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|_a economia mundial

desacelera su crecimiento?

Jorge Remes Lenicov

con la colaboracion de Lucas Pina y Nicolas Costante

La economia mundial se encuentra en una desaceleracion generalizada (a
excepcion de Africa Subsahariana): la proyeccion de crecimiento para 2019 es de
3%, el ritmo més lento desde la gran recesion (2008/2009). Se espera un mejor
comportamiento para 2020.

CuadroN° 1
La coyuntura mundial

Proyecciones

Mundo 3,5 3,6 3,5 3,4 3,8 3,8 3,0 3,4
Paises desarrollados 1,4 2,1 2,3 1,7 2,5 2,3 1,7 1,7
Paises en desarrollo 51 4,7 4,3 4,6 4.8 4,5 3,9 4,6

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

La ralentizacidn en este afio se debe al enfriamiento de la industria y del comercio
internacional. Hay varios factores: el aumento de los aranceles (conflicto entre
EE.UU. y China?) y la prolongada incertidumbre que rodea a la politica comercial
han golpeado a la inversion y a la demanda de bienes de capital, que se comercian
intensamente (los méas afectados son los grandes Paises Desarrollados (PD) y
China). Ademas, la industria automotriz se esta contrayendo a consecuencia de la
eliminacion de los incentivos en China, la actitud de los consumidores que esperan
las nuevas tecnologias y las recientes normas sobre emisiones en la Unién
Europea (UE). A ello hay que sumarle la aguda incertidumbre en torno a la
situacién geopolitica en varias regiones y a factores estructurales como el escaso

aumento de la productividad y el envejecimiento de la poblacién en los PD.

Si bien la manufactura perdi¢ aliento, los servicios (que ocupan una proporcion
méas grande de la economia) se mantuvieron firmes. Ello ha significado una
creacion constante de empleo, lo cual apuntal6 la confianza de los consumidores

Yy, a su vez, el gasto en servicios de los hogares.

1 Este boletin se basa en los datos del informe publicado por el FMI: “World Economic Outlook Database — October 2019”.

2 Para conocer mas detalles sobre este conflicto ver UNSAM-OEM, Boletin N264,
Estados Unidos y China: la lucha por la supremacia.
http://www.unsam.edu.ar/escuelas/economia/oem
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Es importante tener en cuenta que este crecimiento ocurre en un momento en que la politica
monetaria se ha distendido significativamente en los PD y PED. Segun el FMI, si ese estimulo
monetario no se hubiera producido, el crecimiento mundial seria 0,5 puntos porcentuales mas bajo.
Estiman también que las tensiones comerciales entre EE.UU. y China reduciran acumulativamente
el nivel del PIB mundial de 2020 en 0,8%. En China y EE.UU., el estimulo fiscal también ha
contribuido a neutralizar el impacto negativo de los aranceles.

Prondstico de crecimiento para los Paises Desarrollados (PD)

Los PD enfrentan una fuerte desaceleracion. Creceran solo 1,7% en 2019 y 2020.

Cuadro N° 2
Crecimiento Paises Desarrollados

Proyecciones

Estados Unidos 1,8 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 2,4 2,1
Japon 2,0 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8 0,9 0,5
Unioén Europea 0,3 1,9 2,5 2,1 2,8 2,2 1,5 1,6
Alemania 0,6 2,2 1,7 2,2 2,5 1,5 0,5 1,2
Francia 0,6 1,0 1,1 1,1 2,3 1,7 1,2 1,3
Reino Unido 2,0 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,2 1,4
Italia -1,7 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9 0,0 0,5
Espaia -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6 2,2 1,8

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

EE.UU., redujo su impulso, pero sigue teniendo una buena tasa de crecimiento basicamente por el
consumo mas que por la inversion y las exportaciones. Tienen pleno empleo. Se espera una menor
tasa para el afio préximo debido a que se prevé que la politica fiscal dejara de ser expansiva para

tornarse mas bien neutra.

En la Unidn Europea, el menor aumento de la demanda externa y la reduccion de las existencias
(reflejo de una floja produccion industrial) han mantenido frenado el crecimiento desde mediados
de 2018. El crecimiento proyectado es de 1,5 % en 2019 y 1,6% en 2020 por la desaceleracion de
las dos economias mas grandes (Alemania y Francia) y la continuidad de los conflictos en Italia.
El Reino Unido se expandiria también muy poco debido al crecimiento mundial mas flojo y la

incertidumbre generada por el proceso del Brexit.

El otro gran PD, Japén, seguira su tendencia de muy bajo crecimiento mas alla del (leve) repunte
del consumo privado y publico.
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Pronostico de crecimiento para los Paises en Desarrollo (PED)

Se prevé que la tasa de crecimiento se reducira al 3,9% en 2019 pero aumentara a 4,6% en 2020.
Ello se explica por efecto de lo sucedido en el comercio internacional pero también por las politicas

internas de los paises mas importantes.

Los PED de Asia siguen siendo el principal motor de la economia mundial, pero el crecimiento se
esta moderando poco a poco con la desaceleracion estructural de China. Se estima que el PIB de
la region crezca 5,9% este afio y 6,0% en 2020. En China, los efectos de los aranceles y del
debilitamiento de la demanda externa han exacerbado el enfriamiento asociado al fortalecimiento
regulatorio necesario para frenar la acumulacion de deuda. Su crecimiento para este y el proximo
afio seré alrededor del 6%. En India, se prevé que la economia crezca a una tasa de 6,1% en 2019,
repuntando en 2020; nuevamente y como viene sucediendo en los Gltimos afios, crece méas que
China. Su crecimiento estara respaldado por los efectos de la flexibilidad de la politica monetaria,
la reduccion de los impuestos sobre la ganancia de las sociedades, las medidas adoptadas para
despejar la incertidumbre regulatoria en los ambitos empresarial y ambiental, y los programas

publicos destinados a apuntalar el consumo rural.

Entre los otros grandes PED se observa que en Rusia hay desaceleracion y el crecimiento de

Turquia es muy débil. Las previsiones apuntan a una leve mejora en 2020.

Cuadro N° 3
Crecimiento Paises en Desarrollo

Proyecciones

China 7,8 7,3 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1 58
India 6,4 7,4 8,0 8,2 7,2 6,8 6,1 7,0
ASEAN-5 51 4,6 4,9 50 53 5,2 4,8 4,9
Rusia 1,8 0,7 -2,3 0,3 16 2,3 1,1 19
Sudéfrica 2,5 1,8 1,2 0,4 14 0,8 0,7 11
América Latina 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,2 1,0 0,2 1,8

Brasil 3,0 0,5 -3,6 -3,3 11 1,1 0,9 2,0

México 1,4 2,8 33 2,9 2,1 2,0 0,4 13

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

En América Latina la actividad se desacelerd notablemente en las economias mas grandes, debido
principalmente a factores internos. Se prevé que el crecimiento de la regidn sea de apenas 0,2%
este afio. Téngase en cuenta que, terminada la onda expansiva de los precios internacionales en
2013, la region es la que siempre ha tenido la menor tasa de crecimiento del mundo. Se espera un
aumento de 1,8% para 2020 pero por ser una region de PED es una tasa baja, apenas superior al
crecimiento vegetativo. Ademas, el crecimiento es muy desigual entre las diferentes economias.

Brasil esta en proceso de ajuste y con problemas en la mineria, mientras en México la inversién
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sigue siendo debil y el consumo privado se ha enfriado, por efecto de la incertidumbre en torno a
las politicas internas y de los EE.UU. como también el aumento de los costos del endeudamiento.
Se prevé que en Argentina la economia se contraiga mas en 2019. Chile tiene un desempefio que
defraudo las expectativas a comienzos del afio y en el ultimo tiempo atraviesa un momento de
fuertes tensiones sociales. La profunda crisis y la implosién econémica en Venezuela siguen

teniendo un impacto devastador, y se prevé que la economia se contraiga alrededor de un tercio en

2019.
CuadroN° 4
Crecimiento Paises América Latina
Proyecciones
Ameérica del Sur 3,3 0,6 -1,1 -2,4 0,6 0,4 -0,2 1,8
Argentina 2,4 -2,5 2,7 -2,1 2,7 -2,5 -3,1 -1,3
Bolivia 6,8 5,5 4,9 4,3 4,2 4,2 3,9 3,8
Brasil 3,0 0,5 -3,6 -3,3 1,1 1,1 0,9 2,0
Chile 4,0 1,8 2,3 1,7 1,3 4,0 2,5 3,0
Colombia 4,6 4,7 3,0 2,1 1,4 2,6 3,4 3,6
Ecuador 4,9 3,8 0,1 -1,2 2,4 1,4 -0,5 0,5
Mexico 1,4 2,8 3,3 2,9 2,1 2,0 0,4 1,3
Paraguay 8,4 49 3,1 43 5,0 3,7 1,0 4,0
Peru 5,8 2,4 3,3 4,0 2,5 4,0 2,6 3,6
Uruguay 4,6 3,2 0,4 1,7 2,6 1,6 0,4 2,3
Venezuela 1,3 -3,9 -6,2 -17 -15,7 -18,0 -35,0 -10,0
América Central 3,9 3,9 4,2 3,8 3,7 2,6 2,7 3,4
México 1,4 2,8 3,3 2,9 2,1 2,0 0,4 1,3
Belice 0,9 3,7 3,4 -0,6 1,4 3,0 2,7 2,1
Guatemala 3,7 4,2 4,1 3,1 2,8 3,1 3,4 3,5
Honduras 2,8 3,1 3,8 3,8 4,9 3,7 3,4 3,5
El Salvador 2,2 1,7 2,4 2,5 2,3 2,5 2,5 2,3
Nicaragua 4,9 4,8 4,8 4,6 4,7 -3,8 -5,0 -0,8
Costa Rica 2,3 3,5 3,6 4,2 3,4 2,6 2,0 2,5
Panama 6,9 51 57 5,0 53 3,7 4,3 55
América Latina 2,9 1,3 0,3 -0,6 1,2 1,0 0,2 1,8
PED sin AL 53 51 4,7 5,2 52 4,9 4,3 4,9
Mundo 3,5 3,6 3,5 34 3,8 3,6 3,0 3,4

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

Un comentario adicional cabe para el Africa Subsahariana: es la tnica region que no desacelera su
crecimiento (3,2% en 2019 y 3,6% en 2020). En los mas grandes, Nigeria y Sudafrica hay un
crecimiento moderado, pero en 20 economias de la region, que albergan alrededor de 45% de la
poblacion de Africa Subsahariana y generan el 34% del PIB de la region (1% del PIB mundial),

crecerian a un ritmo superior a 5% este afio.
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Grafico N° 1
Crecimiento por regiones seleccionadas
PIB, tasa de variacion anual

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

RECUADRO N° 1:
MUCHAS E IMPORTANTES ECONOMIAS ESTAN EN PROBLEMAS

Nueve de las 20 principales economias que explican el 53,5 % del PIB mundial, estdn creando
condiciones que elevan la incertidumbre:

e EE.UU. (24,5 % del PIB) y China (16,3 del PIB): conflicto comercial, cambiario y tecnoldgico

e Reino Unido (3,2 % del PIB) y su proceso conflictivo del Brexit

e [talia (2,3 % del PIB) y su inestabilidad politica interna

e Brasil (2,2 % del PIB) con su ajuste y las controversias con la UE por razones politico ambientales
e Rusia (1,8 % del PIB) y sus tensiones geopoliticas

e Espafia (1,6 % del PIB) y sus dificultades para formar gobierno y resolver el tema de Catalufia

e Arabia Saudita (0,9 % del PIB) y las tensiones en Medio Oriente que impactan sobre el petréleo
e Turquia (0,8 % el PIB) con sus controversias politicas internas

También hay otros paises que no estan entre los 20 mayores, pero si estan cerca de ellos en relevancia
(estan entre las mayores 30 economias del mundo) y tienen sus problemas locales o sus tensiones
regionales, como Taiwan (y sus cruces con China), Irdn (y su posicionamiento en el conflicto de Medio
Oriente), Nigeria (y sus problemas de violencia interna) y Hong Kong (con su conflicto por la influencia
china).

Es un mundo donde la politica interna tiene una menor capacidad que antes de esta etapa de la
globalizacién, muchos de los consensos internaciones se han perdido (cambio climatico, comercio), y
se acrecienta el dominio de las grandes empresas transnacionales (tecnoldgicas, financieras) avanzan
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Inflacion moderada en 2019

A medida que la expansion mundial se debilitd, la inflacion subyacente en los PD ha caido por
debajo de las metas (sera de 1,5% cuando el objetivo de los bancos centrales es el 2%). También
se ha reducido en los PED (4,7% promedio excluyendo a Venezuela) observandose que en muchos
de ellos esta por debajo de los promedios historicos. Las contadas excepciones a este patron
general son las economias en las cuales las fuertes depreciaciones de la moneda intensificaron la
presion sobre los precios (Argentina) o donde existe una escasez aguda de bienes esenciales
(Venezuela).

Grafico N° 2
Precios de las materias primas
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Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

A pesar del aumento de los aranceles de importacién en algunos paises, las presiones de los costos
se han mantenido en general moderadas, ayudado también por la atenuacion de los precios de la
energia y el mantenimiento de los precios de las materias primas. El avance de los salarios en los
PD se intensificd ligeramente, a partir de niveles bajos, a medida que las tasas de desempleo
retrocedieron mas (acercandose a minimos historicos, por ejemplo, en EE.UU. y el Reino Unido).
En muchos PED la escasez de mano de obra ha contribuido a sélidos avances salariales.

Flexibilizacion de la politica monetaria y volatilidad en los mercados financieros

El mercado financiero durante este afio ha tenido un comportamiento volatil por varios motivos,
entre los cuales se pueden mencionar los conflictos comerciales, los temores en torno a trastornos
en la cadena de suministros de productos tecnoldgicos, la prolongada incertidumbre que suscita el
Brexit, las tensiones geopoliticas, y el recorte de las tasas de interés por parte de los grandes PD.
Dicha volatilidad se transfiere a los PED y es perjudicial para sus economias.
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En general los bancos centrales de los PD han adoptado una actitud mas flexible y distendida:
recorte de la tasa de interés y mayor expansion monetaria. Estos cambios de politica, sumados a
la creciente preocupacion en torno a la desaceleracion del crecimiento, contribuyeron a la
sustancial disminucion del rendimiento de los bonos soberanos, que en algunos casos se llegé al
extremo de tener rendimientos negativos. Entre los PED, los bancos centrales de varios paises
(Brasil, Chile, Filipinas, India, Indonesia, México, Peru, Rusia, Sudéfrica, Tailandia y Turquia)
han recortado las tasas de interés. Los diferenciales de los bonos soberanos en estos paises se han

mantenido méas 0 menos estables durante este periodo.

GréaficoN° 3
Rendimientos de bonos gubernamentales a diez afios
En porcentajes

1 ‘j’k‘\-\‘\
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Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

Los movimientos de las monedas de referencia de los PD han sido notables: hubo apreciaciones
en términos reales del yen y el franco suizo mientras que la libra esterlina y el euro se depreciaron.

La principal moneda de referencia, el ddlar, se fortalecio. Entre los PED, el yuan se devaluo.

Perspectivas del sector externo

Comercio: después de llegar a un maximo en 2017, el crecimiento del comercio mundial se
desacelerd considerablemente en 2018 y se estima un muy leve crecimiento para este afio (1,2%).
La desaceleracion refleja una confluencia de factores: ralentizacion de la inversion, el impacto de
las tensiones comerciales sobre el gasto en bienes de capital (ampliamente comercializados),
problemas con las cadenas de valor y una sustancial caida del comercio de automoviles y
autopartes. Se proyecta que el comercio mundial se recupere y llegue a crecer 3,2% en 2020.
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Cuenta corriente: los déficits y superavits de la cuenta corriente mundial se ampliaron durante la
gran recesion, pero comenzaron a reducirse en los afios siguientes. Para 2019 se proyecta que se
estrechen aun mas, tendencia que continuara en los afios subsiguientes. En los paises
superavitarios, se proyecta que los saldos en cuenta corriente disminuyan gradualmente (paises
exportadores de petroleo y en los PD de Europa que son acreedores) mientras se prevé una
moderada ampliacion del superavit en China en 2019 pero se estima que se revertira en los afios
subsiguientes. Se proyecta que, después de ampliarse entre 2019 y 2020 impulsado por una politica
fiscal expansivay el fortalecimiento del délar, el déficit en cuenta corriente de EE.UU. se contraiga
en el mediano plazo. Se preve que las medidas comerciales impuestas por EE.UU. y las represalias
de los socios comerciales tengan un impacto limitado en los desequilibrios externos en general.

GraficoN° 4
Saldo global de cuenta corriente
Como porcentaje del PIB global

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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- o
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Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

Implicancia de los desequilibrios: el continuo exceso de desequilibrios externos en las
principales economias y las medidas de politica que pueden ampliar dichos desequilibrios plantean
riesgos para la estabilidad mundial. En el mediano plazo, la ampliacion de las posiciones deudoras
en economias de importancia clave podria limitar el crecimiento mundial y posiblemente fuertes

y perturbadores ajustes de las monedas y del precio de los activos.
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Déficit fiscal y deuda publica

Como viene ocurriendo desde los ultimos afios, el déficit fiscal en los PD se mantiene por debajo
del 3 %, en los PED es un punto mas alto. Entendible toda vez que en estos ultimos el crecimiento

del PIB es mayor y la deuda en relacién al PIB es de la mitad que en los PD.

Cuadro N° 5
Déficit y deuda publica

Proyecciones

Déficit fiscal
Paises desarrollados -3,5 -3,1 -2,6 -2,6 -2,3 -2,6 -2,9 -2,8
Paises en desarrollo -1,7 -2,6 -4,4 -4,7 -4,2 -3,8 -4,8 -4,9
Deuda publica
Paises desarrollados 104,2 103,5 103,0 105,6 103,4 102,0 103,1 103,8
Paises en desarrollo 38,4 40,1 43,5 46,5 48,3 50,6 53,3 55,7

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

Precios internacionales

Los precios de la energia, especialmente el carbén y el gas natural, han tenido un descenso
generalizado desde abril de 2019. Los del petroleo, tras un repunte temporal en abril, liderado por
los recortes en la oferta, se han reducido como consecuencia del aumento historico de la
produccién de EE.UU. y el debilitamiento de las perspectivas de crecimiento. En respuesta a la
caida de los precios de petréleo, los exportadores (OPEP) acordaron prorrogar los recortes en la
produccion hasta marzo de 2020. Si bien las inquietudes sobre la oferta provocaron que los precios
del mineral de hierro y el niquel repuntaran, los precios de la mayor parte de los metales basicos
disminuyeron como consecuencia de que persistieron las tensiones comerciales y los temores a
una desaceleracion de la economia mundial. Los precios agricolas disminuyeron ligeramente, ya
que el aumento en los precios de la carne, provocado por varios brotes de enfermedades, se vio

mas que compensado por la caida del precio de otros alimentos.

El indice de precios de productos primarios del FMI disminuy6 un 5,5% entre febrero de 2019 y
agosto de 2019. Los precios de la energia cayeron un 13,1%, los de los alimentos bajaron un 1,2%

y los precios de los metales basicos disminuyeron un 0,9%.
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Grafico N° 5
Precios de las materias primas
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Fuente: FMI, World Economic Outlook database, octubre 2019

Los riesgos
Entre los potenciales riesgos para el crecimiento mundial se pueden mencionar:

e Perturbaciones para el comercio y las cadenas de suministro, derivadas del conflicto
entre EE.UU. y China, la resolucién del Brexit, las barreras comerciales impuestas entre Japon y
Corea, y la cuestion del petrleo en Medio Oriente. Estas consideraciones impactan sobre la

inversion y el comercio, y también sobre los mercados financieros.

e La dinamica del sector de los servicios es muy positiva en la economia. Dada la
prolongada debilidad de las manufacturas mundiales, los servicios orientados a las empresas
(logistica, finanzas, servicios juridicos, comercio mayorista) son vulnerables a una moderacion de
la demanda. Dependiendo de la gravedad, las empresas que operan en estos servicios podrian

reducir las contrataciones de personal y debilitar el gasto de consumo.

e Lamuy baja inflacion ha permitido a los bancos centrales relajar sus politicas. Si bien
las condiciones financieras méas laxas han respaldado la demanda y el empleo, también podrian
conducir a una subvaluacién del riesgo en algunos segmentos del mercado financiero. En ese
sentido es posible estar frente al armado de una burbuja crediticia y financiera generada como
consecuencia de una década de tasas de interés cercana a cero. China, por ejemplo, empieza a
mostrar sintomas de que es cada vez mas dificil conseguir capital y muchas compafiias tienen
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dificultades para pagar su deuda; la combinacion de una baja inflacién y una reduccion del
crecimiento es dafiino porque se elevan los costos reales de los servicios de la deuda. En EE.UU.,
por su parte, los bonos calificados como BBB (categoria mas baja dentro de “Investment Grade™)
representan actualmente mas de la mitad del total de bonos corporativos (su monto total es de u$s
3 billones; esto es relevante porque en caso de producirse un empeoramiento de las condiciones
econémicas, una gran masa de estos bonos perderd la categoria “Investment Grade”. En
consecuencia, muchos de los fondos de inversion que sélo pueden comprar estos bonos estaran
obligados a venderlos acelerando la reversion del ciclo. Finalmente, los bonos con rendimiento
negativo superan los u$s 15 billones, lo cual significa que son cada vez mas los inversores que
optan por lo muy seguro. Son estos factores los que ponen de manifiesto los niveles de
incertidumbre y potencial conflictividad que pueden surgir en el plano financiero. Por cierto, no
es un escenario favorable a los PED.

e En caso que por los motivos antes mencionados se genere una desaceleracion o
contraccion, cabe preguntarse si las autoridades monetarias y fiscales tienen instrumentos para
hacerle frente. Las ya muy bajas tasas nominales de interés restringen el margen de la politica
monetaria que tienen los bancos centrales, porque llevarlas a cero o a un nivel negativo pierde
efectividad. Por su parte, la politica fiscal también esta acotada, porque en algunos e importantes
paises el déficit es elevado, y, en la gran mayoria, la deuda (que ya es muy alta) pone un limite al

aumento del desequilibrio.

e Los ataques cibernéticos a la infraestructura financiera plantean una amenaza porque

pueden perturbar gravemente los sistemas de pagos transfronterizos y el flujo de bienes y servicios.

e La mitigacién de las graves amenazas planteadas por el cambio climéatico en muchos
paises requiere hacer una transicion rapida y de gran envergadura hacia una economia con bajos
niveles de carbono. Sin embargo, las estrategias nacionales no logran ain concitar un amplio apoyo
social en muchos paises, mientras que la cooperacion internacional se diluye porque los grandes
emisores se niegan a participar. Los expertos advierten que, a sus actuales tasas de aumento, el
calentamiento del planeta podria llegar a 1,5°C por encima de los niveles preindustriales entre
2030 y 2052, acompafado de niveles extremos de temperatura, precipitaciones y sequias. Dadas
las incertidumbres, el clima podria calentarse méas rapidamente, ocasionando resultados mas
catastroficos, que tendrian devastadores efectos humanitarios y causarian perdidas graves y

persistentes en muchas economias.
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RECUADRO N° 2
FACEBOOK QUIERE CREAR SU PROPIA MONEDA: LIBRA

Facebook al momento de anunciar sus planes de lanzar “Libra”, su propia criptomoneda y medio de pago, hizo
hincapié en que “beneficiara a las personas con pocos recursos que pagan mas por los servicios financieros,
especialmente en paises en desarrollo (PED)”.

Lo que Facebook quiere crear con Libra es un sistema parecido a la convertibilidad, implementado por
Argentina en la década de los 90, con la diferencia de que el peso argentino estaba respaldado solo por el ddlar
y la criptomoneda estaria vinculada a una canasta de monedas estables.

El valor de la Libra sera determinado por un consorcio llamado Libra Association. Por lo que uno de sus posibles
riesgos seria la devaluacion. Supongamos un escenario donde la Libra se convierte en la criptomoneda lider y
muchas personas a nivel mundial cambian sus ddlares o monedas fuertes por ella, el consorcio estaria muy
incentivado a permitir una depreciacion en cualquiera de esas monedas, que significaria una enorme ganancia
de capital para Facebook y asociados.

Otro riesgo aun peor ¢ Qué pasaria si Libra Association decide dejar de respaldar con activos liquidos seguros y
hacer inversiones mas riesgosas? En ese caso la criptomoneda seria muy vulnerable a un ataque especulativo.

Como bien sabemos, todos los paises regulan estrictamente el mercado financiero. Como resultado el mundo
de las criptomonedas se convirtié en un lugar donde abundan las practicas ilicitas, la manipulacién de precios,
la generacién de actividad artificial, abuso de informacién privilegiada, gastos en terrorismo, etc.

Libra también podria ser un gran incentivo para esas practicas, por lo que deberia estar sujeta a las mismas
normas de transparencia que el resto del sector financiero. En este punto se presentan dos nuevos problemas,
el primero es que esto llevaria a que la Libra pierda la esencia de ser una criptomoneda y de que existe la
posibilidad de que Facebook explote los datos derivados de las transacciones de su moneda, reforzando su
poder de mercado y ganancias, debilitando cada vez mas nuestra propia privacidad y seguridad.

Ademas, Libra Association obtendria utilidades con el sistema llamado sefioraje realizado también por los
bancos centrales, donde Facebook recibira intereses al invertir la canasta de monedas que respalda a la Libra,
pero no pagara intereses por dicha moneda. En la actualidad, las ganancias potenciales del seforaje son
minimas, ya que las tasas de interés de depdsitos y bonos emitidos en monedas importantes son cercanas a
cero. Pero en el caso de que estas tasas aumenten, ¢qué hara Libra?

* Para conocer mas detalles sobre criptomonedas ver UNSAM-OEM, Boletin N250, Criptomonedas: desarrollo, volatilidad
y riesgos. http://www.unsam.edu.ar/escuelas/economia/oem/
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