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éDolarizacion plena o parcial? :
El caso de Venezuela

Introduccion

La economia venezolana ha experimentado en los ultimos
anos un proceso profundo de transformacién monetaria
como consecuencia de la hiperinflacién que sufrié entre
2017 y 2020. Cuando un proceso inflacionario se sale de
control, la moneda local pierde sus funciones
fundamentales: deja de ser reserva de valor, medio de
pago y unidad de cuenta. En este contexto, la sociedad
venezolana buscd refugio en monedas extranjeras,
principalmente el délar, dando paso a una dolarizacion
transaccional y financiera de facto que configurd una
economia bimonetaria. El presente ensayo analiza los
efectos de la hiperinflacidn sobre la moneda, examina los
esfuerzos recientes por desdolarizar la economia, sopesa
las ventajas y desventajas de una dolarizacién plena frente
a escenarios alternativos, y propone lecciones aplicables al
caso venezolano basadas en experiencias exitosas de la
region.

1. Efectos de la hiperinflacién y el surgimiento de la
economia bimonetaria

Toda moneda debe cumplir tres funciones esenciales en
una economia: servir como unidad de cuenta para fijar
precios, actuar como medio de pago para facilitar el
intercambio, y funcionar como reserva de valor para
permitir el ahorro. En Venezuela, la inflacién galopante
que desembocd en la hiperinflacién que se materializd
entre 2017 y 2020 destruyd sistemdticamente estas
capacidades del bolivar. Inicialmente, la moneda perdio su
condiciéon de reserva de valor, ya que ahorrar en bolivares
implicaba una pérdida casi inmediata del poder adquisitivo
de los fondos mantenidos en forma liquida. Igualmente,
merm¢ sustancialmente su uso como medio de pago,
dando lugar a una dolarizacién transacciona donde una
proporcion mayoritaria de las operaciones comerciales
paso a realizarse en divisas.
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Finalmente, el bolivar dejé de usarse como unidad de
cuenta, generalizdndose la propagacién y fijacion de
precios en ddlares.

Esta dindmica transformdé a Venezuela en una economia
bimonetaria, donde circulaba el dodlar en forma
generalizada, y donde el bolivar seguia presente en la
ejecuciéon de multiples actividades, tales como el pago de
impuestos, el pago de pensiones, salarios de empleados
gubernamentales y otras erogaciones del sector publico.
Asi, a comienzos de 2021 se estimaba que, en promedio, el
67% de las transacciones a detal en las principales
ciudades del pais se realizaban en monedas distintas al
bolivar, principalmente en ddlares, llegando ese
porcentaje a ser muy superior en ciudades ubicadas en
zonas fronterizas donde, ademas del délar estadounidense
se usaban otras monedas, como el peso colombiano.
(Oliveros-Palacios Chacin, 2025).

Asimismo, se produjo una dolarizacion financiera,
caracterizada por la apertura de depdsitos bancarios y la
denominacién de contratos y obligaciones en moneda
extranjera. (Barcenas, 2025).

Efectos de la hiperinflacion sobre la moneda

* Funciones de una moneda
# Unidad de cuenta
# Medio de pago
# Reserva de valor

» Efectos de la hiperinflacion sobre la moneda
» Péredicda de su condicion de reserva de valor (nadie ahorra en esa moneda)
# Merma de su condicidn de medio de pago (dolarizacion transaccional)
# Bajo uso de la moneda local como unidad de cuenta (propagacidn de
precios en délares)

Dolarizacién transaccional y financiera. Economia bimonetaria



2. El proceso de desdolarizacion: medidas y resultados

Ante este escenario, las autoridades econdmicas
implementaron una serie de medidas con el objetivo de
revertir la dolarizacion parcial que se habia materializado,
buscando con ello recuperar el espacio del bolivar y
retomar el control de los instrumentos de politica
econdmica. Con esa desdolarizacion se buscaba, en
esencia, ampliar las posibilidades de implementar politicas
econdmicas racionales, facilitar la reduccion de la inflacidon
mediante politicas fiscales y monetarias, en lugar de
recurrir al anclaje cambiario, disminuir la sensibilidad de
los precios a las variaciones del tipo de cambio (menor
pass-through), y reducir tanto el riesgo cambiario como la
fragilidad intrinseca del sistema financiero.

Para lograrlo, se tomaron acciones drdsticas como la
restriccién a la actividad crediticia de la banca mediante el
establecimiento de altisimos encajes legales requeridos,
que inclusive llegaron al 100%, asi como, una menor
monetizacion de los déficits del sector publico, es decir, la
reduccién del financiamiento de gasto publico deficitario
por el Banco Central de Venezuela (BCV) con el fin de
restringir la creacién masiva de dinero primario o base.
Adicionalmente, se aplicé un impuesto del 3% a las
transacciones en dodlares, se obligd a la conversién a
bolivares de los precios fijados en ddlares utilizando el tipo
de cambio oficial publicado diariamente por el BCV, el cual
era menor que la tasa cambiaria libre, se masificaron los
pagos en moneda local a través de tarjetas de débito y
otros mecanismos tecnoldgicos, y se impidid Ia
intermediacion financiera de la banca en délares.

:Quié se busca al desdolarizar una economia bimonetaria
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3. La disyuntiva de la dolarizacién plena: ventajas y
vulnerabilidades

A pesar de los esfuerzos por desdolarizar, persiste en el
debate publico y académico la propuesta de avanzar hacia
una dolarizaciéon plena. Los defensores de esta medida
argumentan que adoptarla eliminaria casi de forma
automidtica la inflacidn, suprimiria de raiz el riesgo
cambiario, generaria un entorno de mayor previsibilidad y
confianza para los inversionistas nacionales y extranjeros,
permitiria a los ciudadanos resguardar el valor de sus
remuneraciones al recibirlas en una moneda fuerte y
estable, se reducirian las tasas de interés y se eliminaria la
monetizacion de los déficits publicos.

No obstante, una dolarizacion plena también conlleva
severas desventajas y vulnerabilidades estructurales. Ella
implica la pérdida definitiva de los ingresos publicos por
sefioreaje, asi como de las posibilidades de implementar
politicas cambiarias. También, minimizaria la facultad de
aplicar politicas monetarias propias, ya que la economia
pasaria a depender en gran medida de las decisiones de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, viéndose
imposibilitada de afrontar situaciones adversas a Venezuela
creadas por decisiones o realidades que se produzcan en la
economia estadounidense, tales como apreciaciones del
délar o elevacién de las tasas de interés. El Banco Central
perderia o se le minimizaria su rol de prestamista de ultima
instancia, lo cual potenciaria los riesgos de crisis bancarias.
Ademads, la imposibilidad de implementar politicas
cambiarias podria afectar al aparato productivo de bienes
transables, ya que, ante depreciaciones de las monedas de
paises competidores o apreciaciones del ddlar, Venezuela
no podria ajustar su tipo de cambio para preservar la
competitividad  internacional de sus  productos.
Adicionalmente, salir de un esquema de dolarizacién plena
resulta una tarea sumamente dificil.

Mds alarmantes auln son los efectos que caidas abruptas de
los precios del petrdleo podrian causar en la economia
venezolana de estar ésta plenamente dolarizada. Una
contraccion de los ingresos externos limitaria severamente
la liquidez en la economia, lo que podria traducirse
rapidamente en recesion y desabastecimiento, dado que la
escasez de divisas restringiria las importaciones. Para
compensar esta escasez de fondos, el pais tendria que
recurrir @ un mayor endeudamiento externo, el cual
resultaria mucho mas costoso debido al elevado riesgo
pais. Finalmente, la expectativa de escasez de divisas
podria desatar fugas de capitales, reduciendo los depdsitos
bancarios, elevando las tasas de interés, y aumentando la
morosidad del sistema financiero, comprometiendo su
solidez y normal funcionamiento.
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La dolarizacion plena haria mis vulnerable a la economia a
caidas de los precios petroleros
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#  Reduccidn de depdsitos bancarios

# Presion adicional sobre las tasas de interés

#  Aumento de morosidad de la banca

Dado que la dolarizacién plena no tiene sobre la politica
fiscal el mismo efecto restrictivo que si tiene sobre las
politicas monetaria y cambiaria, una caida abrupta de las
exportaciones petroleras podria llevar al gobierno a
implementar una politica fiscal expansiva para
contrarrestar los efectos recesivos de aquella contraccion
de ingresos. De estar la economia plenamente dolarizada,
la expansion de gasto llevaria muy probablemente a
buscar recursos a través del endeudamiento publico. Al
agotarse esa fuente de financiamiento, o resultar muy
costosa, las autoridades podrian verse tentadas a emitir
grandes cantidades de obligaciones en moneda extranjera
y obligar a los bancos locales a adquirir esas obligaciones
con sus reservas en dodlares, debilitando la solidez del
sistema financiero. El abuso de este mecanismo atentaria
contra los principios de la dolarizacién plena y podria
generar graves desequilibrios, como sucedio en el caso de
Zimbabue con la emisién de este tipo de titulos en 2016,
llamados «bollars». Eso no fue otra cosa que la emisién de
una moneda local artificial para compensar la escasez de
délares, moneda que al final fue rechazada por el publicoy
termind depreciandose.

Adicionalmente, la dolarizacidon plena atenta contra la
diversificacion productiva de bienes transables, al impedir
la implementacion de politicas cambiarias dindmicas que
preserven la competitividad de los productos exportables.
Para Venezuela es imperativo buscar la diversificaciéon de
su economia, buscando con ella la produccion de multiples
y diversos productos que puedan ser exportados. Solo asi
podra disminuir los riesgos y consecuencias negativas de
depender de la exportacion de un producto cuyo precio es
altamente volatil, como el petrdleo.

4. Un camino alternativo: Bimonetarismo con una
nueva moneda

Frente a las camisas de fuerza y los considerables riesgos
de la dolarizacién plena, existe una via alternativa y
pragmatica para alcanzar la estabilizacién. La evidencia
internacional demuestra que en varias economias
bimonetarias y con alta dolarizacion histérica se han
logrado implementar exitosamente programas de

estabilizacion y reformas estructurales que incluyen la
creacion de una nueva moneda, sin caer en la
irrevocabilidad y rigidez de la dolarizacién plena.

El enfoque consiste en aceptar y gestionar el
bimonetarismo de manera racional mientras se
reconstruye la confianza institucional. Un caso
paradigmatico y exitoso es el del Peru desde la década de
los afios noventa. Mediante el respeto irrestricto a la
autonomia del banco central, la superacion de Ia
dominancia fiscal, el cumplimiento incondicional de la
prohibicidon de financiamiento de gasto publico deficitario
por el banco central, y el establecimiento de compromisos
politicos orientados al logro de metas inflacionarias, Peru
logré recuperar la estabilidad de precios, sostener tasas de
crecimiento aceptables, desdolarizar gradualmente su
economia, y crear una moneda fuerte, estable y de alta
aceptacién. Este esquema, que preserva las opciones de
implementacién de politicas econdmicas sin caer en las
rigideces de la dolarizaciéon total, brinda valiosas luces
sobre lo que se podria intentar hacer en la Venezuela de
hoy.

Conclusién

La hiperinflacion en Venezuela generd una dolarizacion
transaccional y financiera de facto que alterd
profundamente la dinamica de la economia nacional. Si
bien la dolarizacién plena puede parecer una solucién
seductora y expedita a corto plazo para erradicar la
inflacidn y generar confianza, sus altos costos a largo plazo
sobre la competitividad del aparato productivo, la alta
vulnerabilidad ante choques externos (como las caidas del
precio del petrdleo), y la fragilidad inherente para el
sistema financiero, la convierten en una opcién poco
idonea para el pais. La experiencia exitosa de otras
naciones de la regién demuestra que es factible restablecer
las funciones monetarias a través de esquemas
bimonetarios bien administrados, complementados con
rigor fiscal e independencia institucional.
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