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DE FACTO DOLLARIZATION: NEW VENEZUELAN REALITY

ABSTRACT: This article analyzes the process of de facto dollarization that Venezuela is ex-
periencing due to the effect caused by dollarization, in terms of risk, as this occurs as a
response of economic agents to the instability generated in the economy by the fragility of
the domestic financial system, high rates of inflation, variables, which has turned the boli-
var into a dysfunctional currency because it lost its capacity as a unit of account, means of
payment and treasure value. Theoretically it was based mainly on Cadena (2021), Torrealba
(2015) and Urdaneta and Bergucci (2018). The methodology used was qualitative, phenome-
nological hermeneutic, the opinion of five experts in Financial Management was considered
as key informants. The results indicate that dollarization in Venezuela is unilateral, making
the Venezuelan economic system bimonetary. This dollarization consists of the progressive
displacement of the bolivar by the dollar. With regard to dollarization and exchange risk,
it is not advisable to relax the exchange rate because the high dollarization of liabilities
generates a devaluation with serious consequences for the solvency of economic agents, as
well as the population in general. It is concluded that de facto dollarization arises, as a re-
sult of the deterioration of the purchasing power of the bolivar, the conditions of economic
instability existing in the country. Exchange risks involve valuing the assets and liabilities
of the economy under the foreign currency and the new exchange rate, which in some cases

would imply an overvaluation or undervaluation of an asset or liability.

KEYWORDS: De facto dollarization, Venezuelan economy, economic instability.
DOLARIZAQ.\O DE FATO: NOVA REALIDADE VENEZUELANA

RESUMO: Este artigo analisa o processo de dolarizacao de fato que a Venezuela esta experi-
mentando devido ao efeito causado pela dolarizagao, em termos de risco, pois ocorre como
uma resposta dos agentes econémicos a instabilidade gerada na economia pela fragilida-
de do sistema financeiro doméstico, altas taxas de inflagao, variaveis, o que transformou
o bolivar em uma moeda disfuncional porque perdeu sua capacidade como unidade de
conta, meio de pagamento e valor de tesouro. Teoricamente, foi baseado principalmente
em Cadena (2021), Torrealba (2015) e Urdaneta e Bergucci (2018). A metodologia utilizada
foi qualitativa, hermenéutica fenomenologica, a opiniao de cinco especialistas em Gestao
Financeira foi considerada como informantes-chave. Os resultados indicam que a dolari-
zagao na Venezuela é unilateral, tornando o sistema econdmico venezuelano bimonetario.
Essa dolarizacao consiste no deslocamento progressivo do bolivar pelo délar. No que diz
respeito a dolarizagdo e ao risco cambial, ndo é aconselhavel relaxar a taxa de cambio
porque a alta dolarizacao das responsabilidades gera uma desvalorizagao com graves con-
sequéncias para a solvéncia dos agentes econémicos, bem como para a populagdo em
geral. Conclui-se que a dolarizagdo de fato surge como resultado da deterioragao do poder
de compra do bolivar, das condigdes de instabilidade econdmica existentes no pais. Os
riscos cambiais envolvem avaliar os ativos e passivos da economia sob a moeda estran-
geira e a nova taxa de cambio, o que em alguns casos implicaria uma supervalorizagao ou

subvalorizagao de um ativo ou passivo.

PALAVRAS-CHAVE: Dolarizagao de fato, economia venezuelana, instabilidade economica.
DOLLARISATION DE FAIT : NOUVELLE REALITE VENEZUELIENNE

RESUME : Cet article analyse le processus de dollarisation de fait que connait le Venezuela
en raison de l'effet causé par la dollarisation, en termes de risque, car cela se produit
comme une réponse des agents économiques a linstabilité générée dans I'économie par
la fragilité du systéme financier intérieur, des taux d'inflation élevés, des variables, ce qui
a transformé le bolivar en une monnaie dysfonctionnelle car il a perdu sa capacité en tant
qu'unité de compte, moyen de paiement et valeur de trésor. Théoriquement, il s’est prin-
cipalement basé sur Cadena (2021), Torrealba (2015) et Urdaneta et Bergucci (2018). La mé-
thodologie utilisée était qualitative, herméneutique phénoménologique, l'opinion de cinq
experts en gestion financiére a été considérée comme informateurs clés. Les résultats indi-
quent que la dollarisation au Venezuela est unilatérale, rendant le systéme économique vé-
nézuélien bimonnaie. Cette dollarisation consiste en le déplacement progressif du bolivar
par le dollar. En ce qui concerne la dollarisation et le risque de change, il n’est pas conseillé
de détendre le taux de change car la forte dollarisation des passifs génére une dévaluation
avec de graves conséquences pour la solvabilité des agents économiques, ainsi que pour
la population en général. Il est conclu que la dollarisation de fait survient comme résultat
de la détérioration du pouvoir d'achat du bolivar, des conditions d'instabilité économique
existantes dans le pays. Les risques de change impliquent d’évaluer les actifs et passifs de
'économie sous la monnaie étrangeére et le nouveau taux de change, ce qui, dans certains

cas, impliquerait une surévaluation ou une sous-évaluation d'un actif ou d’un passif.

MOTS-CLE: Dollarisation de fait, é&conomie vénézuélienne, instabilité économique.
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RESUMEN: En el presente articulo se analiza el proceso de dolarizacion de facto que
vive Venezuela por el efecto provocado por la dolarizacion, en términos de riesgo,
pues esta se produce como una respuesta de los agentes econdmicos ante la inesta-
bilidad generada en la economia por fragilidad del sistema financiero interno, tasas
de inflacion altas, variables, lo que ha convertido al bolivar en una moneda disfun-
cional pues perdio su capacidad como unidad de cuenta, medio de pago y atesorar
valor. Teéricamente se sustentd principalmente, en Cadena (2021), Torrealba (2015) y
Urdaneta y Bergucci (2018). La metodologia utilizada fue de caracter cualitativo, fe-
nomenologico hermenéutico, se considerd la opinion de cinco expertos en Gerencia
Financiera como informantes clave. Los resultados sefalan que la dolarizacion en
Venezuela es unilateral, convirtiéndose el sistema econdomico venezolano en bimo-
netario. Esta dolarizacion consiste en el desplazamiento progresivo del bolivar por el
dolar. En cuanto a la dolarizacion y el riesgo de cambio, no es conveniente flexibilizar
el tipo de cambio porque la alta dolarizacion de pasivos genera una devaluacion con
graves consecuencias para la solvencia de los agentes economicos, asi como de la
poblacion en general. Se concluye que la dolarizacion de facto surge, como resulta-
do del deterioro del poder de compra del bolivar, las condiciones de inestabilidad
econodmica existentes en el pais. Los riesgos de cambio, suponen valorar los activos y
pasivos de la economia bajo la moneda extranjera y el nuevo tipo de cambio, lo que
implicaria en algunos casos una sobrevaloracion o subevaluacion de algln activo o
pasivo.

PALABRAS CLAVE: Dolarizacion de facto, economia venezolana, inestabilidad econo-
mica.

Introduccion

El presente articulo tiene como proposito analizar el proceso
de dolarizacion de facto que vive Venezuela, como resultado de la
hiperinflacion e hiperdevaluacion que ha sufrido la moneda vene-
zolana: el bolivar, el cual lleva 2 reconversiones en las que se le ha
suprimido ocho ceros, depreciandose desde 1999 hasta 2020 en un
316 mil millones % segun la informacion que aparecio en la pagina
del Banco Central de Venezuela para la fecha, mientras la inflacion
acumulada ha sido de 53 mil millones %.

Esta realidad permite afirmar que el bolivar actualmente es
una moneda disfuncional, el cual perdio su capacidad para servir
como unidad de cuenta, medio de pago y ahorro, de esa manera,
aunque sea de curso legal es tan disfuncional que casi no circula ni
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se usa, siendo paulatinamente por la circulacion del dolar
que la desplaza como medio de pago, provocado en parte
por el envio de remesas de quienes han emigrado al exte-
rior, asi como la deficiencia en la emision de billetes por el
Banco Central de Venezuela. Este articulo esta estructura-
do de la siguiente manera: el desarrollo se divide en dola-
rizacion de la economia venezolana, efectos de la dolariza-
cion, la dolarizacion y el riesgo cambiario; la metodologia
utilizada, los resultados, la discusion, las conclusiones y
las referencias bibliograficas consultadas.

Dolarizacion de la economia venezolana

EL término dolarizacion proviene del uso del délar
como moneda sustituta en la economia de los paises cuya
moneda propia ha perdido su capacidad como medio de
pago, reserva de valor y unidad de cuenta con la conse-
cuente adopcion de esa moneda extranjera para que cum-
pla con esas funciones. En Venezuela, segiin Urdaneta y
Borgucci (2018), la dolarizacion de la economia venezolana
se ve reforzado debido a que el tipo de cambio oficial se
ha ido rezagando respecto al proceso seguido en el llama-
do mercado negro.

Esta disparidad cambiaria ha traido como conse-
cuencia la pérdida de la funcion del bolivar como reserva
de valor y medio de cambio, impulsando un proceso de
dolarizacion informal de la economia venezolana, pero al
mismo tiempo, se incrementan los depdsitos en el exterior
de quienes tienen mayor poder adquisitivo. Otro efecto de
esa dolarizacion es el fendmeno de exigir pagos en divisas
contra mercancias o servicios demandados.

En Venezuela, la dolarizacion no se produce de ma-
nera oficial, pues para Urdaneta, Borgucci, Moran y Fari-
nango (2019), esta se produce cuando un gobierno permite
de manera legal el uso de una moneda extranjera como
medio de pago, convirtiéndola en una ley de la Repiblica
mediante el ajuste de la ley vigente y permitir dar paso a
una moneda distinta a la nacional, en este caso, el dolar.

Sin embargo, en Venezuela la dolarizacion plantea-
da no es oficial porque adolece de una reforma monetaria
legal, siendo considerada por el Estado venezolano como
una manera de perder soberania econdmica. Este proceso,
entonces se produce de forma espontanea por la socie-
dad, sin intervencion directa por parte del Banco Central
de Venezuela, generandose lo que se conoce como dolari-
zacion de facto, la cual consiste en el uso del dolar consi-
derandola de mayor utilidad para los agentes economicos.

Sin embargo, en Venezuela aun cuando se produce
gran cantidad de transacciones en divisas y los precios, en
su mayoria, se encuentran en dolares el grueso de la po-
blacion no tiene acceso o puede vender productos usando
dolares como medio de intercambio, por esa razon los sa-
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larios, servicios basicos y muchos precios de los produc-
tos de la cesta basica se siguen manteniendo en moneda
nacional.

En palabras de Cadena (2021), la causa de la dolari-
zacion de facto en Venezuela es la pérdida progresiva de
todas las propiedades del bolivar atribuibles a un prolon-
gado periodo de inflacion muy alta que desembocé en una
larga hiperinflacion. Ademas, senala el autor, existe un ele-
vado grado de dolarizacion de precios (100%), transaccio-
nes (aproximadamente el 70%), y activos financieros (56%
de los depdsitos bancarios), pero no en la dolarizacion de
crédito o del pasivo de los agentes economicos.

Este proceso de dolarizacion convirtio al dolar en la
moneda del entorno economico principal en el que transa
la operacion de la mayoria de los agentes economicos en
el pais, pues se emplea fundamentalmente como efectivo
o para indexar pagos en bolivares, debido al deterioro de
la economia venezolana lo que provoca pérdida de acep-
tacion del bolivar por su volatilidad extrema.

Esta dolarizacion de facto implica su conversion en
moneda funcional para cuantificar patrimonio o resulta-
dos de la mayoria de los operadores economicos del pais,
pese a seguir reportandose en bolivares. Cabe mencionar
que esto se produce porque el proceso inflacionario sos-
tenido como resultado de un déficit fiscal financiado a tra-
vés del crédito interno, ha producido un incremento en la
cantidad de dinero circulante en la economia sin el corres-
pondiente aumento en la produccion de bienes y servicios
produjo una distorsion de los precios relativos, asi como
una pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

Estos efectos inflacionarios, sefiala Torrealba (2015),
que generan los procesos devaluacionistas, son: en primer
lugar, el aumento del gasto interno por parte del gobierno,
lo que ejerce presiones inflacionarias, las cuales dependen
de la capacidad del Banco Central de Venezuela para redu-
cir la oferta de dinero a través de las variables de politi-
ca cambiaria; en segundo lugar, se relaciona con el efecto
producido por el cambio en los presion de productos im-
portados en la estructura de costos de la economia.

En ese sentido, Urdaneta y otros (2019), explica que
la dolarizacion de facto trae como consecuencia una dis-
minucion de la demanda del bolivar, provocando a su vez,
una elevacion del tipo de interés, encareciendo el costo
de capital, asi como los precios de bienes y servicios, e in-
crementando la presion sobre nueva demanda de divisas,
a la par de un deterioro del tipo de cambio en contra del
bolivar.



Efectos de la dolarizacion

El proceso de dolarizacion en Venezuela es una re-
accion de los agentes econdmicos frente a una economia
hiperinflacionaria con baja credibilidad en las institucio-
nes fiscales y monetarias que ha provocado una economia
bimonetaria en vias de consolidacion en donde el rol del
bolivar ha perdido, en buena medida, las funciones tipicas
del dinero.

Es necesario reconocer que la dolarizacion producida
en Venezuela comenzo en la década de los ochenta del si-
glo pasado, con la fuga sostenida de capitales con destino
al sistema financiero de otros paises, como resultado de
las tasas elevadas de inflacion y la sostenida devaluacion
del tipo de cambio, junto a la prohibicion de mantener de-
positos en dolares en la banca local.

No obstante, es a partir del cuarto trimestre del 2018,
cuando se comienza a permitir los depositos en divisas en
la banca local con la modificacion del Convenio Cambiario
N° 20, de fecha 14 de junio de 2012, en el cual se autori-
zaba a los bancos a captar moneda extranjera pero estos
debian transferir los fondos a cuentas en el banco central
impidiendo la realizacion de operaciones de intermedia-
cion financiera con esos recursos. Dentro de los efectos
generados por la dolarizacion, sefiala Zambrano (2022), se
pueden mencionar:

a) Mayor sensibilidad de la inflacion a los cambios en
los agregados monetarios en moneda local como resultado
de la mayor volatilidad de la demanda de dinero.

b) En los paises exportadores de materias primas, lo
que incluye a los petroleros como Venezuela, al eliminar la
autonomia y el poder de la politica monetaria y cambiaria,
incrementa la volatilidad del producto, debido a la incapa-
cidad de compensar las variaciones bruscas en los términos
de intercambio y en los flujos de capitales.

c) La economia queda expuesta a los mismos choques
que afectan al pais emisor de la moneda que sirve de ancla-
je, en este caso los Estados Unidos.

d) Frente a un choque externo desfavorable la econo-
mia debe ajustarse mediante una deflacion, asociada a una
recesion y un incremento importante del desempleo.

e) La dolarizacion de la economia genera un intercam-
bio de una mayor estabilidad en la tasa de inflacion por una
mayor inestabilidad en la tasa de crecimiento del producto
y un incremento de las crisis internas.

f) Es complicado para el Banco Central de Venezuela
estabilizar tanto los precios como el producto. Por esa ra-
z6n, la mayor responsabilidad del ajuste recae en la gestion
de la politica fiscal que ve reducido sus grados de libertad.
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Dolarizacion y el riesgo cambiario

A medida que en la economia se incrementa el nivel
de dolarizacion, el Banco Central pierde la capacidad de
manipular los agregados monetarios y el tipo de cambio,
por lo tanto, de influir sobre la economia real. En conse-
cuencia, el tipo de cambio va perdiendo su significacion
cuando los agentes economicos calculan y transan sus
operaciones.

De igual modo, es indispensable mencionar que en las
economias bimonetarias, como es el caso de Venezuela, el
incremento de la velocidad con la que las modificaciones
se transmiten a los precios valorados en moneda nacional
genera que el tipo de cambio real termine apreciandose
perdiendo relevancia en el calculo econdmico.

Ademas, las intervenciones del Banco Central de Ve-
nezuela en el mercado cambiario, orientadas a estabilizar
la tasa nominal bolivar-délar, genera un seguro implicito
contra el riesgo cambiario, lo cual repercute negativamen-
te sobre la gestion en el sistema financiero y estimula aln
mas la dolarizacion de la economia, lo que endogeniza a la
politica monetaria reduciendo su poder.

También es importante destacar que la oferta mone-
taria en una economia dolarizada esta determinada por la
conducta de los agentes econdmicos con relacion a la te-
nencia de divisas, asi como de moneda local, provocando
que el Banco Central pierda el control del comportamiento
de una parte sustantiva de los agregados monetarios.

Estas fallas en la capacidad estatal que han llevado
al colapso de los controles de cambio, pueden impedir
la provision de bienes piblicos, dando lugar a areas de
limitada estatalidad, creando limitaciones al crecimiento
economico llevando a la sociedad civil a organizarse para
tratar de cubrir dichas fallas, surgiendo instituciones in-
formales como las “casas de cambio” presentes en todo el
territorio nacional, las cuales se dedican a recibir las re-
mesas del exterior a cambio de un porcentaje de ganancia,
asi como la compra y venta de divisas con tarifas dispares:
para la compra precio legal, para la venta valor del merca-
do negro.

Métodos

En este articulo se asumié como postura paradig-
matica el paradigma cualitativo, seleccionandose como
enfoque metodologico el fenomenologico hermenéutico
que permitio analizar el proceso de dolarizacion de facto
que vive Venezuela. Los actores sociales que constituyeron
los informantes clase, estan representados por Martinez
(2016), por personas con conocimientos especiales, cons-
tituyéndose en una fuente importante de informacion. Por
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tal motivo, los informantes fueron cinco expertos en Ge-
rencia Financiera, identificados como E1, E2, E3, E4, E5.

El estudio se realizo en el municipio Lagunillas, du-
rante el periodo comprendido entre los anos 2022 y 2023.
Para la recoleccion de informacion se utilizo la entrevista
cualitativa que adopta la forma de un dialogo coloquial
0 una comunicacion directa con los participantes, y da la
opcion de profundizar en las experiencias y el sentido que
los participantes construyen.

Para analizar los resultados se recurrio al proceso de
categorizacion, el cual segiin Martinez (2016), consiste en
resumir en unas ideas un conjunto de datos o informa-
cion escrita, grabada o filmada, destacando las categorias
principales y secundarias. Este proceso permitio a poste-
riori realizar una sintesis o tratamiento hermenéutico de la
informacion. Ademas, realizo un proceso de triangulacion,
el cual segiin Goetz y Lecompte (2015), determina la exac-
titud de las conclusiones contrastando diferentes fuentes
de datos.

Resultados

Las respuestas aportadas por los informantes sena-
laron que la dolarizacion de la economia venezolana es
el uso del dolar como sustituto del bolivar como moneda
de circulacion legal, realizandose todas las transacciones
economicas con el objetivo de eliminar el problema infla-
cionario.

Asimismo, mencionaron que la dolarizacion en Vene-
zuela es unilateral porque se adopto el dolar de manera
informal y sin previo acuerdo con la Reserva Federal de
los Estados Unidos, convirtiéndose el sistema economico
venezolano en un sistema bimonetario lo que significa que
circulan tanto el dolar como el bolivar, pero esa circulacion
solo permite realizar algunas funciones, pues los salarios,
impuestos, pagos de servicios siguen anclados al bolivar.

De igual forma, respondieron que esta dolarizacion
no implica una intervencion directa del Banco Central de
Venezuela, pues consiste en el desplazamiento progresivo
del bolivar por el dolar, como consecuencia de la deva-
luacion diaria que el bolivar padece impulsada por una
pérdida del poder adquisitivo de la poblacion. En cuanto
a la dolarizacion y el riesgo de cambio, los informantes
sefnalaron que la dolarizacion en Venezuela, se produce en
una sociedad en donde la gran parte de la poblacion, tanto
activa como jubilada se encuentra empleada en el sector
piablica percibiendo ingresos en bolivares, aun cuando los
productos de la cesta basica se ofertan en dolares.

Sin embargo, manifestaron que no es conveniente fle-
xibilizar el tipo de cambio porque la alta dolarizacion de
pasivos genera una devaluacion con graves consecuencias
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para la solvencia de los agentes econdmicos, asi como de
la poblacion en general, que ve mermado su poder adqui-
sitivo como consecuencia de la devaluacion constante del
bolivar, cuya denominacion se hace inmanejable ante la
hiperinflacion. Ademas, el cambio de bolivar a dolares tie-
ne dos tasas de cambio diferentes, pues la version oficial a
la cual “obligan” a los establecimientos a “cobrar” por los
productos y la tasa real, que circula por influencia del mer-
cado negro que, es en definitiva, el valor que se termina
cancelando por dichos productos.

Discusion

Los resultados obtenidos con relacion a la dolariza-
cion de la moneda venezolana senalan que esta se gene-
ra por la asuncion informal del dolar como moneda de
transaccion comercial, o dolarizacion de facto que, segin
Cadena (2021), se viene dando en forma progresiva en Ve-
nezuela reflejando una pérdida de la propiedad de reserva
de valor del bolivar.

Para el autor del articulo esta dolarizacion de facto
implica la sustitucion del bolivar en la marcacion de los
precios de mercado en cuanto a bienes, servicios, pero
que no se ve reflejada en el pago de salarios, los cuales
siguen estando sujetos a la moneda local con consecuen-
cias como una hiperinflacion, pues el ciudadano carece del
poder adquisitivo para acceder a los productos y servicios
que se ofrecen a precios dolarizados.

Con relacion a la dolarizacion y riesgo de cambio, los
entrevistados opinaron que no es conveniente flexibilizar
el tipo de cambio porque la alta dolarizacion de pasivos
genera una devaluacion con graves consecuencias para la
solvencia de los agentes economicos, asi como de la po-
blacion en general. En ese sentido, Vera (2021), explica que,
aunque el uso del dolar presenta sus beneficios, también
puede aumentar la vulnerabilidad de los sistemas finan-
cieros, ocasionando crisis de liquidez e insolvencia.

Para el investigador, el gran costo asociado a la im-
plementacion de la dolarizacion oficial es la reestructu-
racion de funciones del Banco Central de Venezuela, por
cuanto dejan de existir las politicas monetarias trasla-
dando este rol a la Reserva Federal de los Estados Unidos
que, a partir de la ejecucion del proyecto deja vulnerable
las condiciones economicas de Venezuela ante cualquier
Shock externo.

Conclusiones

Del analisis de la dolarizacion de facto se desprende
que esta surge como una accion espontanea y de forma
masiva entre los agentes economicos sin respaldo legal de
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la autoridad en esa materia, como resultado del deterioro
del poder de compra del bolivar, es decir, tanto las empre-
sas como las familias evalGian las opciones disponibles a
corto plazo, determinando el uso de monedas de econo-
mias fuertes, en este caso el dolar.

Es necesario mencionar que en este proceso bimo-
netario, en donde circulan tanto el bolivar como el doélar,
no existe intervencion oficial ni del Banco Central de Ve-
nezuela, ni de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
sino que se produce por las condiciones de inestabilidad
economica existentes en el pais, pero que de hacerse ofi-
cial implica un reajuste en todos los aspectos contables y
financieros que pueden beneficiar o vulnerar a distintos
sectores economicos del pais.

Entonces, los riesgos de cambio, suponen valorar los
activos y pasivos de la economia bajo la moneda extran-
jera y el nuevo tipo de cambio, lo que implicaria en al-
gunos casos una sobrevaloracion o subevaluacion de al-
gln activo o pasivo beneficiando o desmejorando a algiin
agente de la economia. Ademas, implica compromisos y
responsabilidades de gran impacto sobre el pais ya que,
al momento de que se haga oficial se requerira mayor con-
trol administrativo por parte del estado, dejando el banco
central la administracion de activos internos, pasando las
politicas monetarias a manos de la Reserva Federal de los
Estados Unidos.
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