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El ndcleo inflacionista: sefial adicional para medir la tendencia de los precios

El objetivo principal de la politica monetaria eara lograr una sefial estable o tendencial t&s precios que permita calcular la tasa de
la estabilidad de los precios; por tal razén, lavolucidn de la inflacion se construye unanflacion de la economia. Esto es lo que se
medicion, evolucion, determinantes ymedida de precios en la cual se excluyedenomindnflacion Subyacente

prediccion de la inflacion, son parte primordiahquellos componentes que se consideran

de la informacion que deben tener lagspecialmente volatiles y aquellos cuyo$eneralmente, se excluyen del nucleo
autoridades monetarias para la adopcién deovimientos dependen en menor cuantia de faflacionista el grupo Alimentos no elaborados
decisiones. evolucion de las condiciones de costes intern@$i como el grupo Bienes y servicios

de la economia y, en general, de la politic@dministrados por ser los que muestran la mayor
La preocupacion por la inflacion se justifica pofnstrumentada por las autoridades. variabilidad, lo que indica la posible existencia

los efectos que produce sobre la redistribucion de componentes estacionales.

de la renta y de la riqueza; también por |&n método para obtener una medida de esos

repercusion que tiene sobre la tasa dmovimientos de precios mas persistente&! nlcleo por si sélo no es una buena medida
crecimiento de la economia y en la estabilidaconsiste en extraer de la canasta del IP@el proceso inflacionista, puesto que tanto la
del sistema econémico. aquellos componentes proclives a movimientg§edia como la varianza son estadisticamente

_  erréticos o de precios relativos. El subagregadguales a las del IPC general, por lo que se
En los paises cuya politica monetaria esi@e| |PC obtenido después de esta exclusidgauiere de la construccion de una medida firme

dirigida a la consecucion de un objetivo directgonstituye el llamadbdltcleo Inflacionista que elimine la volatilidad de corto plazo. La
de inflacion, es preciso determinar cual indice propuesta es calcular la inflacion subyacente
va a ser utilizado para medir la evolucion de lo®tra via para obtener una medida depurada debre el ndcleo inflacionista.

precios y ademas evaluar el cumplimiento dé& inflacion es a través de la utilizacion de

objetivo. Para medir el nivel general de preciosécnicas estadisticas para estimar una medibsiguiente grafico muestra la tendencia, a partir
los indices mas utilizados son el indice deendencial del IPC, libre de elemento$i€ enerode 2000, tanto del IPC como del nicleo
Precios al Consumidor (IPC) y el deflactor deéstacionales y erraticos, para obtener asi, la pakidlacionista, a través de las variaciones
producto. mas estable y permanente de la evolucion d@rcentuales anualizadas de cada uno de ellos.

El IPC es un indicador estadistico que mide ¢bs i

; ; ; : . I I . | I I o ol
cambio promedio registrado en un determinado I
periodo de tiempo, en los precios a nivel dgl Indlcne qe ,_pr?CIOS al .ICOInS}.ImldOI'
consumidor (precios al por menor), de una lis |Va||'|ac||on|es anyalllzaclzlasl %

de bienes y servicios representativos d¢l20
consumo familiar (canasta familiar), con
respecto al nivel de precios vigente para un a
escogido como base.

Una vez decidido cudl indice de precios se va
usar, el analisis de la inflaciéon requierd
adicionalmente un conjunto de indicadores qu
puedan alertar sobre la evolucion de los precigs! , | \—_——
entre ellos, variables que contribuyan a informg ; —
sobre los determinantes de los mismos, talg
como los relacionados con los costes (salarig
tipo de cambio, precios de importacion
impuestos indirectos), demanda (capacidg

productiva utilizada, gasto publico) y los @ |ndice general Nucleo
indicadores de expectativas de inflacion.
LFeb Mar |Abr [May |Jun |Jul |Ago |Sep |Oct |Nov |Dic LFeb Mar | Abr |May
Ene 2000 Ene 2001
Tomado del documento de trabajo  Determinacion del nticleo inflacionista e inflacion subyacente a través de una desagregacion del IPC , elaborado por

Virginia Cartaya y Zany Fermin (disponible en la pagina web del BCV www.bcv.org.ve)
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¢,Qué son los REPO? | Bl
Operacion Repo o )
Con la finalidad de contribuir a la Operacion __Vende Bonos! por Bs. 100 asamblea de accionistas, siempre y cuando las
inicial itucié " - .
ejecucion de una politica it Paga Bs. 100 Institeion leyes vigentes asi lo permitan.

monetaria mas eficiente, el pasado Segunda  Paga Bs. 100 + tasa interés Repo El rango de inversionistas en los mercados de

mes de mayo el Instituto puso en operacion Cetoms Bomo o B 100 Ins!itélcién REPO, ya sean estos mercados organizados o
L, .. . etorna Bonos' por Bs. "B" .. . L
practica un nuevo Instrumento negociaciones pactadas bilateralmente, varia
. L, 1 Precio de valoracion 100% . . 5
denominado REPO. Este articulo ¢ : qlesdg bancos <‘:entrz.;1Ies hasta |nst|tlu0|ones
expone las principales  En el ejemplo, el precio de valoracién de los financieras y no financieras, como por ejemplo:
L les del titulos vendidos es 100%; sin embargo, éste oficinas gubernamentales, fondos de pensiones
caracteristicas Conceptua €s ae puede tomar valores inferiores o superiores y pUbliCO en general.
instrumento, SUS USO0S Y apIicacic')n _dependiendo de las condiciones_ financ_ieras
imperantes en el mercado. La diferencia entre el . . L,
por parte del Banco Central de precio de valoracion y el valor nominal Hoy en dia la tendencia es a la creacion de
constituyen el margen que se reserva la mercados organizados en los cuales se efectian
Venezuela institucion vendedora a los fines de la cobertura estas operaciones baio ciertas normas que si bien
de fluctuaciones de precios que puedan ocurrir ) P i J ) a
Los REPO son operaciones de ventas de titulesel mercado secundario. no tienen caracter mandatorio en algunos casos,
con el acuerdo de recomprarlos en el futurcf_, HEEE . il sirven para dictar pautas de operatividad en los
0s son operaciones versaliles qUfiismos. Estas normas abarcan tanto los

en una fecha y condiciones fir]amierasermiten la introduccién de variantes en la
preestablecidas, siendo para la contraparte u%a términos de los contratos maestros que rigen las

P condiciones de pacto de los mismos. Est . 0
compra de titulos en el presente, con la P Bperaciones, como los cédigos de buenas

. -, variantes dependeran de los objetivos que Se: ..: : : ;
obligacién de volver a venderlos al tenedol P ) 4u€ PBracticas, regulaciones sobre los niveles de capi-

g retendan alcanzar S
original en la fecha acordada. Deben su nomble tal que deben tener las instituciones que

a la contraccién de la denominacion en inglésys REPO son asociados en algunos paises c%%rt.ic.ipen = los mismos, ql,Ji?nes pueden
de este instrumentRepurchase and Reverseag operaciones de compra-venta con retracf?rucipar, =t las cara}ct.ensncas que Fieben
Repurchase Agreemeatsea operaciones deqado que en ambas las operaciones y |Jgner los S|stemas electr.onlcos que registren
compra-venta con pacto de recompra-reventggngiciones financieras de la segunda operaci§?t2s transacciones. Ejemplos de estos lo
y también son conocidos en el mercado comg: acyerdan al momento de efectuar las mism&8"Sttuyen el “Equity REPO Code of Best Prac-
REPOSLa operacion de compra con pacto dgin embargo, en las operaciones de Comprgge" emitido. por el Banco Qe Ilnglaterra, y el
reventa se corresponde con el REPO inversa@nta con retracto el vendedor se cobra loREPQ Trading Practice Guidelines” aprobado
reverso. En ambas operaciones se da Ufiereses acumulados sobre el cupon vigentd®?" €l International REPO Council, el cual
transferencia temporal de la propiedad. La tag precio de retorno incluye el efecto de la tasiSiaPlece una serie de recomendaciones que
de interés del mismo se obtiene mediante Iag interés de la operacion mas los interesdgsean sean cumplidas por todos los miembros
cotizaciones efectuadas por los participantes &g mulados. del European REPO Council.

una subasta o por acuerdo bilateral entre las

partes. Su plazo oscila desde operaciones ql]ktil para todos Los REPO del BCV

vencen en pocas horas hasta un afio. Los REPO son usados por los bancos centralgls BCV: €n su caracter de autoridad monetaria,

, .. ensus operaciones de mercado abierto a los fiHB_HOdU_J? el uso de ’Iqs RIEFO I_OS U= fje e
Los REPO usualmente se efectian sobre tltulas &jecucion de la politica monetaria a traves de

" . e restablecer niveles adecuados de liquid ) : >
VENEIES Elilleles [P ) Sl AR (e e IE)lancaria a la vez que permiten afectar ésta Hié operaciones de mercado abierto, mediante

DEUEE [PAlaiten) 17 [EES CE {ESeo)R &l “Morma temporal. Cuando los bancos centralé€ntas de bonos de la deuda publica de su

bargo, pueden realizarse sobre instrumentos i i
90, p compran con pacto de reventa generan reser\fa@'tera de inversiones con el acuerdo de

negociables y al portador de los mercados
9 : .y .p ¥ cuando venden con pacto de recompr%ecompralos en una fecha futura..,Estas
monetario y financiero. gpperaciones tienen un efecto de absorcion tem-
goral de liquidez, a la vez que posibilitan la

Péectacién de las tasas de interés del mercado

absorben liquidez. También son utilizados p

En estas operaciones el que vende recil§8tos con el objeto de indicar directrices d
SO Y E (I CRmIRIEE D U Wil apolitica monetaria, debido a sus efectos sob onetario, especialmente las tasas pasivas. En
vencimiento, el que vendio recibe sus titulos S niveles de las tasas de interés y a los ﬁngsste sen{idop o B el F:jistintc.)s

el que compra recibe el efectivo entregado m&€ Propiciar el desarrollo del mercado ’ hersig

los intereses correspondientes. secundario de titulos pablicos al imprimirlePPI€tVOS, entre los que destacan: Adecuar los
niveles de liquidez; inducir una elevacion de la

liquidez a los mismos. : X ) o
Los REPO permiten la transformacién tempo- tasa de interés pasiva y contribuir al desarrollo
ral del plazo y rendimiento de un titulo valor-0S agentes de los mercados financieros Istel mercado secundario de deuda publica.

RfilF i tilizan para financiar sus inventarios, satisfacer
p03|b|I|tando la creacion de un n-u?v-djnecesidades b sei BlEEe BEEEs 6 Gl lﬁ]espectoaestosobjetivoses importante sefialar
instrumento, en tanto que el tenedor inicial p prop fund les: |

i iente a los fines de adaptar temporalmente &{fS @spectos fundamentales: a) El monto

conserva los derechos sobre los intereses el p p

; . axim irculacion de REPO estara
n i ortafolio, para obtener la mayoria en ung'aximo en circu
se generen en el titulo vendido temporalment8’ condicionado por el total de titulos pablicos
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Intereses brutos y rendimiento efectivo para un REPO

registrados en la cartera de inversiones del BCV, con un plazo de 28 dias (a una tasa de 16,3203%),

b) Si bien el BCV ha utilizado los REPO en de acuerdo con la inversién y la comisién

operaciones de venta, también puede utilizarlos Monto Interés Comisién  L.V.A. Interés  Rendimiento

en sentido .inverso 0 sea, en operaciones deNominaI (Bs.) Bruto Neto Efectivo

compra a fin de crear reservas, c) Los REP&

tienen un efecto restrictivo sobre los niveles de 00.000,00 6.346,78 500,00 72,50 5.774,28 14,8482 %

liquidez al igual que lo hicieron en su 500.000,00 6.346,78 1.000,00 145,00 5.201,78 13,3760 %

oportunidad los titulos emitidos por el BCV 500.000,00 6.346,78 2.000,00 290,00 4.056,78 10,4317 %

(Bonos Cero Cupén y Titulos de Estabilizacion 1.000.000,00  12.693,57 500,00 72,50 12.121,07 155842 %

l';";gitcaé'a;;:g‘raelrzt;"’l‘r?:s'tist‘:foefsicrtozi;‘i’:trsse' 1.000.000,00  12.693,57 1.000,00 145,00 11.548,57 14,8482 %
’ 1.000.000,00 12.693,57 2.000,00 290,00 10.403,57 13,3760 %

debido a que la emision de titulos se registraba

como la emision de pasivo no monetario Cohscritas en el registro general del BCV parkas casas de bolsa cobran una comisién que

S respecti\(os efectos sobr(,e el estado @gerar con titulos. puede oscilar entre Bs. 500 y Bs. 2.000, por el
resultados, mientras que a través de los REPO primer millén. Esta comision se incrementa en

el BCV esta absorbiendo liquidez, mediante lelna modalidad novedosa de los REPO del BC¥,ontos iguales por cada fraccién de millon;
utilizacion de lo que en su Balance aparede constituye el hecho de que estos pueden S&demas, también cobran el impuesto al valor
registrado como un activo, el cual generadquiridos por el publico en general, mediantggre%dO sobre el monto de la comisién.
ingresos por intereses que deberian ssu participacion en las denominadas “subastas

suficientes para cubrir el costo de la colocaciono competitivas”; tal adquisicion debe sekl publico en el interior del pais puede dirigirse

de REPO. Cuando el BCV emitia pasivos, a&fectuada a través de una casa de boladas agencias de los bancos cuyas casas de bolsa
vencimiento cancelaba el capital mas loautorizada para tal fin. Esta subasta es&stan autorizadas para efectuar estas
intereses: estos tenian un efecto expansivo sollestinada a aquellas personas naturalestransaciones. Los nombres de estas instituciones
la liquidez en razén de que su pago requeriajlaridicas que por su dimensién o naturaleza restan siendo publicados en diarios de circulacion
creacion de dinero por parte del BCV; en el cagmeden participar en la formacién de precios deacional y regional.

de los REPO, los intereses que se cancelenlalsubasta competitiva. En este caso, los titulos

vencimiento provienen de los pagos que efect&n vendidos a la tasa promedio determinade® importante sefialar que el BCV pondra a
la Tesoreria Nacional al Instituto por concepten la subasta competitiva. Los titulos adquiridddiSPosicion de las instituciones  financieras
del cupén de interés de los bonos vendidateben permanecer registrados en una cuentalB&Critas en el registro del BCV, un sistema que
mediante el acuerdo, anulandose asi el efederceros en el Sistema Integrado de CustodR€Mmitira el registro de REPO cuando los

conocido como “bola de nieve”. Electrénica de Titulos (SICET); sin embargoMiSmos se efectien entre instituciones de los

se estudia la posibilidad de que en el corto plagBercados financieros sin la part?cipacién .dE|
Los REPO introducidos por el BCV y colocados, ¢ stodia sea efectuada por la CajaVenezoIaﬁgv' lo que ayuda a generar informacion

mediante subastas competitivas, son del tipg, Valores, organismo este que abriria uriglevante sobre estas operaciones, la cual sera
clasico y especifico, dado que permiten I1g,anta nominativa a cada tenedor final. divulgada a través de los medios a disposicion
negociacion de los titulos comprados por plazos del BCV.

menores al vencimiento del acuerdo, pero

requieren la entrega de los titulos vendidos Elaborado por: Maria C. Lépez de Ruocco

\1./
originalmente al vencimiento del mismo. EnP el e bR Vel
estas subastas participan las institucionesmwso st @ ﬂ
en Repos
Piiblico (subasta no competitiva)
1 BCV convoca subasta de REPO Competitiva y No QA Bs. dc:s;olsa
Competitiva a través de su pagina web: C 500.000 ©
www.bcv.org.ve y de Reuters becv 41-44. 2 Para minima

efectuar su inversion el publico interesado debe
dirigirse a una Casa de Bolsa con una inversion
minima de Bs.500.000. 3 Las Casas de Bolsa
efectlian cotizacién de monto para participar en la
subasta No Competitiva y las instituciones financieras
efectlan cotizacion de monto y tasas para la subasta
Competitiva. 4 BCV realiza la subasta, anuncia
resultados a través de su pagina web y de Reuters y =
en la fecha valor vende los titulos mediante el ! /NM—-\
acuerdo de REPO y recibe pago en bolivares.
5 BCV registra posiciones en su sistema de
custodia. 6 En la fecha de vencimiento, el BCV paga
capital mas intereses a las instituciones financieras y

a las Casas de Bolsa. 7 En la fecha de vencimiento __Instituciones financieras,
inscritas en el registro BCV

. Sz
las Casas de Bolsa pagan capital (subasta competitiva)
mas interés al publico. a m

Suhastaﬂ/
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En 2002 se iniciara compensacion electrénica de cheques

A la sombra de la ceiba de San Francisco, enaparecia en el exterior del sobre que los El Banco Central de Venezuela es el ente

el centro de Caracas, se iniciaron las primerasontenia. Por Gltimo, se hacian los asientos supervisor y regulador del sistema de pagos
transacciones bursatiles; en ese mismo lugarcontables correspondientes. en Venezuela y ejerce el manejo operativo de
también se reunian los mensajeros de los la Camara de Compensacion. La Camara
bancos para intercambiarse los cheques en u°S cambios en ese proceso de compensaci@fjecirgnica de Compensacion contara con un
rudimentario sistema de compensacién. La N han sido dramaticos desde entonces. La 1arcq regulatorio y procedimental aprobado
primera Camara de Compensacion fue diferencia es que las instituciones respaldan . o) Bcv, que norme su participacion,
introducida en Venezuela en el afio 1941, ~ SU informacion a través de dos diskettes que opjigaciones y responsabilidades. El servicio

momento en el cual el pais estaba atravesand@ntienen la informacion de compensacion dge 4 prestado por una empresa contratada
los bancos, los cuales son enviados al BCV

por la expansion de su economia y, por ende, mediante una licitacional internacional y
nuevos bancos aparecieron y los ya existentdd@ra su validacion. Igualmente existe el estara bajo la supervisién del Banco Central
ampliaron sus sucursales. sistema SWIFT para las transferencias de Venezuela.

bancarias de alto valor.
Para entonces, en la mayoria de las camaras Las mejoras en el Sistema de Pagos han sido
de compensacién del mundo el proceso de E! @umento en los volimenes de cheques  jmnyisadas tanto por el sector bancario
compensacién terminaba cuando cada uno d8'an€jados, el incremento de los costos privado en lo que se refiere a instrumentos de
los mensajeros regresaba a su banco operacionales, junto con la necesidad de 346 minoristas (bajo valor) como por el

correspondiente con los cheques que los otrgd@odemizar & incorporar otros me_d,los de pagdanco Central de Venezuela, donde destaca,
mensajeros habian depositado en la casilla déllfinaron el camino pare_l,la creacion de una  enire otras, la disposicion de un sistema de
dicho banco, que fueron emitidos a su cargo. ©a@mara de Compensacion Electronica de  \5j0res mas eficiente, la introduccion del

En cambio, en Venezuela, el proceso Cheques y Otros Medios de Pago en concepto de titulos de valores
terminaba con la apertura de los sobres, la  VENezuela, proyecto que se estima esté en  jesmaterializados y la red de comunicaciones
revisién de los cheques y la suma, funcionamiento para el segundo trimestre 415 nagos interbancarios (alto valor).

del afio 2002.

comprobando si el total era el mismo que

Beneficios esperados

Instituciones financieras Clientes

M Facilita la ejecucion de las transacciones al aumentar la capacidall Agilidad en el procesamiento de transacciones.
de procesamiento y eliminar la duplicidad de procesos (en la entida
originadora y receptora), y mejora los procesos operativos

(estandarizacion de procesos). I Disponibilidad de nuevos medios de pago.

i Mejora de los tiempos de acreditacion.

Il Provee una mayor seguridad en el procesamiento de las

transacciones, garantizando la confianza en los usuarios, con el

consiguiente efecto del incremento en los volimenes. Il Mejora tiempos de acreditacion con el consiguiente efecto en la
actividad econémica.

Economia en general

M Anticipa informacion dtil para el manejo de tesoreria.

o L . -, . Il Reduce costos de transacciones y en consecuencia los costos de
M Garantiza informacion para el manejo de la gestion de riesgos. intermediacién

W Permite obtener liquidez oportunamente. M Fortaleza y seguridad de los sistemas de pago como elemento de

Il Permite el desarrollo de nuevos productos. evaluacion al pais por parte de multilaterales.

H Facilita la aceptacion de nuevos medios de pago.

Presidente Grupo Editor Jefe del Departamento Correccion , diagramacion Los ar_’ti_culos )
Diego Luis Castellanos E. Luis E. Rivero M de Informacion e impresion de oplnlt_’)n no reflejan
Primer Vicepresidente VENE JEEE Al Txomin las Heras Dpto. de pecesanamente

Rafael J. Crazut la politica informativa

Gaston P_arra ngardo i s s Departamento’cje Informacion Publicaciones del BCV.

Segundo Vicepresidente Inger Pedreéfiez Ingej Pedreafiez ISSN . ,
Eddy Reyes Torres Maria Fernanda Marcano 1315-1407 El Grupo Editor evaltia
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Institucionales Marthi Cardozo de esta publicacion.
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