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La dolarizacién como opcion de politica monetaria en Venezuela

Aproximacion desde un analisis costo-beneficio
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Legislativo de C

La dolarizacién como opcion de politica

(Qué es la dolarizacién?

a dolarizaci on como término proviene del wuso d

taria. Este proceso consiste en |l a renuncia de

to de intercambio, reserva de valor y wunidad d

XxXtranjera para que cumpla con estas funciones
l a sustituci 6n monetaria se encuentra dentro de |
un tipo de cambio rigido.

Se emplea el término dolarizacio6n por ser el d
|l ocal; sin embargo, también se puede hablar de eu
transcurso de este document o, habl aremos de dol ar
monetaria y por ser el doélar en Venezuel a el mej or

La dol arizaci én puede ocurrir en un pais de tre

Dolarizaciéon oficial

Segun Sierra et al. (2010, pag. 123):

EI tipo de dol arizaci on ofcial se da cuando se

|l a extranjera, y todas | as transacciones se reaég

vo es eliminar el probl ema infacionario y de i

moneda nacional

Este proceso como bien sefial a el autor , i mplica :
nombrar el délar como nueva moneda de curso | egal
teral, bilateral y uni 6n monetaria. Cabe destacar
del acuerdo de | os poderes publicos. En el caso Vv
i mplicaria una modifcaci én del Art . 318 de Il a Con
donde se @eafialnada dpue endsnet abbhi embargo, el mi smo ar
permitir una Gmi &nasnoo ndeet agruiea:se i nstituya una mone
|l atinoamericana y caribefia, podr& adoptarse | a mo (
cas

La dol arizaci

unil ater al i mplicaria |l a adopci
|l os Estados Uni (

n

dos FED) sobre todo en relaciddn cd
(1. Segun Cruz (2005, (phgne2b@)yersapamddabudapguede
mente, sin tener el bierno que gastar tiempo en
i mproibmedi f erencia de una dolarizacié6n bilat@@ual ede
pecifque |l as condicione6ryzalzabse pagl a2@dopceée dmno

do por el conjunto de negociaciones y por otro | ad
La uni6on o integracion monetaria contempla el 3
da regional, l o qgue implicaria | a creacién de un

mi embros, estableceria politica&€armomreat @&r i(@MOanrtae
ci6n econdmica puede tomar varias formas que repr e
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Nl
comercio, wuniodén aduaner a,er meurncaa deoc ocnomiina, cloMmiod ni nf or MENS
economica, uni 6n monet artijaeny POk HhbeEmounangygegnaca g—; (
ci6nototal. en divisas, gue es | o mismo EC @
. . . |l os precios se encuentran e g £
Sistema bimonetario c 0
para estar en desacuerdo c 0 nNEEH
En este proceso se asumebrlea twoidroc plagai ¢l dcasdowvemezo g;
nedas en | a economia, auesue Vanodmenaut mpescaomenm- r emiin
tan que esta <circulaci édmosedagpemanci en ald,l ol op aad walq uneo .g
cada moneda realice al gduen alsa yp mbol atcoidbans tlearsg af uanacd e0s 0Ny
(1]
(G

nes del dinero. Segun Crduci{@90bsapdg. dB9&ayes como

Si se  toma, en_ cons (2ddeer alca én
Se presenta cuando | a onéeda, extran-
; RO acion "esta ocupada por e |
jera es de curso |l ega Q/ puede dominar_. .
L . m ue |l os servicios basico
|l os depodsitos bancari 0SS eré) juega _u L 5
. bi_éneées e Ila cesta basica est a
papel secundari o con tr)esrpecto a a m%—
. . réerno, ets ndota |l e gue ante
neda doméstica cuanda Ise t'r at’a e
. . ma [, parte de |l a estructur a
pagar sal ari os, i mpuest. os Pbllgaalo- .
. . Sl a "manteni ndo en bolivares.
nes domésticas del ggo ierno y
transacciones del dia a Ndoaeselrmetesaiidad,entonces
gas, agua, etc.) transacciones o |la mayoria
Por otra-Cpaarrctieenl.teevy(2003b0:p'é\é§r%sl’ ?%tf%euna Creci cls
0 na pegrdida soséenlda del (
este proceso como de susfrituci n nancier a ?nde
agentes se ven incentivados
No exige Il a eliminaciein nbenelda mwmoanedaj era y ant e
naci onal del curso |l egattexainbogueni pmbsel a travé
contrari o permite su dceoediiwitseansc.i aGrcaocni as a | a in
la divisa, siendo | a WMolviwvar | magquieeasumiur & ol de
l'a funci é6n de reservacamei evnazlaora ypelrademouso como r
neda nacional | as f unciinounaecsi 6che sme ddiot a una de | 3
de cambio y unidad demenenbaan Sierra et al. (201
En este sistema se mantiRajeo |l al i hdepe mbenxcficai al ,
o} soberania en materi a demopmddd i damé setciochad mil @ mis n a
orientadas a control ar |l os tociamlsacsceéeoneré&mMi cpar, e$ deed |
cir, el BCV mantiene su autgornaonndieas yt meomogpondiionesn §a [
i mpresi 6n de dinero. l a moneda extranjera; adi
Dolarizacién no oficial el dol ar es wutilizado co
1zacl ! val or 0O instrumento de ah
Este proceso de dolarizalkarhmo,seegstemnl iizpo deefahorr
ma espontadnea por | a sociedend,!| anso dsipddicsat iumaas ichea elro
venci 6n directa por parte dreedaes fawarna i daldesi smbeamaat
rias aunque pueden tener | al gespodnsalsiolsi dvaido!de Iseuy e (
gestaci on. También se |l e coeodbece ¢eamd edelnaidiaz adei 6cnu e
de facto y consiste en | a m&unwuncia progresiva de |
monedg de <curso _Iegal por E'Qf"aénogﬁld@c|eaf(ct|roar{1éseré"‘e ap
que tiene una mejor uti/l L}jad eoaﬁgl 8.5{ &gg“eg JUF
nm:acosb,e? cuandtci adli ncurn;pllin;[]loe.nol\fo dees Iea&strtarﬁeo efn%%%'tc}'
.S as' cas € € a qn ee ao l“ﬁllld%oell'l ggfdar
sigue vigente pero | in ma é]aa & i
dinero se desvia haC| Eral ?%}38”%' " a eDI S8l el o,

Hay analistas que sosttnaaenrenlqsueolpaeravacemmme)s de (
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gue su postura concuerda con | a caracteristica pr

La dolarizacién como opcion de politica

iT
()
=]
N
(]
c
. ()
esperar a la 0ltima etapa del proceso para reconoc z
: P . . . v
La l'iteratura economica identifca tres o
la primera etapmuystiet pociodpeetqueaat asopersonas ma 8
nos y depésitos en el extranjero y/ o dinero en !
como una forma de preservar su valor. La segu g
Gustituci @Bsman et mpiaa se caracteriza porgque | a
tos de monedas extranjeras depositadas en el S
como reserva de valor y wutilizan billetes extra
extranjera no sea de curso |l egal. En | a dalti ma
san en términos de moneda extranjera y |l os prega
el tipo de cambio (unidad de cuenta).

¢Por qué se plantea la dolarizacién oficial como opcién de politica monetaria?

Politica fiscal y monetaria en Venezuela desde 1939 hasta 1983

Venezuela vive un proceso infacionario sostenid
el bienestar y para | a economia nacional. Estos p
fnanciado a través del crédito interno, con el co
en |l a economia sin el correspondiente incremento
di storsi 6n de | os precios relativos y una pérdida
l'io en |l a impresioén de dinero y segun | a CRBV en s

El tipo de cambio ha jugado un papel fundament
Desde | a creaci 6n del(3),Ba\ecme zQeenltar amha nhtausvtoa uln9 8r3é g i
con |libertad cambiaria que proporciond un ancla a
de | a monetizaci 6n del gasto fscal eran absorbido
vas internacionales (Zambrano Sequin, Riutort, &
da de dinero. Cabe destacar que desde |l a creaci 6n
menos del 50% en oro y divisas y se | e prohibia a
democr datico cuando se reforma | a Ley del BCV el im
en 1974, con | a nacionalizacion del banco, cuando
siones (Guerra, 2013).

Luego de |l a nacionalizaci on de petroleo en 197¢
gasto publico, el cual se habia incrementado en 1/
vez un défcit de 4% sobre I PIB y un défcit de 3.
na aument o6 de 6,9% del PI'B en 1973 a 18,4% en 197
10, 6% del PI B par el mi smo | apso. Esta situaci én
moneda debido al aumento de 40% en | os precios de
de 1H.79

ElI abandono del tipo de cambio fjo con |ibertad
cion de wun régimen de tipo de cambio dual. A part
distintas modali dades de egimenes monetarios que

admini strado (Guerr a, 2013).

El tipo de cambio fjo afiuasstaa bdlee csaembri eof ecroemoa la nu I
tiempo que se producen vari adiBoreead rdiiss gqruet &d drn pel
admi ni @tar &dbd i zaci 6n del bolivar fuctuoa( @eortmra,am2h
112). En la fgura n°® 1 se pueden apreciar |l os regi
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Figura N° 1. Esquemas Cambiarios en Venezuela
Fecha Esquemas cambiario Comentario

Febrero 1983-febrero 1989 Control de cambio con | Al principio  dos  tasas
tasas miltiples fijas, | oficiales Bs 4,30 v 6.0 por
ajustables USE v una tasa flotante.
1984 se elimind la tasa de
Bs 600 por USS vy se
establecid otra a Bs 7,50
por US5. En diciembre de
1986 se unifica a Bs 14,50

por USS.
Febrero 1989-septiembre 1992 | Flotacidn El BCWV mantenia
administrada intervenciones  en el

mercado para  evitar
volatildad execesiva

Octubre 1992-junio 1994 Minidevaluaciones El BCVY administraba el
mercado pero se apoyd en
una restriccion monetaria

Julio 1994-Julio 1996 Control de cambio con | 5S¢ permitid un  mercado
tasa lnica ajustable paralelo, basicamente para
transacciones financieras

Julic 1996-febrero 2002 Bandas cambiarias Flotacidn administrada
mediante  intervenciones
del BCVY  para suavizar la

volatilidad
Febrero 2002-enero 2003 Flotacidn Intervenciones del BCW
adminisirada para acotar la volatilidad
Febrero 2003-diciembre 2009 Control de cambio con | 8¢ formdé  un  mercado
tasa ajustable paralelo no  oficial pero
legal

Fuente: Guerra (2013, pag. 88)

Desequilibrio fiscal, devaluacién y persistencia no resultara positivo ya que
inflacionaria da en moneda nacional ser &
sobre |l os ingresos. Con base
Venezuela se caracterjzamhmBAkdseh YM aR&sS g&XMver s
tador de petroleo donde RAe@as vPhoSHGArS& afeGly &N ¢
tra monopolizado por el Esdpadoy, EO E3bRAr §ORLEX§ @nt ki
devaluaci 6n ha jugado unpooraprr] 1 aPP 't 2t €a rde cled N Qs
de fnanciar al Gobierno gg)_a gue proporciona mayores
ingresos en bolivares obtenidos por el aporte fscal
PDVSA que a su z aumenta lsus ehgeeads i aid Pd i 0§

naci onal por <ca
exportacione . _
servicio de uda quededan®okiner e, Glo®i 6HRo €t &R CEI

P pdreovyvael nUjagCnitOen | b a$ y sS §
s o |
|
exterior pero el efecto héeeodpaBePdeuUAPado SHosvVietzi vpe
u
s

Ugar jenlcraymeantao edel

e

a d6l ar PVOF®S
| mismo Pti BIRmp
e

embargo, en n contexto RMdm@del pAUGelLUdhaseherlavdgadl
y los precio del petrolbdessddeen Pwdjids ,cae | mogfed Atrd ane
sobre co6mo el cambio en | os

ion de politica

monetaria en Venezuela
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i mportados afecta |l a estr@ctura de costos de | a ec

La persistencia infacionaria ha sido un fendmen
en Venezuela y se caracteriza por |l a observaci on
rio ante variaciones en las fuerzas econdémicas qu
explicada estadisticamente por Il a infacion pasada
la serie de tiempo (Urdasetdebe0d3)a Eetdi dasdset e
econdémicas emitidas por |l a autoridad monetaria en
politicas econdmicas se ven afectadas en un conte
cional es, monetizaci 6n del défcit fscal a traves
Esta uUultima consiste en | a percepci én que tiene el
ro y con ello el incentivo por parte de |l a @utorid

La presencia de persiste@ci afficeembgee vae aalpando
fjo con |ibertad cambiaria. Tomando como base | o
que el tipo de cambi &ha jpe rceorna dag uwsrt epsr odd esscor eg o sl a
el alzaoflpagretdDBby. Los ajustes en el tipo de camhb
contribuido con | a pérdida de credibilidad sobre
Gobierno en pagar sus deudas es percibida por el
precios del petrdéleo generando expectativas de de
centiva |l a fuga de capitales, esto genera presione
|l as expectativas iniciales.

Figura N° 2. Circulo vicioso de la economia Venezolana

Circulo vicioso de la economia venezolana

inflaciéon -

endeudamiento

devaluacién

expectativas de devaluacion

bajos niveles de crecimiento

aumento de tasas de interés

salida de capitales

En momentos de precios ba](?s nive_l'es de En momentos de precios
petroleros bajos e petroleros altos
recorte de gasto expansion del gasto

y devaluacién y anclaje cambiario

Fuente: Villasmil (2005, pag. 42)

Contexto econdmico en la Venezuela actual

Durante el 2014 y el primer semestre de 2015 |
tras que en promedio, durante el mi smo periodo vy
servas internacionales han disminuido 23, 59%. El p

ion de politica

monetaria en Venezuela
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mestres de 2014 disminuyod 4% con respecto al acum
refejado en el ni vel de exportaciones que disminu
veles de 2013. Este creciente nivel de |l iquidez se
fnanciar | os gastos del Gobierno, coadyuvando a | 3
tuaci é6n anterior genera ademas presiones devaluaci
cambiarios y de | os inefcientes mercados ofciales
incertidumbre generada restringe |l a inversion ext
val or y aumenta | as expectativas del publico sobr
acompafia a nuestro fendmeno infacionari o, que se a
neda y de |l a pérdida en |l a credibilidad del BCV vy
Es i mportante destacar que |l os calculos infacid
presupuesto familiar el aborada por el I nstituto Na&
este sentido, la infacion ha sido calculada tomand
riabilidad de precios relativos y |l as distorsiones
do desabastecimiento y mercados paralelos. Lo ant 4
realidad bajo aproximaciones sensatas; por tal mo t
Xi maci 6n, bajo la metodologia y el esquema de cont
Figura N° 3. Deuda de PDVSA ante el BCV
Activos internos netos del BCV: Empresas Petroleras.
Periodo enero 2009- marzo 2015
1.000.000.000
800.000.000
Madificacion de la Ley del BCV
i
g 600.000.000 -
H
g
2
a
E 400.000.000 -
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= 200.000.000 -
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[zoo_ouu_um]ﬁzz“ﬁéuzz“u“w%uzz“%é&zgﬂa%%.ﬁzzﬂ&%uzz—é?éuz
Fuent e: BCV. El aboraci 6n propi a
La cuenta de PDVSA ha ido en ascenso desde | a
trando una mayor de(@}) a Hacsrt aelal e mees ami smarr zo de 20
928 millardos que, desde |l a modifcaci o6on de |l a | ey,

part e, el G

variaci én interanual promedio de 8, 68%. De este mo
|l a deuda externa.

Una de |

obierno Central pos égdea ndSheuda2 .t®50RI mi

as respuestas gubernamentales ante tod

ion de politica
n Venezuela
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arizacion como opc
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maxi mos: |l os controles ubican a | os precios en un
de |l a interaccién de oferentes y demandantes que
una alta |liquidez monetaria, | a demanda potenci al
tienen el deseo de adquirir | os productos y tiene
cios regulados inferiores al mont o maxi mo que est
escasez de productos que se ve potenciada por una
piedad privada y a | a situacién monetaria descrit
ci6n del al macenaje de mercancias 0o | a subsiguient
ha mantenido el réegimen de tipo de cambio fjo con
poco c(reillie contar con | os grandes diferenciales
cambio ofcial y éstos con el tipo de cambio del me

Figura N° 4. Deuda publica total del Gobierno Central

Deuda publica total del Gobierno Central.
Periodo 1996 - marzo 2014

B Deuda PablicaExterna ® Deuda Pablica Interna

140.000

120.000 -

100.000 |

80.000 -

60.000

Millones de USD

40,000

20.000

{g"a -{91 0@ \@q mép 1@» w@m .EPG’ &

Fuente: Ministerio del Poder Popular de Economia

Cual qui er salida requeriréda grandes sacrifcios,
|l a realidad econdémica y para ell o se necesita desy
mas no como una cura para sus males. En este senti
consecuencias postergadas desde hace afios y que n
dos de | o0os recurrentes procesos electoral es; l o q
politica, cortar con el circulo vicioso de |l a eco

Beneficios de una dolarizacion oficial

Proceder a dol arizar ofcialmente requiere en p
culados estén altamente sincronizados ya que en ¢
den tener efectos contraproducentes en el pais do
torno econdmico mundi al de relativa estabilidad;
naria y debe existir una baja credibilidad en | a a

io ion de politica

1Zacion coOmo opcC

La dolar

monetaria en Venezuela
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Siguiendo a Ledon -Romeasor( 2me0dd)d,a weaydol ari zad g £

Carciente (2003) y Sierrmomedal na¢Romna), cloms elne me esr

se resumen en: funciones por eI délar, c = (@

El i mi | . n entorno, do | moneda o2

1 | imina e rlebsgo %evb%scaac'protyegeer du'caaho 5,-'3

as ¢crists cam Ialrlasmanda de divisas. Siguiend 'gg
T Se reducen |l as tasas dien @4ha e raé sd eama nedlaj nionnaer tsaer i Lile

el riesgo cambiario cional) en el presente dep _g

. ro pasado cuando <

1 I ncentiva | a |nverS|opn?éEr8Hj? a 4% mRh ij”r}ndo'nzeela L
l'os mercados fnanciergs§ | mpacto en el precio de |

q Mejora la credibilidddi G Infankemarddae dgngdinero
politica estable en m&iefeuhof deRengemdndeamiod it

tido |l a dolarizaci 6n por s I

1 Reduce |l os costos tragspceipPonakes ed®icia¥adogye a
del antiguo intercambipgnephre| #0Beda%a monetari

T Reduce los niveles inf28f8R&RIi §9 existente en |
dad del tipo de cambi o.
i No exige el di seio de u marco institucional
a gran escal a Costosde una dolarizacién oficial
Como se ha mencionado enEXiasSt&feddid¢grsedrite-de cos
rior, la devaluacién ha G%dlv@doN@omB MEQANNEMEOdE

fnanciamiento del défcit€lpli®s it®N§MaSH md! cOISlext DR
de |l os défcit en | a ball%l'nQaine_b'p|a|geotse,5 Ye NG & DH3S .
ademas en su mayoria, powas d efiishd adot @gci #ddugar
BCV al monetizar el gastVd® £LINoOGdWiNErtd, 0o c ddiedid d rf
una pérdida del poder adc®ddi'si toitvPSde LRa MRYAREHA de
infuir en las expectativifcameehnbaci 6heratUbpri mOMa
la devaluaci on como viamae8denhaci dmiesdit gacsenide
centiva a mantener una &i%d @iSpl(inAdk)sicenhe sy (s%0 03)d u
cen las tasas de interés(ZaQ1Q).,i mihsarC eyt &S eSs€y of EcSau

ri o. Esta reducci 6n ESt'ﬁnU'F@eHLﬁndmé’ea{Sl'aonpdEIXttrad‘de

con ello se profundizan | os mercados fnancieros.
Sin embargo, en Venezuel®% ePsérndeicdeas adreilo Prreessctaatnd rs t e
respe_to a _Ia,pr_opleda_\d ﬁ)rllyéardoal draesdtqbleC|oerneda ela
seguridad juridica; S i se manti ene ctual i ol a
al derecho de | a propiedITadeesvadas Ie@ynbmneasid
de | a dolarizaci 6n en cuantdolaariinveedos i ®m aasoedeér i
ef e@3).o econdémicos con | os del
El BCV pierde el monofpolRilesgmns| dahmpresessdépor a
de billetes y con ello su cmgpxiciadsademaddal amaensi pul ar
of erta monetaria creando dlstor5|ones .en |l a econo,-
. . . 1 act. pé)|| ico y.cu.lt )
mi a, esto implica wuna conver %nci %a a variacio
. : 0 mMmonetario pacio
de precios a |l os niveles del pai emi sor de | a mo
da, l o que no quiere decirPara ehrBﬁ:Mentd@Iquezae
eliminara por completo |lpacindadi d@.aploi qar psdl iotciuc
ria es wuna disminucioén bhbrumatdor pi eodesi des amdoani
gue uno de |l os requisitoshpaks ea&tar nbpar oe sajquwset aerx
ta un alto y persistentebahdnzae defpagosarEon.un co

. . . términos de intercambi o, |
Un pais con infaci 6n presenta €n mayor 0
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alizar a través de | a economia real, teniendo e

-5

dos de alta fortaleza del dél ar que se tradu
es seran mas costosos para | os extranjeros,

ciacion del dol ar. En este sentido, juega un
nal gue depende de su capital humano, sistem

>S5 Q5 T T T &
Q D® O D D
OoT < O —

- =0

m

Gobierno al verse imposibilitado de obtener
|l a primera es mantener una disciplina fscal
e incremento en | a tasa de desempl eo, l a se
do nuevos i mpuestos, aumentando | os existent

0 <
o
o n
—

>

prestamista de a4l ti ma

s bancos pierden a s
i dos ante problemas de

iar a |l os bancos pr

s de | a dolarizaci
ner un nivel el evado
aunque no se excluye
dos directamente (15). Otro de | os costos dest

ue tiene | a autoridad monetaria por emitir m
se puede usar para mitigar c¢risis bancari as.

u
\Y;
co 6

— —_. — ® 5 -
® — —0©O

reservas (0] conseguir

a
n
de

|l a posibilidad de que |

@O S un s X
o)

Balance de costos y beneficios en la Venezuela actual

egunda parte de este documento, tomando
a venezolana, se pudo identifcar el pap
I défcit fscal y de cuenta corriente cu
deval uaciones sucesivas caracterizado p
rior, sumado a | os antecedentes infaci

egir e

=

< = -

I gener al de precios. En este sentido, a dol
e imposibilitar al BCV fnanciar el dé

d
e
n f
en |l a economia con | a consecuente pérdid
A
e
t

O ™7 ~T™mOoO o o w
o
—
o
Q
>
—_
(]

- O >ST Aa—To —

nos costos de oportunidad identifcados en
ias o de caracter fundament al para |l evar
s a |l a propuesta no han tomado en consider

O S
- O
-0

iendo a Quintanilla (2000)
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Una segunda <considerafci dmstempaesadrexpaorstador
efechbhesef midesdsa devaluaci 6mlesamooliinse-tienen desve

La dolarizacién como opcion de politica
monetaria en Venezuela

trumento de politica que majbasa & mp rceosmapse ttirta svn acaid
internacional . Los defensorleisdaddeels tp @i tdievasambue
Xi b(le)esosti enen que, ante ungodeéteemiosr ol remt hosde agl
términos de intercambi o, seriga speahioratal ta dolpd
mentaci 6n de | a devaluaC|on com pol iti ca ue e
. . . . t 0 ema a,trat r ?
mitiria reducir |l as fuct cI en € roducto
t o p.r.es i sta.de
empleo restaurando | a competl |V|d.ad i.nt ernaci oha
R a |l a ol;ar’i;zaci gn oment an
La devalwuaci 6n crea una |mpresion, de gmpe i tTvida
da"no, _serian en Cl 0S0S
a corto plazo, pero en real i dad _,gener.a una gran
. sistema fnancijiero, .colh meca
torsi6n en |l a estructura € 'precios, "relati vas a
r | acyron defcientes [ o
reduce proporcional mente 0S S preci o rnterno
seguros e depoOsifos imper
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P . | Acost a & Hernandez
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mi ento seria probablemente a través de |l a deval uaci |0rd85
mento del défcit fnanciado por el BCV pero el mecan gz
creciente nivel de i mpuestos. gg
Consideraciones finales g _E
N ()
ElI arreglo cambiario es una de |las muchas medi da S¥Fg3
economia no esté&a aislada, se ve altamente infuenci adEis
pendientemente del tipo de cambio que se adopt e, un %’
propiedad privada, siendo ésta uno de |l os pilares f U
incentivos al intercambio y a |l a cooperaci én soci al 3 )
con | os cuales podemos satisfacer nuestras necesi dad
Es necesario evaluar al Gobierno como agente eco
der Il imitar su poder y garanti zar un verdader-o Est
partidistas han infuenciado de forma considerabl e | a
de ilusidédn monetaria que tiene consecuencias consi dse
no es producto so6lo de | as decisiones del actual Go b
La dolarizaci én se plantea como una soluci én al
monetaria y cambiaria, cuya fnalidad ha sido mejor a
dad que se ve mas dependiente del pri mer o. El circul o
detenido tras tomar medidas extremas como | a dol ari zac
dad de t al magnitud, gue s no se toman en cuenta | os
benefcios de | a propuesta no tendrian | os efectos teor
Concluir si |l a dol arizacidédn es conveniente 0 no
factores i mportantes y de profundo anéalisis que no :
hay que tener presente es que no se puede rechazar |
a tomarla en consideracién como opci 6n de politica eco
cosbheonefci o de | as propuestas mas amplio y comparar
Es i mportante recordar que cualquier salida reque
dad econd6mica y para ello se necesita despojarla de
nNo como una cura para sus mal es. En este sentido, (o
consecuencias postergadas desde hace affos y que no S
dos de | os recurrentes procesos electoral es; se pue )
cortar con el circulo vicioso de | a economia venezol
f Ced'cé Lioerizd Av. Andrés Eloy Blanco (Este 2) Edif. Camara de Comercio de Caracas ~ E! aborado por
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Notas ge
d) EI sefioreaje es el ingreso que obtiene el BCV ¢ 85
(2) Fuent e: I nstituto Nacional de Estadistica (1IN S .2
(3) Con | a excepcion del control de cambios aplica \g%
(4) Valor aproximado. Ver Guerra (2013), Guerra (2 'gg
(5) Ver Zambrano et al. (1996). Esta investigaci 0 BoE
da de | a siguiente maner a: %
(Gf +i*TgDp.,) I AT¢Xp) =Cd Tc+ Df E
Donde:
Gf TG Dp., . . i
representa | os gastosedgled¢l gphbgerde®.i ntereseseso
ria la tasa de qieri t etriépso edxet s eor nnab 0y . i ngresos fscale
/TG Xp : o DCd, +T¢ Dp
es |l a contribucidén de PDVSA al obi erneppesens
el ingreso extraordinario o fnanciamientos. De est
taria y el efecto que |l a devaluaci o6n tiene sobre e
(i’TeDp., - / Tg Xp)
De esta manera se observa el benefcio de una deva
mas que el servicio de | a deuda externa, di sminuy
fnanciar el gasto publico.
(6) Ver Fernadndez et al. (2005).
(7) Ver Alvarez et al. (2000) . Los autores descri
dibilidad de las politicas; sin @&mbarsgo, turma afj ot d
cia vy persistencia son tratados indistintamente;
a problemas vinculados con mecani smos de indizaci
este trabajo, el término per si sot8ean ciimad ipzoadcriidan csoen sr
mos que ajustan un precio con base a |l a evoluci dn
dado en | a presente investigacion y por ello se p
monetaria con énfasis en |l a inconsistencia dinamic
tan un reajuste en sus salarios con base en |l a va
dida del poder adquisitivo, propio de un fenodmeno
consecuencia propia del fendmeno mientras que | a
por malas o inefcientes acciones de politica.
(8) Existe una extensa I|literatura sobre | a persist
zado por Urdaneta (2013) donde se exponen | as prin
(9) Ver Dorta et al. (2002) y Alvarez et al. (2000
(10) Dos puntos a destacar: 1) es pertinente cita
ciones realizad&a&s aolvaemlmbyeddét BCVY9 y en abrir de
la ey del BCV...8Aseddnrlea apgt iamer @ odRes tel Igaps :0 hA bt i
Centr al de Venezuel a: 14. Aceptar bienes o derech )
para | a realizacién de cual quier otra operaci on d
por el Ejecutivo Nacional, en el marco de prog8ct
Similarmente, en el CEArt ixiurleoc t409r isoe ppaoudir6d queest abl e
y tasa de interés para | as operaciones aqui previ s
ven del fnanciamiento de programad8rnelt@er méehatdioso pi
abriMmPXdee®h | os hechos se vacia de contenido el pr
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monetaria de | a domi @ean cBiaan cfos cCaeln tsreag i nd ee |V ecnueazlu e | a
ces del Pod&lr &jreqari vy® en IGai m ed mbavag aj,u ec eed t rBiCHvuU i
zaci 6n de |l os fnes superdiboer essi ednetla nE sltaasd ob ays edse plaar a
monetarias a |l a coyuntura fscal. ElI'l oGes Imad oalmarl g
Pl an Estratégico del Banco Central de Venezuel a,
del Pl an de |l a Nacio6on y que el presupuesto delBaBa
citada contribucion del BCV a |l os fnes superiore
G deicomisos requeridos por el Ejecutivo Nacional,
l a economdsai moacticomilén en dtorditabdmres méeme i alees
rés, incluyendo | a modalidad de crédito directo,
dos por el Ejecutivo Naciohpdag®6m®5 prioritarios pa
2) las cuentas del banco central registran | os dep
negativo. Esto sucede ya que el bolivar como moned
sas; l a cuenta del PDVSA registra | os saldos <con
tanto el monto fnanciado a | a petrolera estatal
(11) Los datos no han sido actualizados desde el
(12) Una investigacioOn sobre |l os tipos de subasta
ri camente son subastas a sobre cerrado pero en | a
(13) Sin propiedad privada estamos en ausencia de
razén es requisito fundament al para | a dol arizaci
dad privada vy el l' i bre disfrute de | os benefcios ¢
Observatorio de Derechos de Propiedad en |l a pagina
(14), AvelrAAE&d e (100 AWiAg von Mises (pag. 491).

(15) Otras medidas versan sobre una mayor presenc
mayores tasas de encaje bancario.

(16) La mayor parte de | as investigaciones académ
tipos de cambios fjos y fexibles, el l ector que de
este debate.

La dolarizacién como opcion de politica

monetaria en Venezuela
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