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La dolarización transaccional: algunas reflexiones 
 

 
Venezuela vivió con los apagones eléctricos del mes de marzo, un hecho inédito, al 
menos para la región capital (considerada por algunos intocables en materia del deterioro 
sistemático de los servicios), pues por aproximadamente 13 días, hogares y empresas 
enfrentaron no solo un apagón, sino también una aguda desinformación y un colapso en 
los sistemas de pago hasta ahora desconocido.   
 
En medio de ese colapso también se exacerbó el uso de las divisas como medio de pago 
por las restricciones operativas que impidieron que los venezolanos acudieran a sus 
haberes en bolívares y que hicieron que estos adquirieran con mayor frenetismo bienes 
de primera necesidad ante el temor de que esa situación se repitiera en un muy corto 
plazo. Una nueva falla eléctrica, ocurrida al momento de escribirse estas líneas, parece 
haberles dado la razón. 
 
En esos días, el pago habitual en comercios de consumo masivo e incluso en pequeños 
locales estuvo caracterizado en mayor medida por ese tipo de transacciones y 
paradójicamente los precios no mostraron un incremento destacable. De hecho, aún en 
medio del apagón se registró una de las inflaciones semanales más bajas desde 2018, 
como resultado, en parte, del abaratamiento de la divisa por el ajuste del mercado a esta 
inusual inyección informal de dólares y de la necesidad de los comerciantes de dar una 
mayor rotación a un inventario explosivo en términos de costos.   
 
Así pues, la “carencia” de una moneda local (como ahora el venezolano se refiere a la 
caída exponencial del poder de compra de sus ingresos) para adquirir una cantidad de 
bienes cada vez más escasos resultó ser el denominador común de esos días.  
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Aún tras las fallas del servicio eléctrico, la inflación semanal se mantuvo acotada en 
algunos de sus rubros emblemáticos. Esto reflejó una estabilidad cambiaria inusitada en 
el pensar venezolano, pues usualmente el tipo de cambio revela un cúmulo de 
información particular con estos eventos. Así como es usual que las expectativas de los 
agentes reaccionen, digamos, a una mayor demanda de dólares por anuncios oficiales, 
los agentes impusieron una mayor prima a las transacciones en divisas en la medida en 
que el colapso de servicios generó caos e incertidumbre en la cotidianidad del 
venezolano. Esta vez, la hiperinflación, como catalizadora de este otro uso de la divisa, 
pareció cambiar las reglas de ajuste. 

 
Frente a tal escenario, la población empezó a hablar cada vez más de un esquema de 
dolarización informal en el que incluso personas y entes sin experiencia previa 
comenzaron a involucrarse con mayor frecuencia. Se han hecho muchas preguntas 
desde entonces, lo que ha revivido el debate de la dolarización como esquema de política 
ideal para mermar la crecida de los precios.  Pero antes de comenzar a juzgar las 
ventajas y desventajas correspondientes, vale la pena ofrecer algunas reflexiones, 
empezando con la más obvia, quizá, de las dudas que nos dejó el apagón. 
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¿Es esto una dolarización?  
 
En estricto rigor, no. Aún en una dolarización de facto (parcial), lo característico es la 
ausencia de fricciones para realizar transacciones en divisas, a pesar de que el dólar no 
se establezca como numerario legal. Esto no ocurre en Venezuela. Ciertamente, tras el 
último convenio cambiario de septiembre de 2018, se han añadido licencias a 
operaciones con divisas anteriormente vetadas. Así, por ejemplo, los contratos en divisas 
han adquirido legalidad, mientras las partes así lo requieran, o se autoriza la adquisición 
de divisas en efectivo a través de los bancos, que fungen nuevamente como operadores 
cambiarios.  
 
Por otro lado, el tan nombrado Sistema de Mercado Cambiario se vendió como un 
mecanismo que gozaría de plena libertad en sus negociaciones, por lo que la economía 
se beneficiaría de una mayor oferta de dólares (aunque su valoración a un tipo de cambio 
nominal en ocasiones sobrevalorado restara incentivos a la venta).  
 
Sin embargo, el uso de la divisa aún mantiene un aura de limitación (o ilegalidad bajo la 
actual normativa) que no permite la circulación plena de los dólares, tal como en otros 
contextos de dolarización. Lo que ha ocurrido en Venezuela es más el uso del dólar como 
mecanismo natural frente a la hiperinflación, además de su noción como reserva de valor 
al ser el mecanismo de cobertura por excelencia en nuestro entorno actual.  En el debate 
académico y de políticas públicas, esto se conoce como dolarización transaccional, que 
no necesariamente contempla una dolarización financiera o por sustitución de activos (en 
el que los entes financieros están facultados a mantener balances en divisas, sin 
atenuantes) o una dolarización real (indexación de precios/salarial al marcador 
cambiario).   
 
Cabe aclarar que, si bien esos elementos ya se han incorporado a nuestra realidad desde 
hace meses, esto no se ha hecho bajo un marco jurídico que permita la plena adopción 
del dólar como referente único de precios o medio de cambio. Los ejemplos abundan, 
pues todavía existen empresas cuya canasta está sujeta a las regulaciones por precios 
acordados según el tipo de cambio Dicom, los bancos no están facultados para ofrecer 
financiamiento en dólares ni para participar libremente en los mecanismos oficiales para 
crear cobertura propia, los bancarizados con cuentas en divisas aún denuncian 
restricciones para recibir o enviar fondos desde mercados financieros internacionales y 
las empresas no facturan en divisas.   
 
Por otro lado, el Dicom sigue pesando mucho en la forma como ingresan los dólares 
oficiales a la economía, algo que, de facto, no permite una plena movilidad de capitales 
que si encuentra amparo en la dolarización. En otras palabras, hablar de una dolarización 
en medio de estas fricciones no parece ser del todo correcto.   
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Ahora bien, tanto los compradores como los vendedores de bienes y servicios tienen más 
incentivos para adquirir bienes en dólares, aunque por motivos fundamentalmente 
distintos: los primeros para gastar, los segundos para ahorrar. Ello tampoco es del todo 
nuevo. Con el auge de la hiperinflación, las operaciones al menudeo en divisas se 
tornaron más relevantes (aunque con un matiz menos público), y los privados se vieron 
cada vez más forzados a liquidar posiciones en divisas para adquirir su canasta usual de 
bienes y, con ello, reducir las pérdidas en sus ingresos reales.  
 

 
 

La falta de información por parte del Gobierno ha sido crucial, en la medida en que 
refuerza la arbitrariedad en la valorización de los activos, lo cual es algo que ya estaba 
perturbado por la forma en que los venezolanos han transado sus bienes con un 
esquema de incentivos ligado a la rápida migración. Como resultado se ha producido un 
coctel de mayor volatilidad en las tarifas y grandes distorsiones en los precios relativos. 
Al final, que los venezolanos recurran al dólar como medio de pago bajo tales términos 
es una expresión más de las distorsiones que ha traído la hiperinflación.   
 
¿Ha sido esta dolarización “oficialmente intencionada”? 
 
Muchas de las actuaciones del oficialismo sugieren que, más que impulsar la caída del 
tipo de cambio no oficial, se incentivó la mutación en el uso del dólar.  En medio de las 
restricciones crediticias frente a mayores encajes, los reguladores iniciaron la venta de 
divisas en efectivo a través de la banca nacional al precio fijado en las subastas Dicom. 

Composición del mercado cambiario 
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Así, se creó un inusual flujo de divisas a precios oficiales, cuando aún la brecha con el 
cambio no oficial se mantenía positiva.   
 
Ello, sin embargo, no supuso cambios en los incentivos de los privados por adquirir 
divisas (frente a procedimientos en ocasiones “inusuales”), aunque si pareció reducir la 
capacidad de arbitraje de los que accedieron a esas operaciones, teniendo en cuenta el 
bajo ajuste en el tipo de cambio no oficial en las últimas semanas. 
 
Otro elemento que marcó la pauta en el uso del dólar por medios electrónicos (algo nunca 
visto gracias al subsidio cambiario) fue el anclaje cambiario establecido en febrero y, con 
ello, la devaluación del tipo de cambio oficial por encima del marcador no oficial. Por 
pocas semanas, las personas con activos financieros fuera de Venezuela accedieron a 
bienes locales más baratos en dólares, lo que incentivó el pago, incluso de servicios, con 
tarjetas de crédito internacionales.  Aun cuando es poco probable que la intencionalidad 
del Gobierno era incentivar esos pagos (pues siempre han representado poco para el 
presupuesto público en divisas), ello ciertamente impulsó por poco tiempo la dolarización 
transaccional con un matiz más agresivo.  
 
Desde mediados de este año la atención del Gobierno también se ha dirigido a favorecer 
el flujo de remesas, por lo que se vetaron los movimientos en las cuentas bancarias 
venezolanas desde el extranjero1 y se propició el envío de divisas por medios oficiales 
en las semanas en que el tipo de cambio Dicom se situó por encima del precio no oficial2. 
Este tipo de procedimiento es la contracara de las remesas informales que muchos 
familiares recibieron de migrantes venezolanos, a quienes solo les quedó la alternativa 
de emplear los canales regulares mediante encomiendas.  
 
Aun asumiendo que los receptores de remesas vean racional cambiar todas las divisas 
en bolívares, hablamos apenas del equivalente al 19,7% de las importaciones al cierre 
de 2018. Esto le resta relevancia, en términos de volumen, a la remesa como elemento 
para la dolarización, aunque contribuye al acceso a divisas por parte de un mayor sector 
de la población. 
 
¿Tiene efectos positivos o adversos esta dolarización?  
 
A pesar de no vivir bajo la premisa de una dolarización formal, en la práctica observamos 
algunas reacciones propias de ese contexto. La mayor circulación podría generar 
limitaciones al crecimiento del tipo de cambio, lo que exacerbaría la apreciación 

                                                         
1 Circular 14.539 de Sudeban, de fecha 27 de agosto de 2018. 
 
2 El marco legal actual establece que las remesas serán pagaderas a bolívares, empleando el tipo de 
cambio Dicom de esa semana con una prima. 
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cambiaria interna.  En otras palabras, el precio de las divisas varía con cierto rezago del 
precio de los bienes y servicios.  
 
Ello generará oportunidades de importación en la medida en que las empresas locales 
facturen en bolívares, adquieran divisas a precios más bajos y dirijan los dólares a la 
importación de bienes extranjeros. El bajo costo de la divisa le dará al importador la 
posibilidad de arropar una mayor cuota de mercado, al vender sus bienes a un precio 
más bajo.   
 
Mientras esta apreciación se mantenga, la dolarización nos jugará en contra, pues cada 
vez será mayor la fracción de divisas necesaria para adquirir la misma canasta de bienes 
(el tan hablado encarecimiento de la vida en dólares).  Sin embargo, cuando el bajo precio 
del dólar incentive su demanda (cuando los importadores eleven sus compras afuera), el 
tipo de cambio nominal tenderá invariablemente a devaluarse y favorecerá a los que 
ostenten grandes posiciones en dólares.  
 
Un peligro latente si se masifica el uso de las divisas es que las transacciones muten 
hacia una barrera “natural” a la adquisición de algunos bienes y servicios. Un negocio 
relativamente pequeño que enfrente costos transaccionales en la formación de 
coberturas pueden tener el incentivo de ofrecer una mayor parte de su inventario 
exclusivamente en moneda extranjera, dejando que el comprador asuma los costos.   
 
Desde hace meses se ha observado como una parte del sector comercial se ha 
involucrado en la venta directa de bienes importados para poder sobrevivir.  Si bien, el 
marco jurídico venezolano invalida de entrada la masificación de ese tipo de estrategias, 
se trata de un subproducto que, en algunos casos, engloba rubros esenciales que son 
inaccesibles transversalmente para todo el estrato social venezolano. En ese sentido, la 
adopción del dólar como medio de cambio podría exacerbar esas restricciones.  
 
Tal vez más que preguntarse qué efectos generarán la dolarización, lo más válido será 
saber de dónde proviene. Consideremos un breve modelo para el sector privado. Por un 
lado, los agentes locales demandan divisas para protegerse del alza de los precios 
cuando acceden a mayores créditos o en medio de expansiones del dinero de base 
(presumiblemente en un contexto de mayores pagos de sueldos y salarios al sector 
público). La demanda de divisas se describe como sigue, siendo 𝒑𝒕 los precios, 𝒆𝒕 el tipo 
de cambio nominal, créditos depósitos⁄

𝒕 la intermediación, y 𝒎𝒕 la oferta de dinero). 

 

𝑳𝒕
𝒅 = 𝑳𝒅(𝒆𝒕, 𝒑𝒕; 𝒎𝒕, créditos/depósitos𝒕) 

 
La oferta de divisas la determinan las liquidaciones del sector público, además de la 
oferta privada incentivada por las fluctuaciones en el tipo de cambio y los precios, siendo 
Dicom𝒕 las liquidaciones oficiales): 
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𝑳𝒕

𝒔 = 𝑳𝒔(𝒆𝒕, 𝒑𝒕; Dicom𝒕) 
 

Un tipo de cambio como precio que responda a fundamentos de mercado (𝐿𝑠 = 𝐿𝑑) se ve 
influenciado por las siguientes variables: 
 

𝒆𝒕
∗ = 𝒆(𝒑𝒕; 𝒎𝒕, créditos/depósitos𝒕, Dicom𝒕) 

 
Al emplear una visión econométrica funcional para datos semanales de 2018  e inicios 
de 20193, las estimaciones revelan que la mayor incidencia sobre el mercado en las 
últimas semanas parece provenir de las restricciones crediticias, la oferta monetaria y los 
precios. La ausencia de crédito, que impacta positivamente sobre el tipo de cambio, 
representa un punto a favor de la dolarización transaccional, en la medida en que esta 
se base exclusivamente en un mayor flujo de divisas (y menos bolívares). Sin embargo, 
la incidencia positiva de los precios es un punto en contra porque, si bien los venezolanos 
venden divisas de forma más agresiva desde que los precios empezaron a crecer por lo 
menos 50,0% al mes, el aumento de los precios sigue propiciando que los agentes 
locales adquieran dólares.  
 

𝑒𝑡 = −5,98 +  0,24 𝑝𝑡

  (0,17)
     

+ 0,64 𝑚𝑡  +1,44 créditos depósitos⁄
𝑡

(0,26) (0,49)
       

𝑁 = 53
𝑅2 = 0,98

 

 
Esto revela dos elementos adicionales: la dolarización parece haber surgido de una 
destrucción de la demanda de divisas (asociada al menor nivel de crédito) y no ha evitado 
que los venezolanos “desconfíen” del bolívar, por lo que los locales seguirán 
aprovechando las oportunidades para adquirir otro activo en detrimento del primero. Sin 
querer o no, la dolarización no parece atacar la raíz del problema.  
 
Si los precios tienen efectos positivos sobre el tipo de cambio es porque también la 
hiperinflación dificulta aún más la adquisición de divisas, lo que produce su 
encarecimiento. Así pues, estamos ante un esquema en el que el pago en dólares se 
hace más común, pero la gente casi no dispone de dicha moneda para transar. Esto 
refuerza el argumento del poco acceso a la canasta conforme aumente el nivel de 
dolarización. Las necesidades siguen siendo infinitas, mientras el venezolano mina su 
propio patrimonio en moneda extranjera y alimenta el esquema.   
 
¿Es la dolarización un medio de pago seguro? 
 

                                                         
3 La ecuación se hizo mediante métodos de variable instrumental para controlar la potencial endogeneidad 
de los precios al tipo de cambio y evitar que se sobreestimara la influencia del primero sobre el segundo.  
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Desde que la inflación superó los dos dígitos y ganó volatilidad, la compra y venta de 
divisas ha sido habitual en Venezuela, aun cuando las condiciones macroeconómicas de 
2010 brindaron a los venezolanos mecanismos para mantener, en términos durables, 
acervos en bolívares. Debido al control cambiario, los mecanismos para adquirir divisas 
estaban en su mayor parte bajo el control del sector público, lo que añadía “seguridad” a 
las operaciones, aún con la discrecionalidad que las caracterizaba. 
 
Ahora, con esta dolarización “informal”, no existen protocolos de seguridad entre las 
empresas (o particulares) que garanticen la legalidad de los fondos o que faciliten la 
contraloría personal de estos sobre sus activos. Los comercios no disponen formalmente 
de mecanismos que les permitan gestionar sus inventarios con divisas y esto entorpece 
aún más la vigilancia.   
 
Por otro lado, en un entorno de sanciones de los Estados Unidos a funcionarios y entes 
locales, los venezolanos estamos en el ojo del huracán en lo que respecta a la prevención 
de la legitimación de capitales. El uso de la divisa como medio de cambio común expone 
a los usuarios a una mayor supervisión de sus haberes por la jurisdicción foránea 
correspondiente, sobre todo si el volumen transaccional se incrementa. Más que 
inseguridad, ello añade incertidumbre y pone en peligro un importante activo privado de 
cara a la agudización de la hiperinflación.   
 
¿Es reversible esta dolarización? ¿Debe “formalizarse”? 
 
Partiendo del supuesto de que este auge en el uso transaccional del dólar sea costoso, 
deben dirigirse esfuerzos para abatirlo. En términos operativos, un esquema informal 
puede desmontarse, pero no así un régimen más estricto. Sin embargo, para revertir el 
incentivo de transar en divisas se debe restablecer la credibilidad del bolívar en todas 
sus facetas. En otras palabras, hace falta abatir la hiperinflación y, con ello, incentivar el 
ahorro en bolívares (o en activos durables nacionales) y propiciar su poder de compra 
para que se vuelva a emplear como medio de intercambio.    
 
Algunos elementos de diseño hacen poco creíble de entrada los recientes esfuerzos 
emprendidos por el Ejecutivo para promover una mayor estabilidad cambiaria. Como se 
señaló en el primer informe cambiario del año4, las acciones fiscales y monetarias detrás 
del nuevo esquema parecen apuntar en una dirección diametralmente opuesta.  En el 
contexto actual, el “desmontaje” es tan difícil como acabar con la hiperinflación.  
 

                                                         
4 Informe de Coyuntura Cambiaria 1 (2019). Un ancla con defectos congénitos. 
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¿Y un esquema en el que se legalice? Ya en el informe semanal nº 10 de 20185 
planteamos algunos aspectos detrás de la dolarización formal, siendo los negativos los 
más abundantes. Algunos se basaron en la forma en que las economías que se valen de 
la explotación de materias primas ven perturbadas su capacidad de acumulación de 
activos externos frente a choques en sus términos de intercambio (por ejemplo, por una 
caída en el precio petrolero), lo que altera cualquier apalancamiento de un esquema 
dolarizado.  
 
En tal sentido, se habló de un sistema prácticamente irreversible, que requiere de algunas 
condiciones iniciales, fiscales y de dotación de activos externos que hagan posible su 
exitosa adopción. Nuestra economía lamentablemente carece de ellas. Asimismo, como 
bien recalca Edwards (2011)6, la historia nos ha revelado que, aunque sea útil para 
mitigar la presión de precios, la dolarización no lleva necesariamente a la erradicación 
de la contracción real.  
 
Finalmente hay que recordar que asumir una dolarización implica renunciar al monopolio 
de la creación de bolívares. Si bien ello supone erradicar el señoreaje como detonador 
de la hiperinflación, nos obliga a desprendernos de mecanismos propios para enfrentar 
cuadros que desestabilicen el mercado monetario o el ámbito financiero. Desde la 
perspectiva de las políticas públicas, podría ser notable la pérdida de bienestar con la 
dolarización.  
 
Mientras persista la hiperinflación, los venezolanos siempre buscaremos las mejores 
opciones para enfrentarla. Adoptar otra moneda que proteja nuestros haberes es una de 
ellas, aunque tal vez no sea la mejor. Sin embargo, la gama de opciones disponibles es 
finita, por lo que queda de parte de los hacedores de política acelerar el debate y evaluar 
las acciones (económicas y políticas) plausibles en aras de evitar la escalada de 
esquemas heterodoxos que distorsionen aún más nuestra realidad económica y social. 
El tiempo apremia. No esperemos otro apagón.   
 

Luis Arturo Bárcenas 
 

  

                                                         
5 Informe semanal 10 (2018). Dolarización: ¿hay soluciones mágicas? 

 
6 Edwards, S (2011). Exchange rates in emerging countries: eleven empirical regularities from Latin 
America and East Asia. NBER working paper 17074. 
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INDICADORES SEMANALES 
 
 

  

I Semana Abril
Var. semanal 

(%)
Depre/Apre (%)

1

TC Dicom 

(VES/USD)
3.296,15 0,0 0,0

II Semana Marzo
Var. semanal 

(pp)
Var. anual (pp)

Tasa de interés 

activa (%)
34,3 0,5 13,0

IV Semana Marzo
Var. semanal 

(pp)
Var. anual (pp)

Tasa de interés 

overnight (%)
46,4 10,5 46,4

IV Semana Marzo
Var. semanal 

(%)

Var. anual

 (%)

Reservas 

internacionales

 (MM USD)

9.032 3,0 -5,8

II Semana Marzo
Var. semanal 

(%)

Var. anual

 (%)

Liquidez monetaria                        

(Miles de VES)
3.379.938.136 5,8 113693,2

IV Semana Marzo
Var. semanal 

(%)

Var. anual 

(%)

WTI 59,3 3,5 -8,9

Brent 67,57 1,3 -3,4

IV Semana Marzo
Var. semanal 

(%)

Var. anual 

(%)

Promedio semanal 61,6 1,5 0,5

Promedio anual 57,2 1,4 -3,9

Fuentes: BCV, Minpet, ONT y Ecoanalítica

* Variación anual del gasto acumulado.

1 Depreciación (+)/Apreciación (-)

Precio de las cestas petroleras internacionales (USD/bl)

Precio de la cesta petrolera venezolana (USD/bl)

Indicadores Económicos Semanales
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GRÁFICO DE LA SEMANA: “ENDEUDADOS Y EN HIPER” 

 

 
 
A medida que el endeudamiento se eleva, los gobiernos pueden verse forzados a fijar 
mayores impuestos o recortar el gasto público para hacer sostenible el pago de los 
pasivos, lo que genera una caída de la demanda agregada y una contracción de la 
producción interna. Asimismo, las deudas que requieren un mayor financiamiento o crean 
presiones sobre el déficit fiscal generan brechas monetarias y reales que aumentan los 
precios locales.    
 
Reinhart y Rogoff (2010)7 recopilaron data de 44 países a lo largo de 200 años para 
analizar la relación entre estas tres variables. Uno de sus hallazgos apunta a que, en 
economías emergentes, los niveles de deuda superiores al 90,0% del PIB generan 
resultados adversos sobre la actividad económica e incentivan repuntes en los precios. 
Concretamente, algunos mercados bajo esos umbrales vieron reducido su crecimiento 
económico en 3,5 pp con respecto a los países con un nivel de deuda inferior. Asimismo, 
los primeros casos reportaron incluso el doble de los niveles de inflación de los otros 
países. En el gráfico podemos observar que para 2018 parece darse una lógica similar. 
Según cifras del FMI, Venezuela fue el único país latinoamericano que registró un 
coeficiente deuda/PIB por encima de 90,0% y cumplió un año en hiperinflación y una 
variación del PIB estimado cercana a 26%. Otros países de América Latina parecen estar 
lejos de una situación similar. Ningún caso alcanza tales esos de deuda (aunque Brasil 
se acerca) ni de inflación. Tal parece que el excesivo endeudamiento de Venezuela fija 
una barrera más a la sostenibilidad fiscal de nuestra economía, lo que refuerza el origen 
monetario de la hiperinflación local.  

                                                         
7 Reinhart y Rogoff (2010) Growth in Times of Debt. 
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Fuentes: FMI y Ecoanalítica
Las cifras encima de las barras muestran la inflación acumulada de 2018.

Deuda/PIB e inflación 2018 en América Latina

0,84%

0,95%
0,27% 2,05%

0,9%
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TIPS ECONÓMICOS 
 
 
Más sanciones. El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos agregó a su lista de 
SDN al Banco de Desarrollo Económico y Social de Venezuela (Bandes), el Banco de 
Venezuela y el Banco Bicentenario. En el caso del Bandes, se especifica que el Gobierno 
de Maduro lo ha usado como medio para beneficiarse de activos captados desde el 
exterior. 
 
Visa y Master. Como parte de esa medida, el Departamento de Estado prohibió a 
compañías como Visa, Master Card y American Express mantener relaciones a partir del 
22 de marzo de 2020 con cualquiera de las entidades sancionadas. 
 
No hay reunión. El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) suspendió su reunión 
anual en China, prevista para finales de marzo, por la negativa del Gobierno chino de 
otorgarle el visado a Ricardo Hausmann, representante por Venezuela designado por 
Juan Guaidó. 
 
Financiamiento. De acuerdo con Miguel Ángel Santos, Director de Investigación 
Aplicada del Centro para el Desarrollo Internacional de la Universidad de Harvard, 
Venezuela necesita entre USD 60.000 millones y USD 70.000 millones en inyección 
financiera para “echar a andar el país”. 
 
Recuperación. Santos, quien actualmente forma parte del equipo de Ricardo 
Hausmann, explica que el financiamiento es el primer paso del plan de recuperación del 
país y luego se buscaría restablecer los mecanismos de mercado, abrir PDVSA a la 
inversión extrajera y por último hacer una negociación “agresiva” de la deuda con los 
acreedores. 
 
Todavía no. El Fondo Monetario Internacional (FMI) reconoció que todavía no hay 
claridad sobre el reconocimiento de Juan Guaidó como presidente encargado y que 
además no hay ninguna votación planificada. Por otro lado, Chistine Lagarde, Directora 
del Fondo, anticipó que la asistencia a Venezuela será “un trabajo monumental”. 
 
Sistemas de pago. La Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario hizo un 
llamado a las instituciones financieras, tanto públicas como privadas, y a las empresas 
encargadas de la homologación de puntos de venta con el fin de ofrecer opciones para 
un nuevo sistema de pago electrónico. 
 
Nuevas comisiones. El Banco Central de Venezuela anunció las nuevas tarifas para las 
comisiones bancarias y ajustó los retiros de los bancos emisores o de terceros a 3% y 
5% del monto, el costo de las libretas de ahorro a VES 1.232, el de las chequeras a 
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VES 7.376 y los cheques devueltos a VES 10.000 (personas naturales) y a VES 20.000 
(personas jurídicas). 
 
Créditos. A la par de la solicitud del sistema de pago, SUDEBAN pidió a la banca 
aumentar los límites de las tarjetas de crédito a VES 775.000, lo que equivaldría a 15.500 
unidades tributarias. Si bien la banca prometió responder a este llamado, explicó que los 
limites dependen del perfil económico de los clientes. 
 
El último DICOM. La última subasta, realizada el 29 de marzo, resultó en una tasa de 
cambio de VES 3.294,5/USD o VES 3.698,4/EUR, lo que representa una devaluación del 
bolívar frente al dólar de 0,02% con respecto a la subasta antepasada. 
 
Liquidaciones El monto total liquidado fue de USD 953.728 millones. En esta ocasión, 
los jurídicos recibieron USD 422.500 millones (44,3% del monto total) y los naturales, 
USD 531.228 millones (el 55,7% restante). 
 
Reservas. Para el cierre de la semana del 29 de marzo, las reservas internacionales 
cerraron en USD 9.032 millones, es decir, USD 267 millones más que la semana anterior 
(USD 8.765 millones). Si bien esto representa un incremento de 3,0%, en términos 
interanuales constituye una caída de 5,8%. 
 
 
TIPS PETROLEROS 
 
 
Nivel 0. Las importaciones de los Estados Unidos a Venezuela cayeron a cero la semana 
pasada por primera vez en la historia, de acuerdo con la Administración de Información 
Energética. Reuters informa que la oferta de crudo pesado, como el producido en 
Venezuela, ha cesado en el mundo debido a las sanciones y los problemas de producción 
en Canadá. 
 
India se ha mantenido (I). La empresa india Reliance Industries Limited (RIL) está 
vendiendo diluyentes a Venezuela desde la India y Europa para esquivar las sanciones 
impuestas por los Estados Unidos. Al menos tres buques de la empresa entregaron 
productos refinados a Venezuela en las últimas semanas, y otro buque con gasoil está 
por zarpar, informa Reuters. 
 
India se ha mantenido (II). La compañía india expresó que “Reliance está y se 
mantendrá al margen de las sanciones y trabajará con las autoridades concernientes”. El 
mercado indio es crucial para Venezuela, en vista de que siempre ha sido el segundo 
cliente generador de caja después de los Estados Unidos. 
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Miedo a las sanciones. La refinería privada de RIL redujo sus compras por debajo de lo 
estipulado en contratos para mantenerse fuera del marco de las sanciones 
estadounidenses. La compañía aseguró que no ha esquivado de ninguna manera las 
sanciones pues siempre se ha mantenido trasparente en la coyuntura.  
 
Refinanciamiento de Citgo. La refinería Citgo de Pdvsa está solicitando un préstamo 
de USD 1.800 millones a tres años para cubrir gastos operativos y refinanciar la deuda 
existente, según Reuters. Este financiamiento ayudaría a Citgo a crear operaciones y 
reemplazar la línea de crédito existente. 
 
El problema con Citgo. En 2016 Pdvsa dio a parte de Citgo en garantía de un préstamo 
de USD 1.500 millones de Rusia. Otra parte de las acciones de Citgo están 
comprometidas en los bonos Pdvsa 2020, que son los únicos bonos venezolanos que no 
han entrado en default. Esto los ha convertido en el activo más valioso de la estatal 
petrolera venezolana. 
 
Endeudado. Al cierre de septiembre de 2018, Citgo tenía USD 3.400 millones en deuda 
y USD 490 millones en efectivo. Sin embargo, sus ingresos en los primeros nueves 
meses del año fueron de alrededor de USD 500 millones.  
 
A espera de los anuncios. Según Reuters, el refinanciamiento de Citgo ha atraído varias 
propuestas, cuyos resultados se esperan para finales de mes una vez que la compañía 
hable con los posibles inversionistas.  
 
Secuelas del apagón (I). El complejo refinador José está experimentando problemas 
operativos desde el apagón nacional del 7 de marzo. Algunos de estos problemas son 
tuberías obstruidas y presión excesiva que hicieron reiniciar el complejo. Esto también 
está ocurriendo en PetroMonagas y Sinovensa. 
 
Secuelas del apagón (II). ArgusMedia estima que la recuperación de estas sedes a 
niveles previos al apagón podría tomar tiempo porque el poder eléctrico es inestable y 
las condiciones generales de las plantas se han deteriorado con el pasar de los años.  
 
¿Y ahora qué hacemos? Si Juan Guaidó y la Asamblea Nacional (AN) logran detener 
los envíos de crudo a Cuba, este país caribeño tendrá que gastar alrededor de 
USD 2.000 millones para hacer frente a su demanda local. The Miami Herald informa que 
Cuba necesita alrededor de 130.000 barriles diarios (b/d) y apenas produce 50.000 b/d.  
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TIPS SECTORIALES 
 
 
A luz de vela. La mayor parte del país volvió a estar a oscuras. Esta vez, de acuerdo 
con las denuncias hechas, el apagón afectó a 20 estados (a 4 solo de manera parcial), 
desde aproximadamente las 9:45 pm del 25 de marzo. 
 
Ataques. De acuerdo con distintos expertos de la Corporación Eléctrica Nacional 
(Corpoelec), en esta ocasión el incidente se debió a una falla en la principal línea de 
transmisión del país, propiciada por un incendio relacionado con la falta de 
mantenimiento de la infraestructura. 
 
Ciclo de invierno. Celso Fantinel, vicepresidente de Fedeagro, denunció la gravedad de 
la situación actual del sector agrario y enfatizó que, para el ciclo de siembra de invierno, 
se espera que la cosecha no supere el 5% de la producción total del rubro de alimentos. 
 
Paro técnico. Fantinel explicó que esta situación es el resultado de la escasez de 
fertilizantes, semillas y otros insumos, además de la restricción crediticia propiciada por 
el Banco Central de Venezuela con el aumento del encaje legal. Indicó además que tal 
vez no sea posible hacer frente al nuevo ciclo de cosecha. 
 
Productores andinos. El presidente de la Unión Agrícola y Ganadera de los Andes 
(Unagandes), Antonio Escalona, anunció que más de 800 productores agropecuarios de 
la región andina se declararon en paro técnico por la falta de fertilizantes, semillas, 
agroquímicos, medicinas, vacunas y suplementos alimenticios. 
 
Ataque a los privados. El presidente de Fedecámaras, Carlos Larrazábal, denunció en 
una reunión sostenida con la Comisión de los Derechos Humanos de las Naciones 
Unidas (ONU) los múltiples ataques que ha sufrido el sector privado en los últimos años. 
 
Ataque a los privados (II). Entre los argumentos de Larrazábal se encuentran la caída 
de la producción nacional, estimada en 56%, la huida de las empresas, que de 12.500 
han pasado a tan solo 3.500, y las numerosas expropiaciones, específicamente en el 
agro, donde el Gobierno se ha hecho con 1.500 empresas que equivalen al 40,0% de la 
capacidad instalada de producción de harina precocida. 
 
Planta paralizada. Juan Crespo, presidente de Fetraharina y Sintraharina, anunció que 
desde principios del mes de marzo la planta Bimbo de la zona industrial de Guarenas se 
encuentra paralizada por la falta de harina de trigo. A raíz de esta situación, la empresa 
decidió mandar a casa a sus 1.400 empleados, pagándoles el sueldo mínimo. 
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Todavía sin luz. Corpoelec anunció que durante 15 o 20 días el estado Zulia continuará 
bajo un régimen de racionamiento eléctrico, que según residentes de la zona, puede 
llegar a ser de 10 horas diarias. 
 
El precio de la salud. Nicolás Maduro anunció la creación de una mesa de trabajo para 
la fijación de precios en los productos farmacéuticos. Los precios se ceñirán a estándares 
internacionales, pero se otorgará un subsidio directo a través del carnet de la patria.  
 
Financiamiento agrícola. De acuerdo con diversos productores agrícolas del estado 
Portuguesa son 600.000 las hectáreas que serán sembradas para el ciclo de invierno 
gracias al financiamiento de la banca pública. De acuerdo con el Gobernador del estado, 
Rafael Calles, “Portuguesa es el estado llamado a garantizar el alimento del país”. 
 
 
TIPS INTERNACIONALES  
 
 
Demora costosa. Adam Marshall, miembro de la Cámara de Comercio Británica, declaró 
que la incertidumbre en torno a la decisión del Brexit está causando un “daño real a la 
economía británica” y recomienda que los representantes dejen de “perseguir arcoíris” y 
se concentren en salir del punto muerto en que se encuentran. 
 
Revisión a la baja. El Departamento de Comercio de los Estados Unidos publicó una 
nueva estimación del producto interno bruto para el cuarto trimestre de 2018. Se confirmó 
una nueva desaceleración de la economía estadounidense, pues si bien el objetivo del 
Gobierno era crecer a una tasa de 3,0%, se pasó de una estimación de crecimiento 
anualizado de 2,6% a una de 2,2%. 
 
Dirección ejecutiva. El presidente turco, Tayyip Endorgan, declaró que se encontraba 
dirigiendo personalmente la economía del país. Aseguró, además, que los esfuerzos del 
Ejecutivo han logrado frenar los “ataques” a la lira turca. De cara a las elecciones del fin 
de semana, comentó que ya se cuentan con planes para fortalecer la economía del país 
frente a “posibles ataques especulativos” en la víspera de los comicios.  
 
La revolución autómata (I). La Oficina Nacional de Estadísticas inglesa (ONS) publicó 
un informe que señala que 1,5 millones de ciudadanos ingleses presentan un alto riesgo 
de ser reemplazados por autómatas, es decir, por programas de computadora, algoritmos 
e incluso robots.  
 
La revolución autómata (II). El informe destacó que los trabajos que presentan mayor 
riesgo son los de mesero, reponedor de anaqueles y puestos de venta elementales. Los 
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trabajos que en teoría presentan menos riesgo son los relacionados con la medicina y la 
docencia.  
 
En campo chino. Una comisión estadounidense encabezada por el representante 
gubernamental Robert Lighthizer y el Secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, viajará a 
China a principios de abril para entablar conversaciones adicionales con sus homólogos 
asiáticos encabezados por el viceprimer ministro de China, Liu He.  
 
Pésimo ambiente electoral. La lira turca presentó una devaluación de 5,0% con 
respecto al dólar estadounidense el jueves en anticipo a las elecciones de finales de 
marzo. Este comportamiento se debió a las cifras publicadas por el Banco Central del 
país, que mostró un descenso de las reservas internacionales, de un equivalente de 
USD 24.700 millones a unos USD 14.700 millones, dando a entender que se están 
liquidando reservas para dar estabilidad al tipo de cambio.  
 
Trade off. El último China Beige Book mostró una recuperación de la economía china 
para el primer trimestre del año debido al aumento de los créditos totales. Si bien los 
ingresos, las ganancias, las inversiones y la contratación de mano de obra de primera 
calidad se han visto en aumento, el Gobierno chino está preocupado por las posibles 
consecuencias del endeudamiento de las grandes compañías, cuyo total ya alcanzó el 
punto más alto desde mediados de 2013, especialmente porque las tasas de préstamo 
bancaria están subiendo. 
 
Costo de mantenimiento. El Tesoro brasileño declaró que el Gobierno Central de Brasil 
presentó un déficit primario de USD 4.640 millones, proviniendo el mayor peso del gasto 
de la brecha generada por la seguridad social, que asciende a USD 7.378 millones. 
 
En marcha. La Junta de Gobierno del Banco de México decidió mantener la tasa de 
interés objetivo en 8,25%, lo que guarda coherencia con la decisión de la Reserva 
Federal de los Estados Unidos de mantener la tasa de referencia entre 2,25% y 2,5%. 
Esta decisión refleja la tendencia de estabilización en el nivel de precios a escala nacional 
y el mejor desempeño de los activos del mercado interno. Además, señaló que la inflación 
objetivo está por encima de los márgenes proyectados (-3,0% +/- un punto porcentual 
(pp)), al encontrarse en 3,95%. 
 
 
TIPS POLÌTICOS  
 
 
Tácticas habituales. El director de despacho del presidente encargado, Roberto 
Marrero, y el diputado Sergio Vergara fueron detenidos por funcionarios del Servicio 
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Bolivariano de Inteligencia Nacional (Sebin) en horas de la madrugada del jueves 21 de 
marzo.  
 
Respuesta categórica. Guiadó calificó el hecho como un “secuestro” y la Asamblea 
Nacional rechazó las acusaciones en contra de Marrero y Vergara y solicitó, al mismo 
tiempo, las sanciones pertinentes por estas acciones.  
 
¿Habrá consecuencias? En respuesta a los sucesos, el secretario general de la ONU, 
António Guterres, comentó que si el régimen de Nicolás Maduro reprimía a cualquier 
facción de la oposición venezolana cometerían “un error”, por lo que podrían enfrentarse 
a “consecuencias drásticas”.  
 
Inhabilitado. Elvis Amoroso, contralor general de la República designado por la 
Asamblea Nacional Constituyente, inhabilitó políticamente a Juan Guaidó por 15 años, 
decisión que Guaidó desestimó declarando que “ese señor no es contralor, no lo es; no 
existe una Constituyente, no existe una inhabilitación”. 
 
Rechazo desde afuera (I). El canciller de Colombia, Carlos Trujillo, rechazó las 
detenciones de Marrero y Vergara, a la vez que pidió “respeto a la libertad, vida e 
integridad” a la comunidad internacional.  
 
Rechazo desde afuera (II). El secretario general de la Organización de los Estados 
Americanos (OEA), Luis Almagro, calificó las detenciones de “arremetida totalitaria” y 
solicitó a la comunidad internacional tomar acciones más contundentes para asegurar la 
integridad física y protección de los venezolanos.  
 
Se expande la red. Seis nuevos “representantes especiales” fueron asignados por el 
presidente encargado tras la autorización de la Asamblea. Vanessa Neumann, Tamara 
Sujú, Enrique Alvarado, Ana Medina, Estefanía Meléndez y José Ignacio Guédez 
cumplirán con sus nuevos cargos en el Reino Unido, la República Checa, Hungría, 
Polonia, Bulgaria y Marruecos, respectivamente.  
 
Pitazo a conveniencia. El primer vicepresidente del Partido Socialista Unido de 
Venezuela (Psuv), Diosdado Cabello, declaró que el informe presentado por la Alta 
Comisionada de las Naciones Unidas para los Derechos Humanos, Michelle Bachelet, 
está tergiversado pues solo tomó en cuenta “el informe que le pasaron los escuálidos”.  
 
Nuevo rechazo conjunto. En una conferencia de la ONU celebrada en Buenos Aires, 
un grupo conformado por dieciocho países y la Unión Europea (UE) mostraron su 
rechazo al “régimen ilegítimo de Nicolás Maduro” y confirmaron su decisión de respaldar 
a Guaidó como presidente legítimo de Venezuela. 
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¿Favores por votos? El presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, se reunió con 
los presidentes de las Bahamas, Jamaica, Santa Lucía, Haití y la República Dominicana 
para abordar la importancia de una “transición democrática pacífica” en Venezuela y 
conceder a esos países un “estatus prioritario” dentro de la Corporación de Inversiones 
Privadas en el Extranjero (OPIC) de los Estados Unidos. 
 
Cortar el financiamiento del terror. En reacción a las nuevas sanciones del 
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, Juan Guiadó declaró que esas medidas 
tienen por objetivo evitar que “sigan robando activos para secuestrar a nuestros 
hermanos”.  
 
Sin visa. El Gobierno panameño retiró las credenciales al embajador del régimen de 
Maduro, Jorge Durán, y a más de una decena de diplomáticos venezolanos. Asimismo, 
declaró que solo reconocerá como embajadora de Venezuela en Panamá a Fabiola 
Zavarce, representante especial de Juan Guaidó.  
 
Dos meses, más paciencia. Al cumplir dos meses en funciones como presidente 
encargado, Juan Guaidó pidió a los ciudadanos venezolanos paciencia y participación, 
recordando que se han ido logrado “victorias” que permiten que “pronto” haya un cambio 
de gobierno.  
 
Conexión con el Caribe. El presidente  de la AN, Juan Guaidó, participó a través de una 
videoconferencia en una reunión de la Comunidad del Caribe (Caricom), en la que se 
debatió sobre la situación venezolana y las posibles soluciones pacíficas a la crisis.  
 
A largo plazo. En la reunión, Julio Borges, representante diplomático de Juan Guaidó 
ante el Grupo de Lima, añadió que las intenciones del posible nuevo gobierno serán las 
de cooperación y respeto con todo el Caribe.  
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