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Deseo comenzar estas palabras agradeciendo al presidente y a la
Junta de Individuos de Numero de la Academia Nacional de Ciencias
Econdmicas la deferencia que tuvieron hacia mi persona al escogerme para
elaborar el discurso de contestacién al trabajo de incorporacién como
Individuo de Numero presentado ante esta corporacion por la Dra. Sary Levy
Carciente, persona de mi mas alta estima y aprecio. Esa designacion,
ademas de honrosa, fue para mi motivo de alta satisfaccion, ya que, por una
parte, me permitid participar directamente en el cumplimiento del ultimo
requisito exigido a la Dra. Sary Levy Carciente, para ocupar el sillon dejado
vacante por el recordado y estimado académico Dr. Félix Miralles y, por la
otra, porque esa tarea me brindé la oportunidad de estudiar en detalle los
resultados de sus investigaciones mas recientes, las cuales se centran en
un tema de particular interés para mi, como es la realidad del sistema
financiero venezolano, sus vulnerabilidades y su capacidad de afrontar y

manejar los riesgos sistémicos inherentes al mundo globalizado de hoy.



La lectura del trabajo “Interdependencia financiera global. Venezuela
un punto en red” fue para mi una enriquecedora experiencia, ya que ademas
de su alta calidad técnica y cientifica, plantea una serie de aspectos de gran
relevancia acerca de las caracteristicas y realidades del mundo financiero
de hoy, que coinciden con lo que he sostenido por un largo tiempo acerca
de la compleja realidad del mundo financiero local e internacional, asi como
de las razones que han influido en la materializacion de multiples crisis
economicas internacionales y sus repercusiones globales debido al efecto
contagio que las caracteriza.

En la introduccion de dicho estudio la autora hace referencia al
esquema regulatorio que se impuso después de la Il Guerra Mundial,
conocido como el de la “represién financiera”, el cual fue muy criticado por
sus efectos de fragmentaciéon del mercado y reduccién de la cantidad y
calidad de la acumulacion real de capital, criticas que llevaron al
convencimiento generalizado de la necesidad de liberalizar los mercados
financieros. Fue asi como surgié un nuevo proceso de implementacion de
politicas de apertura y flexibilizacion conocido como “liberalizacién
financiera”, el cual ha permitido un crecimiento sin precedentes de las
actividades financieras mundiales, pero dentro de un clima de alta volatilidad

y riesgo, siendo cada vez mas frecuentes las crisis de balanza de pagos,



cambiarias, bancarias y bursatiles, con consecuencias devastadoras a nivel
global debido al efecto contagio que las caracteriza. Todo esto lo que ha
demostrado es que hay graves fallas a nivel internacional en materia de
regulaciéon y de manejos de riesgo, por lo que organismos multilaterales,
como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Internacional de Pagos,
asi como los bancos centrales y los ministerios de finanzas de distintos
paises estan haciendo esfuerzos para mejorar los mecanismos regulatorios
y de supervision con el fin de atender y corregir las fallas sistémicas
existentes.

Cuando lei esa parte del trabajo vino a mi memoria los planteamientos
hechos por el recordado maestro Armando Cordoba, individuo de namero
fundador de esta corporacién, quien sostenia que entre las razones que
explican la materializacién de las grandes crisis econémicas y financieras
internacionales que se han producido en los ultimos afos, se puede
mencionar el crecimiento acelerado del capital financiero a costa del capital
productivo, debido a la transferencia masiva al sector financiero de los
excedentes generados en la economia real, en razon del poco estimulo que
hoy existe por la inversidn en este ultimo sector econdmico. A tales niveles
llegé ese trasiego, que en los afos noventa el 90% de la actividad

econdmica mundial se concentraba en el ambito financiero y no en la



economia real, esto es, en la compra y venta de papeles en las bolsas de
valores e incremento de la deuda publica, en especial la de los paises del
Tercer Mundo.'

También se destaca en el estudio de la Dra. Levy Carciente que el
comportamiento de personas naturales y juridicas antes, durante y despueés
de las crisis se distancia de lo que se debe esperar en linea con la
racionalidad econdmica, por lo que es de capital importancia ampliar el
espectro de las investigaciones con el fin de lograr un mejor entendimiento
de las externalidades de las redes econdmico-financieras, pues ello podria
ayudar a mejorar la supervision de entes financieros, y a entender mejor las
vulnerabilidades que emergen de su interdependencia en la red. Dada la
complejidad del problema, el logro de ese objetivo lleva a la necesidad de
combinar enfoques y herramientas metodoldgicas diversas, sumar estudios
tedricos y contrastarlos con lo empirico, analizar distintas politicas
domésticas implementadas, y estudiar sus impactos globales dentro de un
marco internacional muy complejo.

Bajo ese enfoque tedrico-conceptual y metodoldgico integral, la autora

hace un analisis del sistema bancario venezolano, tomando en cuenta el

! Armando Cérdoba. La crisis econémica actual: Antecedentes y perspectivas. Academia Nacional de Ciencias
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entorno financiero globalizado existente, y el proyecto politico ideoldgico
imperante desde hace tres lustros, que ha intentado desmantelar el
andamiaje institucional prevaleciente durante la segunda mitad del siglo XX,
y sustituirlo por uno nuevo que ha dado sobradas muestras de ineficiencia
e incapacidad para satisfacer las demandas socioecondémicas y politicas de

la poblacién.

En el trabajo se hace un analisis concienzudo de la evolucién de la
realidad financiera internacional, de las diversas crisis globales que se han
materializado en tiempos recientes, poniendo especial énfasis en la crisis
financiera de 2008, también conocida como la de las “hipotecas subprime”,
asi como las caracteristicas econémicas y financieras de América Latina,
destacandose la alta vulnerabilidad de la region a las crisis econdmicas
internacionales, dada su alta dependencia de las exportaciones de

commodities y sus fragiles aparatos industriales.

También analiza la autora las transformaciones, adaptaciones vy
normativas de las distintas organizaciones centrales que forman la llamada
“red de gobernanza del sistema financiero global”, poniendo especial énfasis
en los casos del Fondo Monetario Internacional, el Banco de Pagos
Internacionales y los bancos centrales, destacando el papel que éstos

ultimos juegan como prestamistas de ultima instancia, y en la regulacion y
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supervision de las instituciones financieras de los distintos paises. Asi
mismo, analiza las decididas acciones que varios bancos centrales
acometieron después del estallido de la crisis financiera de 2008, a través
de las cuales se inyectaron masivas cantidades de dinero a la economia con
el fin de vencer las consecuencias recesivas de la crisis, relegando a
segundo plano los posibles efectos inflacionarios que esas acciones
pudieran generar. Esto implicd un distanciamiento de la linea de prudencia
monetaria tradicional de los bancos centrales. De hecho, tan solo hace
pocas semanas la Sra. Janet Yellen, presidenta de la Rerserva Federal de
los Estados Unidos, anuncio el desmantelamiento del programa de compra
masiva de bonos del Tesoro norteamericano que estuvo vigente durante
varios afos, a través del cual se inyectaron masivas cantidades de dinero a
la economia estadounidense con el fin de estimular su nivel de actividad y
sacarla del letargo en que habia caido a raiz de la materializacion de la
mencionada crisis financiera de 2008. De igual forma, las altas autoridades
del Banco Central Europeo y del Banco del Japon han informado acerca de
la intencién de esas instituciones de implementar politicas monetarias de
caracter expansivo, similares a las aplicadas por la Reserva Federal en el
pasado reciente. He alli un nuevo reto a analizar en los estudios e

investigaciones del futuro, ¢ quiénes finalmente tuvieron la razén?, s aquellos



que criticaban esas acciones de los bancos centrales por las consecuencias
inflacionarias que las mismas acarrearian inevitablemente, o los que
sostenian que ese era el camino correcto, pues lo que necesitaban las
economias era un estimulo monetario de esa indole para vencer el
aletargamiento en que habian caido después de la gran crisis de 2008?
Mas aun, hoy después de aquella politica de inyeccion masiva de recursos
por parte de la Reserva Federal, no solo ha desaparecido el temor
inflacionario que la misma eventualmente podia producir, sino que se
cuestiona la conveniencia de abandonar dicha politica ante los temores de
qgue la economia norteamericana pueda caer en una situacién de deflacion,
con las consecuencias recesivas que la misma generaria, ya que al caer
sostenidamente los precios los consumidores postergarian sus decisiones
de gasto de consumo, frenando la expansion de la demanda y con ella de

la actividad productiva debido a la caida de las ventas.

El siguiente componente del trabajo se aboca a la evaluacién y analisis
de las repetidas crisis financieras vividas, de sus dinamicas propias y de sus
desencadenantes, a partir de distintos enfoques vy perspectivas
metodologicas. Especificamente, la autora se concentra en un primer
enfoque identificado como el de “Ciclos, fluctuaciones e inestabilidad”,

segun el cual las crisis no pueden ser vistas como producto de situaciones



especiales, ni se les pueden dar explicaciones ad hoc, sino que son producto

de caracteristicas propias de la dinamica de los sistemas econémicos.

Otro enfoque es el del “Analisis institucional”, que parte del principio
de que en un periodo dado la relacidn de los agentes y actores, y la
jerarquizacion que entre ellos se establece, depende mucho de la
institucionalidad existente, ya que ésta establece las normas y restricciones
que definen y determinan los comportamientos individuales. Dado que el
andamiaje institucional heredado del sistema de Bretton Woods ha
mostrado insuficiencias y debilidades, quienes se apoyan en este tipo de
analisis tratan de explicar la materializacion de las multiples crisis
cambiarias y financieras recientes en esa débil e imperfecta

institucionalidad.

Una tercera via es la de la “Conducta individual” que se basa en la
racionalidad del comportamiento de los agentes econdmicos. Sin embargo,
esa racionalidad se fundamenta en el uso apropiado de toda la informacion
disponible para la toma de decisiones, pero dado que los mercados son
imperfectos, la disponibilidad de informacién es parcial, desigual y costosa,
el proceso de toma de decisiones esta afectado por la incertidumbre de los
agentes economicos, llevando esto a situaciones inciertas y en algunos

casos criticas.



Estos analisis alternativos llevan a la autora a plantear la conveniencia
de aplicar la metodologia de la teoria de redes para evaluar y analizar
sistemas complejos en el area econdmica, tales como el mercado laboral,
las redes de compradores y vendedores y, en especifico, las redes propias
del sistema financiero. Plantea que esta metodologia, no soélo permite
dibujar la estructura funcional de esas areas de interés, sino también
entender la interconexion entre los distintos actores del sistema, su
dinamica, y el alcance o grado de influencia. Adicionalmente, permite medir
la calidad o robustez del sistema en escenarios diversos, y los impactos que
pueden producir acciones de politicas especificas, dandole herramientas
muy valiosas a los hacedores de politica en sus procesos de toma de

decisiones.

En especifico, segun la autora, la teoria de redes puede ser de gran
utilidad en los estudios del mundo financiero, pues permite describir su
estructura sistémica, analizar y evaluar los efectos contagio, evaluar el
impacto de la insolvencia de uno o de un grupo de actores del sistema, o
medir las consecuencias de un problema de liquidez en circunstancias
especificas e iniciado en distintos nodos del sistema. Son herramientas que
permiten comparar las estructuras de los sistemas de forma estatica y

proyectar escenarios diversos de forma dinamica.



Después de un detallado analisis de las caracteristicas y evolucion del
sistema financiero venezolano desde 1998 hasta fines de 2013, la autora
pasa a explicar los detalles del proceso de modelaje de dicho sistema
utilizando la metodologia de teoria de redes, modelo que después de ser
debidamente validado se utilizé para realizar un ejercicio de shock para el
periodo 2005-2013, con el fin de simular los efectos de crisis y el grado de

contagio sistémico al que esta expuesto.

Del estudio realizado, la autora concluye que la utilizacion de la teoria
de redes para el analisis de los sistemas bancarios tiene una alta relevancia,
ya que ofrece informacion no obtenible con herramientas tradicionales, y
facilita la comprension y analisis de los problemas gracias a sus esquemas
de visualizacién gréafica. Adicionalmente, posibilita la evaluacion dinamica
del sistema, y la determinacion de las relaciones de comportamiento de éste
con otros sistemas del todo econdmico, y eventualmente del todo social. Por
ultimo, el uso de estos modelos permite evaluar las fragilidades sistémicas,
lo cual genera informacidén muy valiosa, pues permite sumar a las medidas
de supervision micro-prudencial, una serie de recomendaciones macro-
prudenciales que pueden minimizar los riesgos que se generan de la

interdependencia global.
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De la lectura del trabajo presentado por la Dra. Sary Levy Carciente
se concluye que el mismo es de un alto nivel técnico y académico. La autora
hace un analisis concienzudo y metddico del tema tratado, haciendo
planteamientos de fondo y soélidamente sustentados en defensa de la
utilizacion de la teoria de redes para el analisis de los sistemas financieros.
En este estudio presenta un interesante, novedoso y util modelo que
permite, por una parte, entender las realidades, fortalezas y debilidades del
sistema bancario venezolano, asi como su vulnerabilidad y exposicion a los
contagios tipicos de las crisis globales que se han materializado en afos
recientes; y, por la otra, la realizacion de simulaciones que dan luz acerca
de las reacciones y consecuencias que pueden producirse en nuestro

sistema financiero ante la materializacion de crisis o0 shocks externos.

De alli que este valioso modelo pueda ser un instrumento de gran
utilidad para analizar los posibles impactos que sobre el sistema financiero
local tuviera la implementacién de distintas medidas de politica cambiaria y
monetaria que pudieran aplicarse en dias no necesariamente lejanos. Digo
esto porque si bien en los afos recientes la banca venezolana ha
experimentado soélidos crecimientos y positivos resultados, esa situacion
podria cambiar en un futuro relativamente cercano. Como se sabe, ese

desempenio favorable ha tenido una estrecha vinculacion con la abultada y

11



sostenida expansion de dinero base en respuesta al desproporcionado
aumento de gasto publico deficitario que ha sido financiado por el BCV a
través de masivas emisiones de dinero sin respaldo. Esa abundante
inyeccion de dinero primario por parte del instituto emisor le ha posibilitado
a la banca captar depédsitos en grandes cantidades a un costo muy bajo, lo
cual, a su vez, le ha permitido realizar inversiones en titulos que pagan
exiguos rendimientos, y hacer colocaciones a intereses muy bajos,
incluyendo los préstamos obligatorios a diferentes sectores prioritarios a
tasas de interés preferenciales. De hecho, el costo del financiamiento se ha
mantenido en niveles muy inferiores a la tasa de inflacion, lo cual significa
que las tasas de interés reales han sido hasta ahora profundamente
negativas. No obstante, el margen de intermediacion financiera, es decir la
diferencia entre las tasas de interés activas y pasivas, es aun amplio,

permitiendo la generacion de importantes ganancias.

Dadas las presiones inflacionarias que se generan por esa abundancia
de liquidez, el BCV ha estado implementando algunas medidas restrictivas,
tales como la elevacion de la tasa de encaje requerido y la venta a la banca
de certificados de depdsito, sin que ello se haya traducido en un freno
efectivo al crecimiento de la oferta monetaria, en buena medida debido a

que esas acciones restrictivas son holgadamente compensadas por la

12



masiva creacion de dinero inorganico por parte del instituto emisor para
financiar los déficits de las empresas del Estado, particularmente de Pdvsa.

Ante el inevitable ajuste a la politica cambiaria que tendra que
producirse con el fin de desmantelar progresivamente el distorsionado,
corrompido y caduco control cambiario, hasta substituirlo por un sistema de
libre convertibilidad a través del cual se elimine la desproporcionada
sobrevaluaciéon de la moneda y se lleve el costo de la divisa a unos niveles
razonables con un tipo de cambio unico y dinamico, es logico esperar que
se tomen una serie de medidas para el logro de esos objetivos, entre las
cuales tienen que estar el aseguramiento de una oferta suficiente de divisas
y la restriccion de la demanda de moneda extranjera por parte del publico,
objetivo este ultimo cuyo logro dependera de la limitacion de medios de
pago que se puedan canalizar hacia el mercado cambiario, es decir, de la
implementacion de una serie de politicas tendentes a limitar la oferta
monetaria. Esto, a su vez, significaria una presion alcista sobre las tasas de
interés, lo cual podria llevar a varias instituciones financieras a padecer
serios problemas, ya que se verian obligadas a elevar las tasas que pagan
por sus depdsitos, pero verse limitadas para subir sus tasas activas, ya que
muchas de ellas estarian atadas a préstamos subsidiados, y otras serian

tasas fijas artificialmente bajas pagadas por titulos del Estado emitidos en el
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pasado para financiar gasto publico, y que fueron adquiridos por los bancos,
en muchos casos de forma conminatoria.

Estos problemas potenciales los deben tener muy presentes las
autoridades, quienes tienen que idear acciones tendentes a neutralizar este
delicado asunto, pues de lo contrario podrian generarse graves problemas
en el sector financiero, con severas consecuencias para la economia y para
toda la poblacion. Son circunstancias estas en las que disponer de un
valioso instrumento como el modelo desarrollado por la Dra. Levy Carciente
es de gran utilidad, ya que el mismo permite simular diferentes escenarios
de politicas econdmicas con el fin de determinar cual es la mescla de
acciones que minimizan los efectos adversos de las mismas y generan los
mejores resultados que se buscan con su implementacién, ayudando asi a
las autoridades econdmicas a tomar las decisiones mas acertadas, y a los
gerentes de las instituciones financieras a implementar los ajustes
necesarios dentro de sus organizaciones para adaptarlas a las nuevas
circunstancias, minimizando los riesgos y efectos negativos que las nuevas
politicas les pueden acarrear.

0]

Muy apreciada Dra. Levy Carciente, se une usted hoy a esta

Academia, la cual la recibe con gran satisfaccion y beneplacito, ya que es
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Ud. fiel expresion del prototipo de persona que esta llamada a formar parte
de ella. Su solida formacion profesional, su dilatada carrera académica, su
calida personalidad y su apego al trabajo, a los mas altos valores y a las
buenas costumbres, dan fe de ello, no dejando lugar a duda de que su
desempeno como Individuo de Numero sera en todo momento digno de
encomio y reconocimiento. Viene Ud. a ocupar el sillén que correspondio al
Dr. Félix Miralles, Individuo de Numero Fundador de esta Academia de muy
grata recordacion, no sélo por su exitosa carrera profesional, sino también
por su gran calidez humana y sencillez, habiendo yo sentido por él una
particular estima por la sincera amistad que siempre tuvo con mi padre, con
quien compartié diversas responsabilidades profesionales durante varios
anos.

Su incorporacion a esta corporacion redundara en el beneficio de
todos sus miembros y del pais como un todo, ya que, con toda seguridad,
sus aportes, analisis, dedicacion y trabajo seran de gran valia,
contribuyendo ello en todo momento al cumplimiento de nuestra mision, cual
es la promocion, estimulo y difusion de trabajos de investigacion de las
ciencias economicas, cooperar en la elaboraciéon de los lineamientos en la
estrategia de desarrollo del pais, asi como en la elaboracion y mejoramiento

de los planes docentes y de investigacion de la educacion superior en
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materia econdmica, y emitir opinidbn razonada acerca de acciones de
politicas publicas que directa o indirectamente estén relacionadas con la
realidad economica de la nacion.

En nombre de todos los miembros de esta Academia le doy a usted la
mas cordial bienvenida y le auguro un fructifero y honroso desempefo como
Individuo de Numero de la misma.

Muchas gracias.
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