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Agradezco profundamente la distinciéon que me confiere la Academia Nacional de Ciencias
Econdmicas al designarme como Miembro Honorario de esta Corporacion, valiosa institucion
que agrupa a respetados colegas y queridos amigos.

Un especial agradecimiento a los miembros de la Academia que confiaron en mi para tan
honrosa designacion, y en particular a Pola de Ortiz, Sary Levy y Pedro Palma.

Esta academia es un foro para el debate constructivo en torno a los retos que enfrenta la
economia venezolana y la busqueda de soluciones para lograr la mejor calidad de vida para los
venezolanos.

Me integro a ella con humildad y entusiasmo, impulsada por el deseo de aportar un grano de
arena a esta gran tarea.

*k%

Quiero aprovechar la oportunidad que me brinda este acto de incorporacién a la Academia
Nacional de Ciencias Econdmicas para compartir algunas consideraciones en torno a las
lecciones aprendidas en el primer afio de la pandemia, un fendbmeno devastador que ha puesto
a prueba la capacidad de todos los paises del planeta, grandes y chicos, ricos y pobres, para
manejar esta crisis, proteger la salud y la calidad de vida de sus ciudadanos, asegurarse que
sus economias sufran lo menos posible al discurrir por el campo minado que representa la
Covid-19, y estar en las mejores condiciones posibles para enfrentar el futuro una vez cese la
tormenta.

Estamos a un afio de la declaracion de la Covid-19 como pandemia por la Organizacion
Mundial de la Salud. Los desafios que ha traido la pandemia ponen de relieve la importancia de



la institucionalidad a la hora de manejar una crisis, tanto en el campo de la salud como en el
manejo de la economia.

Es tiempo de destilar algunas lecciones y aplicarlas al fortalecimiento de las instituciones en
nuestro pais.

Me enfocaré en las instituciones sobre las cuales descansan las politicas fiscales y monetarias
aplicadas para manejar esta crisis.

- Cudles han sido los patrones de respuesta de los paises

- Cdémo sus instituciones han configurado su capacidad de respuesta

- Qué ha sucedido en nuestro pais, y qué podemos hacer para que futuras crisis nos
encuentren mejor preparados

*k%

Las instituciones son necesarias para lograr estabilidad y crecimiento, y ayudan a explicar el
éxito de unos paises y el fracaso de otros.

Un reto particular es el manejo de situaciones sobrevenidas, unas anticipables y otras no, ante
las cuales toca adoptar medidas que rebasan los canones habituales y ponen a prueba la
capacidad de respuesta de los gobiernos para minimizar los dafos al tejido social y la calidad
de vida de la poblacién. La pandemia de 2020 es uno de esos retos.

Por anos, cientificos alertaron sobre los riesgos inminentes de una pandemia. Era previsible,
aunque no era posible precisar cuando surgiria ni la intensidad que podria alcanzar. Aun asi, a
la mayoria de los gobiernos los tomé por sorpresa y puso a todos en modo de alarma.

1. El mundo sufrié un shock

La pandemia causo un shock de demanda y de oferta que generd severas tensiones en todo el
mundo y exacerbd muchas de las crisis que afectan a la humanidad:

- Inequidades sociales
- Discriminacion racial
- Rechazo a los migrantes
- Impacto desproporcionadamente negativo sobre las mujeres: pérdida de empleos por la
naturaleza de los sectores afectados, por necesidades de atencién a la familia
- Debilidades de las democracias
- Emergencias humanitarias
- Cambio climatico
- Deterioro de la educacion por los cierres de escuelas y las deficiencias de la educacion
a distancia
o Y un hecho aterrador: las escuelas cerradas (clases presenciales suspendidas)
han hecho a los jévenes mas vulnerables a ser reclutados por el crimen
organizado, particularmente en los segmentos mas pobres de la sociedad

El impacto social y econémico ha sido devastador:

o Recesién, con efecto muy desigual sobre los diversos sectores de las
economias, particularmente intenso sobre los paises en desarrollo



- Aumento en el desempleo, haciendo aflorar la precariedad del empleo y la debilidad de
las redes de apoyo social

- Sistemas de salud no preparados para manejar la pandemia, bajo fuerte estrés
- Severos problemas de desinformacion, amplificados por las redes sociales

- Mas pobreza

Aunque empezamos a ver la luz al final del tunel, el mundo sera un campo minado hasta que
las vacunaciones y los tratamientos pongan la pandemia bajo control. Prevalece la
incertidumbre por mutaciones del virus y rebrotes, hay resistencia a las cuarentenas y las
vacunas, también rezagos en la distribucion de vacunas, especialmente a paises en desarrollo,
y proliferan las practicas discriminatorias en la administracion de las vacunas.

2. Politicas econdmicas de respuesta a la Covid-19
Los paises han echado mano a todos los recursos a su disposicion.

Los gobiernos y legislaturas en todo el mundo se movieron para mitigar el impacto econémico
de la pandemia buscando apoyar el consumo y facilitando la liquidez necesaria para mantener
las economias funcionando. La mezcla de medidas y la velocidad con la que se han adoptado
reflejan las circunstancias politicas y financieras de cada pais.

Los objetivos han sido minimizar las quiebras de empresas para proteger los empleos formales
(con apoyo crediticio y programas de capitalizacién), apoyar el ingreso de los hogares mediante
transferencias monetarias, preservar las cadenas de suministro, y proveer liquidez para atender
la mayor demanda de fondos de personas y empresas y también contener los efectos adversos
sobre las instituciones financieras.

Las respuestas fiscales y monetarias a la Covid-19 se construyeron sobre la experiencia de la
crisis financiera global 2008-2009.

Las medidas monetarias fueron (y generalmente son) la linea de primera defensa ante una
crisis. Las decisiones se originan en los bancos centrales, donde el proceso de toma de
decisiones generalmente esta bien estructurado y la ejecuciéon es mas eficiente, porque
discurre a través del sistema financiero.

Las respuestas fiscales son mas complejas, mas lentas, y sujetas a procesos de aprobacion
mas sinuosos porque implican delicadas negociaciones politicas.

Medidas fiscales sin precedentes

Se han producido intensos aumentos en el gasto publico. La gravedad de los efectos de la
pandemia lo demandan.

El gasto ha sido canalizado a los fines prioritarios: la salud, los sectores de actividad mas
afectados por la crisis, los hogares y los desempleados. Ademas se han otorgado diversos
tipos de beneficios fiscales a empresas y personas

La consecuencia inmediata del aumento en el gasto es el aumento de la deuda publica: en
moneda nacional y en divisas (los que se movieron rapido).



La intensidad del esfuerzo fiscal ha estado en funcién del espacio fiscal: la capacidad de un
gobierno para ejecutar politicas fiscales discrecionales, mas alla de los planes normales, sin
poner en peligro el acceso a los mercados financieros ni la sostenibilidad de la deuda.

Y ese espacio fiscal viene dado esencialmente por la solidez de las reglas fiscales, la
transparencia y credibilidad de las politicas, y la calidad de la informacion.

Politica monetaria no convencional

En la politica monetaria tradicional, la tasa de interés era el principal instrumento para regular
los agregados monetarios, y el principal papel de un banco central era el de servir como freno a
los excesos fiscales.

A raiz de la crisis financiera global de 2008-2009, politicas que eran un anatema se convirtieron
en practicas reconocidas. Los principales bancos centrales del mundo redujeron sus tasas de
politica casi a cero y, al poco tiempo, parecian haber perdido la capacidad para afrontar las
consecuencias del colapso de segmentos muy importantes del sistema financiero. Apelaron
entonces a dos vias novedosas: el quantitative easing (flexibilizacion cuantitativa) y la forward
guidance (orientacion de expectativas).

El uso de esos nuevos instrumentos se desarrollé en forma casi experimental. Y la politica
monetaria empez6 a designarse como heterodoxa, y luego como no convencional.

En esencia, la politica monetaria no convencional opera por dos vias:

1. reduce la oferta de activos financieros de largo plazo (el banco central compra buena parte
de la nueva deuda publica y privada)

2. senaliza la intencién de las autoridades de mantener las tasas de interés bajas por un lapso
prolongado

La flexibilizaciéon cuantitativa consiste en la compra masiva de una amplia gama de activos
financieros por parte de los bancos centrales para dotar de liquidez al sistema financiero,
aumentando la cantidad de dinero en circulacion.

Los bancos centrales han tomado diversas iniciativas en esta categoria

- Compran (monetizan)

o Deuda publica: a través del mercado, no comprada directamente al gobierno. Se
trata de emisiones de deuda publica vendidas por el gobierno en el mercado; las
instituciones y los inversionistas rebalancean sus portafolios y luego el banco
central compra los titulos en el mercado

o Titulos privados

- Otorgan préstamos a las instituciones financieras para apoyar los flujos de crédito

- Financian programas especiales de apoyo a sectores afectados por la pandemia

- Remuneran encajes

- Realizan operaciones de intervencion cambiaria para mitigar la volatilidad indeseada de
sus monedas

Esas operaciones ayudan a financiar al gobierno por tres vias:

1. Aumentan la liquidez del mercado, asegurando a los privados que siempre podran vender los
titulos que adquieran, y el gobierno siempre tendra un mercado dispuesto a comprar

2. Las actuaciones del banco central mantienen las tasas bajas, reduciendo el costo del
servicio de la deuda publica



3. Las utilidades que genera la cartera de valores del banco central son traspasadas al
gobierno al cierre de cada ejercicio fiscal

Para contener las expectativas de inflacion alimentadas por la flexibilizacién cuantitativa, los
bancos centrales comenzaron a usar la orientacion de expectativas, una comunicacion en la
que el banco central informa su politica monetaria con el fin de influir sobre las expectativas de
los agentes econdmicos y las condiciones financieras en general.

Por esta via, los bancos centrales han tratado de persuadir a los mercados que su politica
monetaria no va a crear brotes inflacionarios indebidos y que las tasas de interés se
mantendran bajas por el tiempo necesario para lograr la reactivacién sostenible de la
economia.

La orientacién de expectativas fue desarrollada inicialmente por los bancos centrales de paises
avanzados, y ha sido utilizada exitosamente en muchas economias emergentes.

Este nuevo instrumento representa un desafio importante pues el banco central que emite una
orientacion de expectativas debe ser capaz de transmitir al publico un compromiso creible, de
modo de alcanzar los efectos deseados — y reservarse al mismo tiempo la flexibilidad necesaria
para adaptarse a los cambios que puedan producirse en las condiciones econdmicas, sin poner
en entredicho el cumplimento de sus objetivos.

El reto se acentua cuanto mas se extiende hacia el futuro la orientacién de expectativas pues
en plazos mas largos, la pérdida de credibilidad puede convertirse en una fuente de volatilidad
en los mercados financieros. Por otra arte, los compromisos podrian perder sentido si se
revisan muy frecuentemente.

El arte y la ciencia de la orientacién de expectativas estuvo (y esta) en mitigar los brotes de
volatilidad. Y es muy importante construir estrategias de salida de estas politicas a fin de evitar
turbulencias cuando los mercados comienzan a percibir que se acerca el final.

Dos factores criticos determinan el éxito de la orientacién de expectativas:

- Laclaridad del plan del banco central y la transparencia en sus actuaciones, para anclar
las expectativas y fortalecer la demanda de dinero

- La profundidad del mercado de deuda publica, de modo de que las operaciones de
rebalanceo de los portafolios lleven las tasas de interés a moverse en el sentido que
desea el banco central

La orientacién de expectativas no es magia: es el arte de comunicar con credibilidad, cuando el
banco central tiene la autonomia y la claridad de objetivos para comprometerse. Se hace mas
poderosa en la medida en que se torna mas precisa y asertiva. Se puede asociar a hitos,
metas, e incluso aprovecharla para educar al publico acerca de la interrelacion de los diversos
instrumentos de politica monetaria y fiscal.

Actualmente incluso se esta discutiendo como incluir la orientacion de expectativas en los
marcos formales de politica monetaria.

Aun no esta explicado cabalmente el mecanismo de transmision de la politica monetaria no
convencional, pero esta claro que descansa en el efecto de la sefializacion y del rebalanceo de
los portafolios.

Las respuestas econdmicas a la pandemia no han estado exentas de debate

Las expectativas de inflacion en el mundo en general se han mantenido estables en torno a las
metas fijadas por los bancos centrales, a pesar de la inyeccidon masiva de recursos para



enfrentar la pandemia. Esto se debe a la independencia de los bancos centrales y la
credibilidad de sus politicas.

Esa credibilidad ha implicado que, aun con el fuerte aumento de la deuda publica, no se
anticipa que los bancos centrales sacrifiquen sus metas inflacionarias para mantener bajo el
costo de la deuda publica.

Los debates son medulares. Se discuten los riesgos inflacionarios originados en la
monetizacién de la deuda publica y privada; aunque son bajos por los momentos, no pueden
descartarse. Se debaten los riesgos de flexibilizar los criterios para el inflation targeting pues
los mercados se tornan hipersensibles a cualquier sefial de que el banco central piensa relajar
su vigilancia sobre la inflacion cuando, pasando de politicas basadas en reglas a criterios mas
flexibles, pueden alimentar una incertidumbre “innecesaria”.

También hay serios debates en torno al nuevo rol de la politica monetaria y los bancos
centrales como monetizadores de deuda publica, con temor a que las nuevas politicas debiliten
institucionalmente a los bancos centrales. Se expone el temor de que tasas de interés bajas
inflen los precios de los activos y se alimenten comportamientos riesgosos por parte de quienes
busquen mejorar la rentabilidad de sus inversiones, dando lugar a burbujas especulativas.

Emerge la preocupacion de que las economias se recalienten, llevando la inflacién por encima
de la zona de confort de los bancos centrales, y la preocupacion por eventuales crisis de
deuda, particularmente en economias emergentes.

Se discuten las formas para preservar y expandir el espacio fiscal, vigilando los coeficientes de
deuda/PIB, la relacion entre el costo de intereses y PIB, y una multiplicidad indicadores para
calibrar mejor el panorama. Abunda el temor a los excesos fiscales por el dinero barato,
financiado por el banco central, y los cuestionamientos en torno al rol que asume el estado en
la asignacion de capital en la economia, cuando da soporte a sectores/empresas a través de la
compra de titulos privados.

Pero en el otro extremo esta el riesgo de que politicas fiscales y monetarias demasiado
cautelosas prolonguen la recesion, profundicen la debilidad de la demanda, y agraven la crisis
desencadenada por la pandemia.

Lograr el balance es delicado, es una tarea permanente.
3. La importancia de las instituciones en el manejo de la crisis de la Covid-19

A estas alturas esta claro que la fortaleza de las instituciones fiscales y monetarias sustentan la
capacidad de respuesta de los paises ante la crisis econdmica provocada por la pandemia.

Las instituciones son las reglas de juego que definen el espacio para la interaccién humanay
estructuran los incentivos politicos, sociales y econémicos que guian el comportamiento de las
personas. Le dan estructura a la vida diaria. Permiten anticipar el comportamiento de las
personas, las familias, el vecino, el socio en los negocios, el banco que otorga créditos, las
empresas que producen los alimentos y las medicinas que consumimos. Definen y limitan las
opciones que tenemos como individuos. Su efectividad depende del costo de violar las normas
y la severidad del castigo.

Las instituciones evolucionan en el tiempo y sus cambios modelan el desempefio de las
economias. Ayudan a entender por qué unos paises prosperan y otros no. También definen el
espacio de accién de los gobiernos frente a las crisis.

Douglass North recibi6 el premio Nobel de Economia en 1993 por su aporte al estudio de las
instituciones, aplicando la teoria econdmica y métodos cuantitativos para explicar los cambios



economicos e institucionales que llevaron al desarrollo econémico en Europa y EE.UU. en la
época de la revolucion industrial.

Cinco grupos de instituciones juegan un papel fundamental para el desarrollo econémico:

- Derechos de propiedad

- Regulaciones

- Estabilidad macroecondémica
- Seguridad social

- Resolucion de conflictos

En el caso que hoy nos ocupa, la capacidad de respuesta econdémica ante la pandemia, dos
grupos de instituciones han demostrado ser clave: las que determinan la politica fiscal y las que
determinan la politica monetaria.

Instituciones fiscales

- El marco legal y regulatorio para la politica fiscal
o Presupuesto de ingresos y gastos
o Normas que regulan el endeudamiento publico
- Una autoridad central para la toma de decisiones en materia de politicas de ingresos y
gastos
- Las normas para la ejecucion de las politicas de ingresos y gastos

Instituciones monetarias

- El banco central
o Misidn
= estabilidad del valor de la moneda
= en algunos paises, apoyar el pleno empleo
= asegurar el buen funcionamiento del sistema de pagos
o Ambito de actuacion: el control de la oferta monetaria (dinero en poder del
publico)
o Instrumentos
» Latasa de interés es el principal
= Servir como prestamista de ultima instancia para apoyar la estabilidad del
sistema financiero
o Gestionar las reservas internacionales
En algunos paises, supervisar al sistema bancario
o Y en todos, ser la fuente mas importante de informacion publica sobre la
economia

o

Mecanismos de coordinacion interinstitucional

- para articular de manera consistente la politica fiscal, monetaria y cambiaria

4. Lecciones para Venezuela

La revision de la experiencia del 2020 nos muestra /lo que nos hemos perdido por no tener la
institucionalidad ni la credibilidad de politicas necesarias para manejar esta crisis.

El afio 2020 iba a ser un ano menos malo, pero la fragilidad para atender la pandemia lo
convirtié en un récord de contraccion del PIB (32%) que superé al récord del 2019 (29%).
Vivimos en carne propia el costo de la debilidad de las instituciones.



En esencia, los paises deben asegurarse de estar preparados para manejar imprevistos y tener
el margen de maniobra necesario para enfrentar una crisis. Ese no fue nuestro caso.

La pandemia encontro al pais en una Emergencia Humanitaria Compleja que databa desde
2015, una situacion incubada en procesos econdmicos, sociales y politicos.

e Segun los datos mas recientes de Encovi, en 2019 la pobreza de ingreso estaba en
96%, la pobreza extrema en 79%, y la pobreza multidimensional en 65%

e Segun la encuesta familiar de Caritas, solo el 26% de los hogares entrevistados reporté
consumo de proteinas de alto valor biolégico

e Un alto porcentaje de la poblacién come menos de tres veces al dia
¢ Mortalidad infantil y materna en ascenso
e Un sistema hospitalario con severas deficiencias

e Carencia de equipos basicos de proteccion personal, agua, jabén, desinfectante, etc.

Una economia discapacitada, tras siete afios de recesién y tres con hiperinflacion

Entre 2013 y 2019 perdimos 63% del PIB. El PIB per céapita habia caido en el 2019 a $560,
desde $5.500 en 2008.

Sufriamos hiperinflacion desde octubre 2017, atravesando un proceso desordenado de
dolarizacion en el cual el bolivar perdia terreno rapidamente.

El sector privado estaba reducido a menos de la mitad del PIB (habia representado 72% en el
2007) tras la quiebra de miles de empresas, y expropiaciones que llevaron a muchas empresas
privadas a manos del estado en donde su capacidad productiva se esfumo.

A esto se agrego la informalizacion creciente del empleo, generando ingresos bajos e
irregulares en un entorno en el cual la seguridad social, de suyo deficiente, virtualmente
desaparecio.

Y a comienzos de 2020 se dejé sentir ademas la caida de las remesas, que pasaron de $4
millardos anuales a $2 millardos. Nos golped la crisis econémica que sufrieron los paises
receptores de migrantes venezolanos, quienes en su mayoria tienen empleos precarios y
sufren el mayor peso de la pandemia.

Sin espacio para una politica fiscal activa para manejar la crisis de la pandemia

En materia de deuda externa, perdimos el acceso a los mercados financieros internacionales
voluntarios en 2014, tras haber pagado intereses exorbitantes por las pocas operaciones de
financiamiento hechas en 2010 y 2011. Y en octubre del 2017 entraron en default tanto la
deuda de Pdvsa como la de la Republica.

La deuda interna esta en cero, por disefio. El saldo total de la deuda interna en circulacién al
cierre del 2019 estaba en el equivalente a $34 millones. Al cierre del 2020 esta en $3 millones.

El endeudamiento interno fue declinando hasta que finalmente ces6 en el 2018. Resultaba mas
expedito y menos costoso para el gobierno financiarse con el BCV, para lo cual la ley del BCV
fue reformada sucesivas veces desde el 2005 a fin de permitir, e incluso facilitar, las



operaciones de financiamiento del BCV al Fisco y a Pdvsa, y la transferencia de recursos a
titulo gratuito al Fonden.

Con la irregularidad, y luego la suspension, de las emisiones de deuda interna murio el
mercado de bonos publicos, y se vio cercenada la posibilidad de la banca, las empresas de
seguros, los fondos de pensiones y los inversionistas en general de mantener portafolios de
activos financieros que rentabilizaran sus tenencias de bolivares, una razén mas para el ahorro
en ddlares.

No siempre fue asi. El endeudamiento interno habia sido una fuente regular de financiamiento
del fisco. En el 2003 cubria el 35% del gasto publico, pero las operaciones se hicieron cada vez
mas aleatorias. La proporcion del endeudamiento interno al gasto del gobierno cayé
sostenidamente hasta el 2008 cuando llegd a 2%; después de subir por cinco anos entrd en
retirada una vez mas hasta llegar a cero en 2017 y, tras promediar 7% entre 2018 y 2019, en
2020 llegaron a cero nuevamente.

A partir del 2010 el gasto publico paso a ser financiado cada vez mas por el BCV a través de la
adquisicion de pagarés emitidos por Pdvsa que eran comprados por el BCV. Ese ano, el
financiamiento monetario del gasto publico fue el equivalente a 5% del gasto; en 2019 habia
llegado a 65% y en el 2020 alcanzé la cifra de 91%.

El crédito interno neto otorgado por el BCV a empresas publicas no financieras, reportado en
los balances del instituto, se convirtié en una fuente de creciente importancia en la expansion
de la base monetaria (dinero de alto poder). En el 2010 equivalié al 16% de la base; marco la
cota del 100% en el 2016; en el 2018, el afo en que se desaté la hiperinflacién, equivalia al
3.200%; en el 2019 subid a 3.900% y en el 2020 llegé a la asombrosa cifra de 6.455%.

En el interin, fueron desapareciendo las reglas presupuestarias. El ultimo presupuesto fiscal y
ley de endeudamiento anual aprobado por la Asamblea Nacional segun el mandato
constitucional data de 2016. Los presupuestos anuales pasaron a ser aprobados por el Tribunal
Supremo de Justicia en 2017 y luego por la Asamblea Nacional Constituyente. Dejaron de ser
publicados en la Gaceta Oficial y terminaron siendo totalmente irrelevantes. Ademas, no hay
estadisticas fiscales desde el 2009.

Atras quedo la practica de no aprobar créditos adicionales al presupuesto a menos que hubiese
ingresos adicionales a los presupuestados para financiarlos.

En Venezuela llegaron a funcionar cuatro presupuestos paralelos: el de la Ley de Presupuesto,
los gastos ordenados a Pdvsa para financiar a las misiones, el uso discrecional de los fondos
asignados a Fonden, y la canalizacion de los fondos provenientes del endeudamiento con
China a través del Bandes ($45 millardos entre 2007 y 2015).

Cualquier debate en torno al déficit fiscal raya en la ciencia ficcién.

A todas estas, la tributacion interna gand importancia como fuente de financiamiento del gasto
publico. Subié de 32% en 2013 a 47% en 2016; decliné a un promedio de 21% en 2017-2018.
En 2019 subid a 38% y en 2020, el afio de la llegada de la Covid-19, ese porcentaje subié a
44%. En otras palabras, mientras en el mundo se aliviaban las cargas fiscales a los
contribuyentes para facilitar la superacién del choque negativo por la pandemia, en Venezuela
se optd por el camino opuesto.

Sin reservas internacionales para sustentar compromisos creibles del banco central

Un aspecto relevante a la hora de calificar la capacidad de un pais de afrontar una crisis y
sustentar las actuaciones y los compromisos del banco central esta en sus activos externos. En
esa materia, el BCV sufri6 las consecuencias de los aportes de reservas internacionales que
debi6 hacer a Fonden.



Ese organismo, creado en 2005, recibié $40 millardos del BCV entre 2006 y 2011 al amparo de
reformas a la ley del BCV que establecieron la obligatoriedad de esos aportes (sin contrapartida
alguna) al tanto que se flexibilizaban las normas de gestion de las reservas internacionales.

En ese mismo lapso, Fonden también recibié $31 millardos de Pdvsa. En total, fueron a Fonden
$71 millardos de ddlares, de los cuales no queda sino el recuerdo.

Al cierre de 2019, a la vispera de la llegada de la pandemia, el BCV tenia reservas
internacionales por $6 millardos; solamente el 15% estaba en activos liquidos (divisas) y el 80%
en oro monetario. De los activos externos de Pdvsa no se sabe nada, pero probablemente
estaban (y estan) cerca de cero.

Sin espacio para permitir aumentos en el crédito bancario ante la pandemia, so pena de
reavivar la inflacion y la depreciacion del bolivar

El crédito bancario esta virtualmente congelado desde 2019, cuando comenzé la politica
destinada a estabilizar el precio del délar a través de muy altos requisitos de encaje, fuertes
penalizaciones a los bancos que lo incumplieran, y la indexacién del crédito bancario a las
variaciones en el precio del ddélar, un importante disuasivo a endeudarse. Todo esto para
impedir que se disparara el precio del dolar y con él la inflacion, aun cuando fuese a costa de
profundizar la recesion.

En abril del 2020 comenz6 una lenta flexibilizacion de la politica de encaje destinada a permitir
una expansion gradual del crédito bancario. Lejos estaba esa politica de los agresivos planes
de financiamiento a las empresas que acometieron muchos paises para enfrentar los efectos
de la pandemia, pero no podia sino ser asi.

Hoy el coeficiente de intermediacion financiera esta en 21%, estaba en 11% en 2019. A pesar
de esa mejora, el coeficiente esta muy lejos de una relativa normalidad en la que oscilaria en
torno al 50%.

Cuando hablamos de normalidad nos referimos a paises en los cuales los mercados de
capitales estan desarrollados, proveen a los inversionistas la posibilidad de diversificar sus
activos y a las empresas la opcién de complementar el crédito que obtienen en la banca con
otras alternativas financieras.

En ausencia de esas opciones, la actividad medular de concesién de crédito necesaria para el
buen funcionamiento de la economia apunta a un coeficiente de intermediacién crediticia en
torno al 70%.

Las politicas de respuesta a la Covid-19 en 2020

La llegada de la pandemia demostré el alto costo de no estar preparado para imprevistos y
carecer de margen de maniobra.

Las medidas adoptadas en marzo del 2020, cuando se declaré la cuarentena por la pandemia,
estuvieron ancladas en el modo tradicional de gestionar las politicas publicas. Se
menospreciaron los costos recesivos de la pandemia y de las politicas en vigor. El fisco puso
sus intereses de corto plazo por delante de los del tejido industrial y comercial del pais y en
definitiva, se acentud la recesion. Ademas, la bajisima demanda de dinero explica que la
volatilidad del gasto publico y cualquier minima liberacion de encaje tengan un efecto muy
rapido sobre el precio del ddlar.

Las medidas aplicadas incluyeron:

- Transferencias monetarias a la poblacion a través del sistema Patria que, por su bajo
monto ($2-4 por bono), resultaron simbdlicas.
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Se dictaron medidas que vulneraron los derechos de propiedad: El gobierno anuncié
que tomaria hoteles para atender a los infectados y suspendié por seis meses el cobro
de alquileres a la vivienda principal y a locales comerciales cuyos arrendatarios
enfrentaran caidas en las ventas. A los propietarios de los inmuebles se les prometio
una compensacion en términos vagos.

Se desestimaron los problemas de flujo de caja que enfrentaban los contribuyentes
(tanto personas naturales como empresas) dando prioridad a la recaudacion de
impuestos. No se prorrogo la fecha de declaracion y pago del impuesto sobre la renta
(31 de marzo) ni se flexibilizé la recaudacion semanal de impuestos sobre ingresos
estimados.

El gobierno asumié el pago de una porcion de la némina de las PYMEs por seis meses
a través del Sistema Patria (luego renovado en agosto). El resto de las empresas debio
enfrentar por su cuenta los tradicionales problemas que rodean el manejo de personal.

Se redujo la carga financiera a los deudores de los créditos vigentes al 13 de marzo
2020: permitiendo suspender los pagos por principal e intereses de los créditos
bancarios hasta por 180 dias, y prohibiendo los cargos por intereses moratorios y la
exigibilidad inmediata al término de ese plazo. Los bancos pueden mantener esos
créditos clasificados como cartera vigente y luego proceder a su reestructuracion.

Pero se mantuvo la indexacion del principal de los créditos a las variaciones en el precio
del ddlar que habia sido impuesta en octubre de 2019. De acuerdo con esas normas,
todo nuevo crédito bancario (excepto los créditos al consumo) debe ser indexado, aun
cuando en Venezuela son muy pocos los contratos indexados. Esta indexacion de los
créditos es un desincentivo tanto para el banco como para el deudor.

Ademas, se redujeron por tres meses los aranceles a la importacion de 77 cédigos
arancelarios contentivos de productos médicos, alimenticios y de transporte. Aumenté
indiscriminadamente la competencia que enfrentan las empresas venezolanas frente a
los productos importados.

5. Miremos hacia delante

Nuestro reto es resolver las carencias de hoy y construir las capacidades para navegar con
éxito los retos del futuro.

Reconstruir las instituciones basicas para nuestro desarrollo

Atender la emergencia humanitaria compleja, dandole el sentido de urgencia que
merece

Reconstruir la industria petrolera, a sabiendas de que ya no seremos un pais petrolero
sino, solamente, un pais con petréleo

Invertir en salud y educacion, para desarrollar las capacidades necesarias para competir

exitosamente en la economia global aplicando materia gris a las materias primas, como
bien dice la respetada colega Carlota Pérez
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- Repensar al estado, para contribuir a la expansion de inversiones de alta calidad, que
aumenten el producto potencial, eleven la demanda y mitiguen los riesgos climaticos en
un mundo cada vez mas consciente de los problemas ambientales

- Y construir las fortalezas necesarias para poder afrontar lo inesperado con una
razonable probabilidad de éxito.

Venezuela lo merece.
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