualmente su importancia dentro del sistema monetario internacional. furo

En 2015, el Fondo Monetario Internacional (FMI) lo incluyé como moneda 31%

de reserva dentro del su programa DEG (DerEChos espECiales de giro), activo Fuente: Fondo Monetario Internacional. *DEG: Activo creado por el FMI para
creado por el FMI para complementar las reservas oficiales de sus paises complementar reservas de paises miembros.

miembros. De esta forma, se sumd al exclusivo grupo de monedas que

agrupaba el dolar estadounidense, el yen japonés, el euro y la libra esterlina.

Ademas, entrd a ocupar la tercera mayor posicién (10.92%), sélo por detras Porcentaje de pagos en plataforma SWIFT

del ddlar estadounidense y el euro. Ademas, el renminbi ha aumentado su E
participacién dentro del sistema de pagos internaciones y a enero del 2022, Délar de EE.UU. 39.9%
representd un 3.2% del total de pagos de la Sociedad de Telecomunicacion Euro 36.6%
Financiera Interbancaria Mundial (SWIFT, por sus siglas en inglés), v/s el :
1.7% del 2019, pasando a ubicarse como la cuarta moneda con mayor tibra esterlina | 6.3%
presencia en el sistema. En vista de lo anterior, diversos gobiernos y bancos Yuan Chino [l 3.2%
centrales han ido subiendo su porcentaje de reservas en renminbi. De esta T

forma, a diciembre del 2021, éstas representaban un 2.2% del total de Yen japonés | 9%
reservas internacionales, duplicando el 1.1% de 2016. Délar canadidense 1.6%
Délar australiano | 1.3%
Otros | 8.2%
0% 1(;% 2(;% 3(;% 4(;% 5(;%

Fuente: RMB Tracker, datos a diciembre del 2021.

*Los tiempos que estan cambiando, cancidn del cantante estadounidense Bob Dylan.
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Renminbi Digital .
Tasas de Referencia
%
A partir del 2020, las autoridades iniciaron diversas pruebas para el uso

del renminbi digital, las cuales, de momento, han resultado exitosas. Tasa de Referencia a 5 afios (eje izq.)

Con lo anterior, el Banco Popular de China se transformo en la primera >00 Tasa de Referencia a 1 afio (eje der.)
autoridad monetaria en lanzar una moneda de caracter digital. Al igual 4.80

que el dinero en efectivo, el renminbi digital se transfiere desde el 4.60 - N——
Banco Popular a los bancos comerciales, los cuales luego lo traspasan a

los clientes para que sean utilizados en las transacciones cotidianas a 440 1

través de una aplicacion especial para esos fines. 4.20 -

Como menciona la casa de research Gavekal, la moneda digital no 4.00 1

difiere en su valor respecto de la moneda fisica. Lo anterior la diferencia 3.80 -

de las criptomonedas en curso ya que tiene el respaldo del Banco 3.60

Central y no esta expuesta a una mayor volatilidad. Ademas, entre los

beneficios que se buscan con su implementacién destacan el eliminar 3.40 T T T T T 1
los costos de impresién y almacenamiento de monedas fisicas y billetes, abr20 ago20  dic20  abr21  ago21  dic21  abr22
evitar la falsificacién de éstos y disminuir (o eliminar) las transacciones Fuente: Banco Popular de China

andnimas que puedan ser Utiles en transacciones ilegales.

Los pagos moviles en China ya representaban mds de un 80% previo a la pandemia (y a los inicios de pruebas del renminbi digital), por lo
gue se espera una rapida adopcion de la alternativa una vez que se materialice. Sin embargo, lo anterior no implicaria necesariamente una
mayor internacionalizacién de la moneda como tal, ya que no se modificarian los términos para la adquisicion de la moneda local por parte
de los inversionistas extranjeros.

Préximos pasos...

En los Ultimos meses, y luego de la invasidn de Rusia a Ucrania, han crecido las especulaciones sobre una posible revolucion en el sistema
monetario internacional. La congelacion de las reservas en USD al gobierno ruso, la exportacidn de petrdleo en rublos a la Unidn Europeay
el acuerdo de Arabia Saudita para exportar petrdleo a China en renminbi son algunos de los grandes acontecimientos que explican lo
mencionado.

En el corto plazo, el escenario luce al menos desafiante para el renminbi. Actualmente el Banco Popular esta impulsando una politica
monetaria expansiva lo que ha presionado los rendimientos de los bonos locales a la baja. Por otro lado, en paises como Estados Unidos, el
ajuste monetario en curso esta llevando las tasas de interés al alza y el rendimiento del bono del tesoro a 10 afios ya se ubica en 2.78%,
levemente bajo el rendimiento de su par chino (2.81%), lo que le quita atractivo al Ultimo y limita el potencial ingreso de flujos a la clase de
activo en los préximos meses. A su vez, ruidos regulatorios y la politica cero covid han aumentado la incertidumbre sobre las acciones locales
en los Ultimos meses generando dudas sobre los inversionistas institucionales para aumentar su exposicion. En este escenario, se ve un
espacio acotado de apreciacion para la moneda en los proximos meses.

En el largo plazo, el escenario es mas difuso. Por un lado, lograr una mayor internacionalizacion del renmbinbi, proveeria al mercado y la
economia local una menor dependencia del délar estadounidense, lo que se alinea con el objetivo estratégico de larga data del gobierno
de disminuir su dependencia del mercado externo y fortalecer el mercado interno. Mientras que, por otro, una mayor apertura
probablemente generaria una mayor volatilidad en la moneda, y, a su vez, una mayor inestabilidad tanto para el mercado como la economia
local, lo que su vez, no esta alineado con otros objetivos de las autoridades. Con lo anterior, esperamos que la internacionalizacién del
renminbi se siga consolidando en los préximos afios, pero de manera gradual y ain manteniéndose muy lejos del délar estadounidense.

Finalmente, es importante destacar que la exposicién de inversionistas globales alin es acotada. Los instrumentos aun son pequefios relativo
a los que se observan en otras monedas, tienen baja liquidez y la disponibilidad de coberturas aun es limitada.
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La informacién contenida en este documento no implica algin tipo de asesoria o consejos de inversidn, ni corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades
particulares de ningln receptor del mismo, por lo tanto, no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcidn o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de
valores, sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. Antes de realizar cualq uier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre
las condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedad es de Compass Group y/o personas relacionadas (“Compass Group”),
no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este documento. Cualquier opinidn expresada en este material, esta sujeta a cambios sin
previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podrdn hacer
comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente documento. Cualquier uso, almacenamiento, divulgacion, distribucion
o copia de la informacién contenida en este documento, esta estrictamente prohibido y sancionado por la ley.
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