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PANORAMA ECONOMICO

1 anuncio de lanzamiento de Li-
E bra, moneda digital que pro-

pone implementar Facebook,
ha generado interés, preocupacion
y, sobre todo, gran incertidumbre en
torno a su viabilidad como negocio y
a su impacto economico y social. Di-
cha inquietud puede estructurarse en
torno a tres preguntas claves: ;Cudn
convertible, cudn respaldada y cuan
regulada seria Libra?

La convertibilidad se refiere a una
propiedad esencial que la distingui-
ria de otras monedas digitales como
bitcoin. Cada Libra seria un contrato
del emisor por “convertirlo” en una
cesta predeterminada de divisas, aun
por definir y probablemente similar
a la de los derechos especiales de gi-
ro que maneja el FMI en su crédito a
paises. Pero existen grados de con-
vertibilidad en funcion de la credi-
bilidad de dicho contrato: desde una
simple promesa de paridad amparada
exclusivamente en la reputacion/for-
taleza del emisor, hasta mecanismos
en que cada unidad emitida es res-
paldada, una a una, por reservas de
los activos en cuestion.

Facebook afirma que la emision de
Libra estaria respaldada una a una, pe-
ro no sélo por las monedas de la cesta
en cuestion, sino que alternativamente
por bonos de gobiernos asociados. Sin
embargo, el precio de los bonos no es
fijo en el tiempo, lo que abriria inme-
diatamente la posibilidad de una “hui-
da” de Libra en cuanto cayera el precio
(subieran las tasas) de dichos activos
0, sin llegar ese extremo, la posibilidad
de una crisis de liquidez.

Pero €l problema no termina ahi.
Facebook afirma que Libra esta-
ria también amparada por [d€positod
[pancarioy. ¢[Depositod asegurados al

Libra, una divisa digital
aun con interrogantes

La moneda digital podria facilitar transacciones
ilegales, evasion fiscal y lavado de dinero

100% por los respectivos[bancog cen-
trales y no s6lo por los don-
de se albergan? La cuestion es que
mientras la convertibilidad no esté
avalada una a una por reservas exac-
tas, existe el riesgo de generar pro-
fecias autocumplidas que fomenten
potenciales “huidas” e inestabilidad.
Esto es un pecado original que se re-
suelve solo si loslbancod centrales
emisores de las monedas de la cesta
prestan su apoyo incondicional como
“aseguradores de ultima instancia”.
Pero, ¢habrd disposicion por parte
de los principales centrales a
apoyarla?

El apoyo de los[bancod centrales
nunca es gratis, y es siempre a cam-

bio de mayor regulacion. Como ejem-
plo, si Libra pretende utilizar sus re-
servas para invertir, aunque sea en
bonos muy seguros, entonces en-
traria en el negocio de transforma-
cion de liquidez en crédito propio de
los[bancod comerciales, con la con-
secuente creacion de dinero y ries-
gos para la estabilidad financiera.
¢Por qué los centrales apoya-
rian Libra sin exigir a cambio una es-
tricta regulacion? La preocupacion
de éstos no acaba ahi. Pese a que Li-
bra no entre en el negocio de la trans-
formacion, existe un escenario extre-
mo en el que la moneda digital tenga
tal éxito que termine por sustituir

los depositod en[bancog comerciales.
Eso supondria socavar una impor -
tante fuente de crédito de las econo-
mias desarrolladas, algo solo bienve-
nido por los historicos promotores de
un narrow banking. Llevdndolo mds al
extremo, imaginemos un futuro fic-
ticio en el que Libra sea extremada -
mente €xitosa, al punto de conver-
tirse en una “unidad de cuenta”. Es
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decir, todos los precios —desde €l ca-
fé a la vivienda— se entenderian en
referencia a Libra. En este supues-
to, ;cémo entender la eficacia por el
control inflacionario de losbancod
centrales involucrados?

Existen otras importantes razones
para regular a Libra de FB que van
mds alla de aquellas que atafien sélo
a[bancoq centrales. Dependiendo del
modelo, la moneda digital podria fa-
cilitar transacciones ilegales, evasion

fiscal y el lavado de dinero. Ademads,
existe cada vez mayor conciencia en
los riesgos de un uso indebido de los
datos albergados por las grandes pla-
taformas, con Facebook en el ojo del
huracdn. Pero, ¢como controlar y re-
gular la intencion declarada por la red
social de utilizar y vender informa-
cion sobre las transacciones en Libra?
Al fin y al cabo, el uso de los datos es
el negocio de Facebook y nunca han
sido timidos al respecto.

La claridad en las tres preguntas
formuladas es esencial para evaluar
su viabilidad, tanto en lo que se re-
fiere a su atractivo para posibles in-
versionistas en Libra/Facebook co-
mo en dar respuesta a las suscitadas
preocupaciones de las autoridades
respectivas.

El autor es economista lider de la
Unidad de Economia Digital en BBVA
Research.
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