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BCYV ofrecerd resultados trimestrales

La medicién del Flujo de Fondos

Para hacerse una idea de cémo fluyen
los fondos en una economia, bien
puede pensarse en el Canal de Pana-
ma. La via que evita a los barcos el
extenuante rodeo por el Cabo de Hor-
nos funciona mediante esclusas que
elevan a los buques desde el nivel del
mar, en el Pacifico o Atlantico, para
que transiten por un cauce que atra-
viesa la cordillera central del pais. Se
trata de escalones que se llenan o va-
cian con el agua que por gravedad les
provee el lago Gatin. Asf, al hacer
una similitud, en la economia existe
un sector excedentario en fondos (el
reservorio acudtico), unas entidades
deficitarias (los barcos) que requieren
financiamiento (agua) para poder
continuar su travesia, y unos meca-
nismos (las esclusas) mediante los
cuales el primero hace llegar los re-
cursos a quienes los necesitan.

Las economias funcionan bajo ese
esquema, con un constante fluir de
fondos mediante diversos mecanis-
mos que van desde la colocacidn di-
recta de los fondos de unidades o sec-
tores institucionales que tienen dispo-
nibilidad de recursos o a través de los
intermediarios financieros, hacia
aquellos que los necesitan para cum-
plir con sus funciones, ya sea para
producir bienes o suministrar servi-
cios (empresas o0 gobierno)

o para adquirir bienes y servicios
para la satisfaccién de necesidades
(hogares). Es un flujo dindmico y,

a diferencia
del Canal de
Panama,
donde el
lago Gatin
nunca es de-
ficitario, en
las econo-
mias si varia
la condicién
de los sectores,
y el que hoy esta

en capacidad de su-
ministrar fondos, ma-
fiana puede solicitarlos
y viceversa.

De igual manera, asi como la
administracion del Canal de Panama
sabe cudntos barcos usan la via, su
tonelaje y bandera, qué transportan,
hacia dénde van y de dénde vienen,
en las economias es posible conocer
los detalles del flujo de fondos, a tra-
vés de una herramienta estadistica
que en el caso venezolano elabora el
Banco Central de Venezuela (BCV) y
se llama Sistema Matricial de Flujo
de Fondos. Con ella se conocen las
variaciones en los activos, pasivos

y patrimonio de una unidad institu-
cional en un periodo determinado,

y es posible determinar las transac-
ciones financieras acordadas entre
los diversos sectores institucionales,
asi como los instrumentos financie-
ros mds importantes que se emiten,
adquieren o disponen en la economia.
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Pulso trimestral

Para finales de 2004, el BCV espera
comenzar a ofrecer los resultados del
Flujo de Fondos con igual periodici-
dad que los referidos al Producto In-
terno Bruto, es decir, con un desfase
de 60 dias después de finalizado el
trimestre en referencia. Ser4 el pro-
ducto de un modelo simplificado de
flujos financieros de los sectores e ins-
trumentos clave, con estimaciones
enmarcadas en la metodologia de los
célculos anuales. Estos ultimos se
mantendran con un mayor alcance.
La elaboracién de tal tipo de matri-
ces estadisticas, representa un impor-
tante aporte ya que pocos paises la
ofrecen con esta periodicidad.

(continda en la pdgina 2)



(Viene de la portada)

La medicién del Flujo de Fondos

Este modelo de Flujo de Fondos Tri-
mestral ha considerado la siguiente
cobertura institucional:

W Sector financiero; BCYV, sociedades
de depésito, otros intermediarios y
compaifiias de seguro.

B Sector publico no financiero; mues-
tra representativa de empresas publi-
cas y estimacién indirecta del gobier-
no general y de las empresas petrole-
ras.

W Sector privado no financiero; esti-
macién indirecta.

W Sector externo; estimacion de la Ba-
lanza de Pagos.

Bajo la novel modalidad estdn listos
los dos primeros trimestres del 2003.
El tercero estard para finales de marzo
y el cuarto para el 30 de junio. En di-
ciembre préximo, se espera ofrecer los
resultados del tercer trimestre de
2004.

Renovacion estadistica

En 1959 el BCV dio los primeros pa-
sos hacia un sistema de Flujo de Fon-
dos con la elaboracién de cuadros de
usos de fondos y fuentes de los institu-
tos auténomos. Con el paso de los
afios la matriz se amplio, perfecciond
y sus resultados se ofrecian regular-
mente cada afio. En 1996, sin embar-
go, sufrié una suspensién porque el
instituto emisor se dedicé a sintonizar
los indicadores econémicos del pais
—entre ellos, el Flujo de Fondos— con
los nuevos lineamientos conceptuales
y metodolégicos del Sistema de Cuen-
tas Nacionales (SCN) definidos por las
Naciones Unidas en 1993, mediante la
ejecucién del Programa de Actualiza-
cién de las Estimaciones
Macroeconémicas (Pracem), que fina-
1iz6 en el 2003.

En el marco de las mejoras conceptua-
les, metodoldgicas y estadisticas al-
canzadas, a partir de 1997 la matriz de
Flujo de Fondos amplié su cobertura
de forma significativa: de 37 pas6 a 74
el nimero de sectores institucionales,

Flujo de Fondos en el
I trimestre de 2003

La economia interna resulto superavitaria en Bs. 31 millardos, impulsada por el sector
privado, a pesar del déficit apreciado en el sector publico. Esto indica que los recur-
s0s disponibles permitieron satisfacer las necesidades de financiamiento de los sec-
tores internos y disponer de una posicidn financiera neta superavitaria frente al resto
del mundo.

Desde el punto de vista de los sectores institucionales, el superavit del sector privado
lo determinaron las sociedades no financieras, mientras que el déficit del sector pu-
blico lo condicioné fundamentalmente el endeudamiento neto del Gobierno general,
y en menor proporcion, las sociedades financieras mediante las emisiones de cer-
tificados de depdsitos negociables del BCV, lo que fue atenuado por el superdvit de

las empresas publicas no financieras, particularmente las petroleras.

Gréfico 1
Ahorro financiero
por sectores institucionales
(Millardos de Bolivares)
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incluyé una muestra de empresas lide-
res del sector privado no financiero y
un censo de las empresas del sector
financiero, asi como mayor cobertura
de organismos del gobierno municipal
e instituciones publicas sin fines de lu-
cro; ademds, las modalidades de instru-
mentos financieros considerados pasa-
ron de 19 a 68.

Herramienta
de primer orden

El sistema de Flujo de Fondos consti-
tuye una herramienta estadistica para
conocer, analizar e interpretar el papel
de la autoridad monetaria, los bancos,
otros intermediarios financieros y el
resto de sectores institucionales, asi
como la importancia y modalidad de ins-
trumentos empleados para facilitar los
flujos de recursos entre unidades institu-
cionales superavitarias y deficitarias.
En este sentido, constituye una fuente

de informacién muy util para los que
adoptan decisiones de politica econé-
mica y realizan estudios econémicos.

Ademds, permite determinar c6mo
las decisiones financieras de los sec-
tores institucionales influyen sobre el
comportamiento de los agregados
monetarios y financieros, los precios,
la produccién, el ahorro, la inversién
y el desempefio econémico en gene-
ral. Puede ser empleada en proyectos
de modelos de la economia, asi como
en la formulacién y evaluacién de
proyectos financieros, mediante el
disefio de series temporales que per-
mitan predecir o establecer hipdtesis
acerca del comportamiento futuro de
variables como las tasas de interés,
tasas de cambio, crecimiento econé-
mico y superdvit/déficit por sector
institucional.

Por iltimo, es de gran utilidad para
el estudio sobre el desarrollo a largo



plazo del sistema financiero, al pro-
porcionar informacién sobre los mer-
cados monetarios y de capitales, refe-
rida a los instrumentos financieros
preferidos por los agentes econémicos
para realizar sus transacciones.

Para comprender mejor
los Flujos de Fondo

El sistema de Flujos de Fondo incor-
pora nueva terminologia en el andlisis
estadistico. Estas son algunas de esas
definiciones:

Usos: Destino o utilizacién (empleo)
de los fondos por parte de una unidad
o sector institucional, donde se regis-
tra la variacién neta de activos finan-
cieros (adquisiciones menos disposi-
ciones), la formacién bruta de capital
y el ahorro financiero.

Fuentes: Origen de los fondos o re-
cursos de una unidad o sector institu-
cional (financiamiento de la acumula-
cién), donde se registra el ahorro bru-
to, las variaciones netas de pasivos y
las transferencias netas de capital (reci-
bidas menos pagadas).

Ahorro neto: Parte del ingreso dispo-
nible no gastado en bienes y servicios
de consumo final, para ser destinado
a la adquisicién de activos financieros
y no financieros y cancelacién de pa-
sivos. Constituye el saldo de enlace
entre las cuentas corrientes y de acu-
mulacién del Sistema de Cuentas Na-
cionales (SCN).

Ahorro bruto: Suma algebraica del
ahorro neto, el consumo de capital fijo
y las transferencias netas de capital
(recibidas menos pagadas), en el 4mbi-
to de cada sector institucional. Recur-
sos propios del financiamiento que no
tienen como contrapartida una obliga-
cién financiera.

Acumulacion de capital: Incluye for-
macién bruta de capital fijo, variacién
de existencias y adquisiciones netas
de activos no financieros no produci-
dos y de objetos valiosos.

Ahorro financiero: Se refiere al Prés-
tamo(+) o Endeudamiento Neto(-) em-

Flujo de Fondos en el Il trimestre de 2003

La economia interna resultd superavitaria en Bs. 5.049 millardos, cifra considerablemen-
te superior a la observada en el trimestre anterior, la cual fue determinada en 96% por el
sector privado y en menor proporcion por el sector publico, que registré un préstamo
neto, en contraste con el endeudamiento neto en los tres primeros meses de 2003.

Desde el punto de vista de los sectores institucionales, el superavit del sector privado lo
determinaron las sociedades no financieras, en tanto que el del sector publico vino dado
por las empresas petroleras dentro de las sociedades no financieras publicas, al aumentar
sus depdsitos en el Banco Central de Venezuela por sus exportaciones, a pesar del
endeudamiento neto mostrado por el instituto emisor.

Gréfico 2
Ahorro financiero
por sectores institucionales
(Millardos de Bolivares)
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pleado por el SCN, el cual se obtiene
institucionalmente por dos vias: la pri-
mera, como la diferencia entre el aho-
rro bruto (recursos) y la acumulacién
de capital (empleos); y la segunda,
como la diferencia entre el total de
usos en adquisicion neta de activos
financieros, menos las fuentes deriva-
das de las emisiones netas de pasivos.
Mide el monto neto que una unidad o
sector tiene (requiere) finalmente a su
disposicién para financiar (financiar-
se) directa o indirectamente a (de)
otras unidades o sectores. Refleja asi-
mismo el superavit (déficit) del sector
institucional, y en forma agregada el
de la economia interna en sus transac-
ciones financieras con el exterior, el
cual es equivalente al saldo en tran-
sacciones corrientes de la balanza de

pagos.
Resultado financiero neto: Variacion

neta de pasivos (fuentes) menos varia-
cién neta de activos financieros

(usos). Permite determinar desde el
punto de vista de las transacciones fi-
nancieras, la modalidad bajo la cual
un sector obtiene (provee) fondos del
(al) resto de los sectores
institucionales. Si el resultado es posi-
tivo (negativo) la unidad o sector esta
captando (canalizando) fondos, deri-
vados de incrementos (disminuciones)
en sus pasivos, disminuciones (au-
mentos) en sus activos financieros o
una combinacion de ambas.

Canales de financiamiento: Permite
conocer la utilizacién (variacion neta
de activos financieros) de los fondos
disponibles en los sectores
institucionales hacia los sectores finan-
cieros y no financieros de la economia,
o hacia el resto del mundo. También
muestra el grado de intermediacién fi-
nanciera existente en la economia para
un determinado perfodo, asi ¢omo la
importancia de los instrumentos fi-
nancieros.



La deuda interna se transara de forma electrénica

BCV moderniza mercado

secundario de titulos publicos

La creacién de un mercado secunda-
rio de deuda publica nacional es una
realidad inminente con la puesta en
funcionamiento de la interfaz entre el
Sistema Integrado Bursétil Electréni-
co (Sibe) de la Bolsa de Valores de
Caracas y el Sistema Integrado de
Custodia Electrénica de Titulos
(Sicet) del Banco Central de Vene-
zuela, desarrollada por ambas institu-
ciones. Este mecanismo favorece al
mercado de capitales venezolano con
una mayor eficiencia, dinamismo

y transparencia en las operaciones, a
la vez que permitird ampliar en el fu-
turo la base de compradores al detal.

La modernizacién del mercado de ca-
pitales, con sistemas automatizados
que pactan las operaciones en tiempo
real y con la presencia de pequefios

y medianos inversionistas adquirien-
do titulos de Deuda Piblica Nacional
(DPN), ser4 el fin tiltimo de este pro-
ccso, que se desarrollard de manera
progresiva. En su primera fase, que
puede llegar hasta junio préximo, la
interfaz Sibe-Sicet atenderd bésica-
mente al mercado interbancario y de
grandes compradores y oferentes.
Para el segundo semestre de 2004, las
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transacciones de este segmento po-
drian realizarse propiamente en la
Bolsa de Valores de Caracas y, una
vez que entre en funcionamiento el
sistema Artemisa del Ministerio de
Finanzas, en el 2005, dirigido a aten-
der a los mayores inversionistas, el
corro capitalino se abrira a las tran-
sacciones de DPN y otros titulos pu-
blicos entre inversionistas menores.

El paso de avance que se estd dando
en este momento es la construccién
de una pizarra electrénica de cotiza-
ciones que permitird monitorear las
posturas de compra y de venta de los
participantes, asi como registrar

y procesar las transacciones.

Este acceso al mercado de bonos
DPN a través de una sola pantalla (la
del Sistema Integral Electrénico Bur-
satil) ofrece a los intermediarios, en
esta primera fase, el monitoreo de la
informacién sobre las operaciones,
precios convenidos y los cruces de
transacciones. En otras palabras, con
el Sibe se logra la mayor transparen-
cia en la informacién de cotizaciones
y transacciones, instrumentos
ofertados, oferentes y demandantes
en el mercado de deuda publica.

La administracién del Sistema Inte-
grado Bursitil Electrénico (Sibe) es-
tard bajo la responsabilidad de la
Bolsa de Valores de Caracas, que pu-
blicari los precios promedios resul-
tantes, asf como los montos negocia-
dos a través de su pagina web. Por su
parte, el Banco Central de Venezuela
sera el custodio y liquidador de las
operaciones a través del Sistema In-
tegrado de Custodia Electrénica de
Titulos (Sicet), que podra ser consul-
tado por las instituciones participan-
tes para conocer resultados de liqui-
dacién de las operaciones pactadas
en el sistema. El Sibe también cuenta
con una interfaz con el sistema de
cuentas corrientes del BCV. Es res-
ponsabilidad de las instituciones par-
ticipantes mantener los fondos y titu-
los requeridos para liquidar las ope-
raciones.

La integracion del Sistema Integrado
Electrénico Bursétil con el BCV abre
el mercado de capitales a nuevas op-
ciones de inversion al detal, con un
resultado favorable para el manejo
de la politica monetaria.
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