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 1. Juego aplicado a Bolivia
La principal función de la Banca Central en algunos países de Sudamérica en la década de los 80´s, e incluso parte de los 90´s, fue la de financiar los déficits fiscales que afrontaban sus economías, porque existía una vinculación total entre ambos actores económicos (Banco Central de Bolivia (BCB) y Gobierno). Los gobiernos sudamericanos al verse agobiados por las deudas, recurrían al impuesto inflación mediante el señoreaje, otorgando un papel secundario a los efectos inflacionarios que posteriormente derivaron en grandes hiperinflaciones.

La Banca Central no poseía autonomía como para poder frenar la inflación, debido a que esta institución funcionaba como Agente Financiero del Gobierno.

En los últimos 10 años ocurrieron cambios muy importantes en la Banca Central de los países en vías de desarrollo. Por ejemplo, en América Latina se reformaron la mayoría de las leyes de Bancos Centrales como en Chile, Argentina, Venezuela, Paraguay y Bolivia entre otros.

Estas Reformas perseguían dotar a los Bancos Centrales de instrumentos necesarios para mantener la inflación en niveles aceptables
  y para este fin las prácticas aconsejadas según Luis Jácome (2001) para la autonomía de la Banca Central son:

· La estabilidad de precios, objetivo principal del Banco Central.

· Independencia Política, es decir, autonomía del Banco Central respecto al Gobierno y al sector privado en el manejo de la Política Monetaria.

· Independencia Económica, quiere decir que la Banca Central debe tener Independencia de Instrumentos y al mismo tiempo está prohibida de dar crédito directo al Gobierno.

· Otro componente es la Independencia Financiera en la cual se debe buscar reglas claras entre Gobierno – Banca Central.

· Rendición de cuentas y trasparencia, la banca central debe rendir cuentas de lo que hace porque recibe dinero del TGN y tiene que dar razones de sus actos a la sociedad.

Las autoridades fiscales reconocieron los efectos perjudiciales de la inflación y tomaron medidas para controlar sus déficits fiscales. Ésto se realizó mediante la racionalización de los gastos fiscales
 y aumentando la recaudación tributaria. Las autoridades fiscales empezaron a usar mercados financieros domésticos e internacionales para manejar de mejor manera la deuda pública y así evitar la necesidad de usar el impuesto inflación.

Bolivia comenzó el proceso de independencia del Banco Central en 1990 mediante la promulgación de la Ley SAFCO, en el artículo 24 de mencionada Ley dice: “El Banco Central es la única autoridad monetaria del país y órgano rector de todo sistema de captación de recursos...pudiendo negar crédito Fiscal o crédito Financiero cuando éste sobrepase los límites fijados por el programa monetario....”  En 1995 se promulgó la Ley del Banco Central donde especifica claramente que el BCB es la única autoridad que maneja la política monetaria en Bolivia, otorgándole mayor autonomía y evitando la duplicidad de funciones con otras entidades financieras como la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Desde ese momento, Bolivia cuenta con un ente que mantiene la estabilidad de precios. El Banco Central logró mantener la tasa inflacionaria de dos dígitos como máximo, alcanzando el objetivo planteado por la reforma y situándose como un Banco Central Independiente en el manejo de políticas cambiarias, Reservas Internacionales, Crédito Interno Neto y otros.

Bolivia también comenzó con una serie de reformas desde 1985, y una segunda etapa fue la de 1994 donde, se trató de disminuir la participación del sector público mediante la capitalización y privatización, para así poder mejorar la redistribución del ingreso con varias medidas que apuntaban a la educación, la salud y a otros aspectos sociales como la participación popular.

El Gobierno sólo diseña la política fiscal, mientras que el Banco Central tiene como meta controlar la inflación y las Reservas Internacionales Netas, actuando ambos con cierto grado de coordinación mediante el CONAPE.

Existe una controversia; son dos autoridades que posiblemente cuentan con diferentes objetivos e instrumentos que potencialmente llegan a un conflicto en el sentido de que el Banco Central de Bolivia apunta a mantener la inflación y Reservas Internacionales Netas en niveles razonables, pero las autoridades fiscales tienen como objetivo importante el de mantener niveles necesarios de Gasto Público que mejorarían la situación de la población y el estándar de vida de las personas.

Sin una coordinación adecuada pueden existir problemas, porque hay relación positiva entre el Crédito Interno y la Brecha Fiscal
, y no existe relación entre desempleo e inflación (curva de Phillips), conceptos vistos a menudo en la teoría económica.

Se debe analizar la coordinación entre ambos entes, ya que posiblemente poseen diferentes percepciones del funcionamiento de la economía y si existe un proceso de coordinación saber cuáles son las preferencias que ambas autoridades tienen. Se tratará de ver el efecto de tener autoridades de política fiscal y monetaria con diferentes objetivos y control de diferentes instrumentos agregando un organismo de apoyo económico importante en las economías en desarrollo que negocian metas de Política Económica con las autoridades, dicha institución es el Fondo Monetario Internacional.

Para poder desarrollar el juego adecuado para Bolivia, se realizó la recolección de información. En Primer lugar se hicieron entrevistas
 a autoridades monetarias y fiscales de Bolivia, con el objeto de hallar sus preferencias a la hora de “negociar” las metas de las políticas monetarias y fiscales, para poder así encontrar la matriz de pagos y simular un juego entre la Política Monetaria y la Política Fiscal en Bolivia. Según Shubik  (1982) “la única manera de encontrar la matriz de pagos para juegos fiscales y monetarios es conociendo las preferencias de las autoridades de Política Económica, para así dar las respectivas funciones de beneficio para los componentes del juego
”. 

La entrevista siguió un esquema deductivo, comenzando con preguntas generales, para posteriormente terminar con preguntas particulares o más específicas, en las cuales se incluían preguntas acerca del FMI, además de aspectos de la interacción entre la política monetaria y la política fiscal. 

1.1 Datos Obtenidos

Entrevistas

Se realizaron entrevistas a personas con amplios conocimientos en el área fiscal y monetaria, de modo que se pudiera tener consistencia en las respuestas. Por otra parte, se entrevistó a otras autoridades de dichas áreas, de manera informal, porque argumentaban falta de tiempo para poder responder la entrevista completa.

La entrevista siguió un esquema deductivo, comenzando con preguntas generales, para posteriormente terminar con preguntas particulares o más específicas, en las cuales se incluían preguntas acerca del FMI, además de aspectos de la interacción entre la política monetaria y la política fiscal. 

Se entrevistó a las siguientes personas: Dr. Juan Antonio Morales (BCB), Lic. Fernando Espinoza (UPF), Lic. David Blanco (ex Ministro de Hacienda), de manera formal y con grabaciones. Se realizaron las entrevistas informales y sin grabaciones a las siguientes personas: Lic. Ivone Loma (UDAPE), Lic. Julio Humérez (UDAPE)  y Lic. Armando Méndez (BCB).

i) Conclusiones de las entrevistas. Con las entrevistas (ver anexo) arribamos a las siguientes conclusiones

· Las autoridades fiscales tienen como principales objetivos; el manejo del gasto público, la Inversión Pública, el pago del costo de las reformas estructurales y la variable más importante que manejan es el déficit fiscal, dichas variables deben llegar a un tope establecido entre las autoridades fiscales, monetarias y el FMI.

· Las autoridades monetarias tienen como metas principales, el Crédito Interno Neto y las Reservas Internacionales Netas. Negociándose los topes con autoridades fiscales y con el FMI.

· Existe coordinación entre las políticas monetaria y fiscal.

· Los Objetivos de Política Económica se fijan bajo los parámetros del déficit fiscal y del Crédito Interno principalmente.

· Existe la Comisión Nacional de Política Económica (CONAPE) donde representantes de la UPF, BCB, Ministerio de Desarrollo Económico y el Ministerio de Hacienda definen el curso a seguir de la política económica en Bolivia.

· El parámetro que toman en cuenta las autoridades fiscales para realizar sus políticas es el Crédito Interno Neto, que tiene como meta el BCB.

·  El parámetro que toman en cuenta las autoridades monetarias para realizar sus políticas es el nivel del déficit fiscal del gobierno y el crédito que éste planea solicitar.

· Las autoridades monetarias y fiscales se reúnen una vez a la semana, excepcionalmente dos o tres veces por semana, cuando llegan los representantes del FMI o cuando existen shocks en la economía.

· El BCB no es independiente en su totalidad, porque muchas veces la independencia se distorsiona cuando existen problemas coyunturales y debido a la interelación de todas las variables económicas.

· El BCB tiene un mayor grado de independencia cuando decide qué monto de dinero otorgará como crédito al Gobierno Central

· El programa monetario es la columna central de la política económica al momento de establecer sus objetivos y afecta de manera indirecta a la política fiscal.

· El BCB restringe el Crédito Interno al Gobierno, por lo tanto las autoridades fiscales deben buscar maneras de financiar el déficit de otras maneras, posiblemente el programa monetario restrinja a las políticas fiscales expansivas.

· Ambas autoridades acuerdan en lo posible de no utilizar ambas políticas expansivas o ambas políticas contractivas.

· El FMI acuerda metas con las autoridades monetarias y fiscales, y según los resultados alcanzados en gestiones pasadas, decide incrementar su cooperación económica o disminuirla.

· El FMI tiene gran influencia en las políticas económicas de Bolivia, debido a que fija topes con las autoridades a cambio de mayor crédito para solucionar los desequilibrios de la Balanza de Pagos y su aval internacional para posibles créditos con otras instituciones como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.

ii) Problemas en las entrevistas

· La mayor parte de las autoridades fiscales se encontraba escasos de tiempo, por lo cual, el acceso a dichas autoridades se dificultó.
· Las autoridades monetarias trataron de eludir las preguntas relacionadas con “negociación”, el papel de FMI en Bolivia, la independencia del BCB, y trade off existente entre CIN y Brecha del Déficit Fiscal. 
· Las respuestas de las autoridades fiscales no fueron del todo ciertas, cuando se trataba el tema de financiamiento interno del déficit fiscal.
Se debe indicar que la investigación realizada muestra que en Bolivia no existe un juego que refleje el trade off entre inflación y desempleo, principalmente las entrevistas (realizadas anteriormente) demuestran que el BCB y la autoridad fiscal tienen otro tipo de metas, todas éstas asesoradas por el FMI. Por otra parte los instrumentos de Políticas fiscales y Monetarias que se utilizan en Bolivia nos hacen creer que el Gobierno hace la mayor parte de los ajustes de Política Económica mediante la demanda agregada, que no muestra la relación entre inflación y desempleo
1.2 Encuestas

Al mismo tiempo se tuvo la curiosidad de saber qué es lo que respondían las personas de la población boliviana ya que si las personas tomasen al BCB como a una entidad independiente, actuarían como si  el BCB fuera independiente
. 

Las encuestas fueron realizadas para poder identificar la percepción de las personas a cerca de la independencia del BCB, para utilizar dicha información en la elaboración de los supuestos para armar la matriz de juego.

Bajo el supuesto de Expectativas Racionales la población debería hacer pronósticos confiando en la información que el BCB proporciona. Si el BCB es independiente del Gobierno potencialmente sus políticas serán manejadas indiferentemente a la credibilidad que las personas tengan acerca del Gobierno, caso contrario el BCB deberá tomar en cuenta la percepción de la población antes de emitir una política monetaria y al mismo tiempo dependerá de la credibilidad que el gobierno tenga con la población.

i) Resultado de las encuestas de la percepción de la gente sobre la independencia del BCB. 

Las expectativas juegan un rol muy importante en cualquier economía porque las personas hacen sus pronósticos futuros mediante la información con la que cuentan, y actúan según lo que piensan que sucederá en posteriores periodos y eso impacta directamente en las políticas que se llevan a cabo, porque las personas se comportan de manera tal que una mala señal de las autoridades o falta de información podría generar los efectos contrarios a los objetivos que desean alcanzar las autoridades gubernamentales.

Se hizo un levantamiento de datos para saber qué tipo de expectativas tiene la gente ante las políticas económicas emitidas por el banco central, al mismo tiempo se deseaba determinar si ven a la autoridad monetaria como a una entidad independiente de las autoridades fiscales y si no lo es por qué piensan eso.

Se realizó una encuesta tomando en cuenta los siguientes aspectos:

· El trabajo de investigación se centró en el segmento de personas comprendidas entre los 17 y 43 años, justificándose la elección del segmento, sabiendo que la mayor cantidad de habitantes de La Paz está en ese rango y además es el grupo de personas que se encuentra en proceso de actualización contínua (estudiantes y profesionales en su máxima capacidad de aprendizaje)

· La encuesta fue de carácter aleatorio llegando a Universidades, Institutos, Bancos y entidades Financieras, y gente que transitaba por la calle, de manera que se evitó el sesgo en la información.

· La muestra que se tomó fue de 250 personas.

·   Las preguntas fueron de tipo abierto y cerrado, las preguntas de mayor interés para la investigación fueron formuladas de manera abierta para poder obtener respuestas válidas sin dejar duda alguna del conocimiento que las personas tienen acerca del tema.

ii) Problemas en la realización de encuestas. Durante el levantamiento de datos se tropezó con diferentes problemas, tales como:

·  Las personas profesionales fueron reacias para responder las encuestas, se tomó una cantidad mayor a 150 profesionales pero la mayoría devolvió las encuestas sin llenarlas, argumentando falta de tiempo o que preferían no hacerla a no responder nada.

·  Se redujo la cantidad de encuestas aleatorias destinadas a los transeúntes cotidianos, debido a que la mayoría de las personas accesibles a la encuesta se encontraban fuera del rango determinado de la muestra o bien eran estudiantes, por lo cual se determinó considerar grupos de estudiantes y de profesionales de diferentes sectores y áreas, de modo que se pudieran obtener resultados confiables.

·  En los grupos seleccionados se encontró a muchas personas que decidían eludir la encuesta por falta de conocimiento en el tema y al mismo tiempo considerarla complicada.

·  Se realizó un cuadro de notas explicativas (véase el anexo) donde se indican las respuestas que se tomaron como válidas y se clarifican los códigos de cada respuesta.

iii) Principales conclusiones del levantamiento de encuestas. Las encuestas se realizaron a un total de 250 personas; 41 % fueron realizadas a mujeres, mientras que el 59 % fueron contestadas por hombres.

El rango de edades para la encuesta fue de 17 a 43 años, la edad promedio es de 24 años, mostrándose la tendencia de ser una muestra compuesta en su mayoría de estudiantes alcanzando un 56 % de la muestra total, mientras que el 44 % de los encuestados fueron profesionales. Se eligieron profesionales de diferentes carreras como ser  Administración de Empresas, Economía, Auditoría, Ingenierías y otras. 

Para saber qué respuestas se tomaron como correctas o favorables, o bien como negativas o desfavorables en las encuestas, véase el anexo donde se encuentran las notas explicativas que clarificarán la validez de las respuestas.

A la pregunta de ¿qué tipo de entidad es el BCB? Un 59 % de la muestra respondió negativamente y en su mayoría mencionaban que era una entidad bancaria o un banco del Gobierno. El 7 % respondió que no sabía, considerándose como “no sé” a aquellas personas que no respondían nada. El 39 % de las personas encuestadas respondió de manera correcta. 

El 40 % de las personas respondieron afirmativamente a la pregunta ¿Conoce las funciones del BCB? Mientras que el restante  60 % respondió de negativamente.

Para comprobar las respuestas de esta pregunta se hizo otra que es ¿Qué funciones del BCB conoce? Un 16 % respondió desfavorablemente, o sea dieron una respuesta afirmativa pero respondieron con falta total de conocimiento, porque principalmente decían que el BCB maneja cuentas corrientes, cajas de ahorro y otras funciones que se atribuyen a los bancos comerciales. El 45 % simplemente respondió que no conoce las funciones del BCB. 

El 38.4 % respondió de manera afirmativa, pero vale la pena mencionar que se tomó en cuenta al menos una función correcta en la respuesta, debido a que si se hubiera aplicado mayor rigurosidad en la validación respuestas una mínima cantidad de personas hubiera entrado al rango de conocimiento de las funciones del BCB, ya que se quiso probar el conocimiento (aunque superficial) y por lo tanto no se exigió profundidad en las respuestas para tomarlas como válidas.

Se preguntó ¿qué funciones debería mejorar el BCB? el 62 % no supo que responder y por lo tanto dejaron la casilla en blanco. El 20 % mencionó respuestas incoherentes con las funciones, respuestas como que el BCB debe mejorar la atención al cliente, no fueron validadas porque no es un banco de servicio al cliente. 

Mientras que el 16 % respondió favorablemente y una de las respuestas comunes fue la que el BCB debe comunicar al público en general las funciones, objetivos, etc. Llegando a la conclusión de que existe total falta de información por parte del BCB a las personas. 

Una de las preguntas más importantes para el desarrollo de esta investigación fue ¿Cree usted que el BCB toma decisiones independientemente de las decisiones del  Gobierno?  Sólo  un  20 % respondió que el BCB es completamente independiente, de los cuales, el 80 % argumentó la independencia, debido a que el gobierno otorga ese derecho al BCB, otra de las respuestas coincidentes estaba referida a la política monetaria y su manejo. El 9 % justificó la respuesta basados en la Ley del BCB y la Ley SAFCO. El restante 9 % respondió que hay independencia en el BCB pero que coordina con el gobierno para dictar las políticas económicas.

El 44 % de las personas encuestadas  respondió de  manera  negativa.  De ese monto total el 73 % respondió que hay dependencia hacia el gobierno, argumentando que el Gobierno decide y el BCB aplica las disposiciones emitidas, o que la dependencia está en función de la coordinación, pero que el Gobierno es el que siempre impone las políticas. El 14 % respondió que el BCB es dependiente porque el Presidente del BCB es elegido por el Presidente de la República y por lo tanto hay influencia política en las decisiones de Políticas Económicas y los más radicales mencionaron que todo es “politiquería”. El 3 % respondió que no sabían si las decisiones eran afectadas por el gobierno, pero la medida de la desdolarización
 mostró la influencia del Estado sobre el BCB. Y el 10 % restante respondió de manera variada que resultaron poco significativas.

Y el 35 % de los encuestados respondió que no sabían si el BCB es independiente o no.

Y la última pregunta fue ¿Usted piensa que el BCB actúa de manera subordinada al Gobierno? La mayor parte de las personas supo responder a la anterior pregunta, pero en este caso las personas respondieron con falta de conocimiento, el 53 % no supo si existe subordinación o no.

El 31 % se animó a decir que el BCB actúa de manera subordinada al gobierno, de los cuales el 45 % argumentó dependencia total del BCB al gobierno porque la consideran una entidad estatal. El 12 % argumentó que existe influencia política a la hora de tomar decisiones y que el BCB se subordina a las decisiones de carácter político. Mientras que el 2 % aproximadamente opina que la subordinación se observó cuando el BCB dictó la Política de desdolarización y el gobierno intervino anulando la medida. Y el porcentaje restante no justificó su respuesta.

Sólo el 16 % de las personas respondieron que el BCB no actúa de manera subordinada al Gobierno. De los cuales el  76 % respondió que el BCB actúa independientemente porque las decisiones monetarias así lo ameritan. El 15 % respondió que hay coordinación, pero el BCB es independiente a la hora de tomar sus propias decisiones. Y el 9 % restante respondió que el BCB es independiente por las Leyes emitidas.

Por lo tanto, el principal resultado de las encuestas es que la gente en su mayoría no tiene conocimiento acerca de qué tipo de entidad es el BCB y cuáles son sus funciones dentro de la economía boliviana. Posiblemente, si la población confía en las políticas del Gobierno Central, confiará en las políticas emitidas por el BCB ya que la mayor parte de las personas cree (no sabe) que el BCB es dependiente de las acciones gubernamentales.

Las encuestas mostraron que cualquier disposición que tome el BCB de manera independiente y que la divulgue públicamente, posiblemente no sería acatada por la gente ya que dependerá de la creencia o no en el Gobierno vigente. 

Se resumen las conclusiones:

· Las personas profesionales y no profesionales, en su mayoría mostraron falta de conocimiento acerca del BCB y de sus funciones.

· Las encuestas nos muestran que si el Gobierno no tiene credibilidad de la población, tampoco tendrá credibilidad el BCB a la hora de aplicar medidas económicas.

· Posiblemente las personas no usen las expectativas racionales, pareciera que prefieren actuar según lo que creen.

· La sociedad piensa que hay intervención política en todo tipo de instancias.

· En su mayoría la población no cree que el BCB sea independiente.

2. Aspectos teóricos

2.1 Programa Monetario

El Programa Monetario Internacional demanda el alcance de un nivel de RIN para el objetivo de la Balanza de Pagos. Los objetivos son determinados y revisados trimestralmente para mantener los objetivos de inflación y de tipo de cambio real. El monitoreo del FMI ha utilizado un esquema analítico básico, que gira entorno a un diagnóstico de exceso de demanda doméstica como causa de los problemas de balanza de pagos y que trata de aplicar en todos los países que tienen desequilibrios externos. El modelo utilizado según Zahler  (1980) es:

Donde:
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Donde  M = Oferta Monetaria, CIN = Crédito Interno Neto (público y privado), RIN = Reservas Internacionales Netas, Md = Demanda nominal de dinero que el FMI supone estable y predecible.

( RIN es el saldo global de la balanza de pagos, siendo uno de los principales objetivos de los programas, por lo que se observa que queda determinado exógenamente ((RIN = (RIN*), el FMI supone también que el flujo de oferta de dinero se acomoda al flujo de demanda el que podría estimarse independientemente.
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Hay un tope máximo del crédito interno que se muestra en la ecuación siguiente:

Si se supone que (CIN es mayor a (M - (RIN*, el programa quebraría, generando un exceso de oferta de dinero totalmente incompatible con (RIN*, por lo tanto, se puede mencionar que la política monetaria sólo se reduce al manejo del CIN, la que al mismo tiempo queda sujeta a las negociaciones concernientes respecto a los montos previstos de (RIN* y por el valor previsto de (Md. Con lo que se observa claramente que la política monetaria tiene muy poco campo para la formulación de políticas adecuadas.

Las restricciones afectan igualmente a la política fiscal. Partiendo de que el flujo del crédito interno puede asignarse al sector privado ((CIp) y otro monto al sector público ((CIg); y el gobierno puede a la vez financiarse su déficit mediante crédito interno y crédito externo ((Kg). Por lo que se obtiene:
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El FMI piensa que el sector privado necesita un volumen de crédito interno mínimo para funcionar, por lo que (CIg queda determinado por las anteriores ecuaciones. Pero al mismo tiempo al (K se proyecta exógenamente y (Kp se estima independientemente, queda determinado (Kg. La última ecuación es la limitación del financiamiento del déficit fiscal, para que exista compatibilidad con el resto del modelo.

Los objetivos del programa monetario, que son planteados como requisito por el FMI se los puede observar en la siguiente tabla:

PRINCIPALES OBJETIVOS DE LA PROGRAMACIÓN MONETARIA

	
	Objetivos Principales
	Objetivos Adicionales
	Expresión Financiera

	Sector Real
	· Inflación

· Crecimiento Real del PIB
	
	· ( Emisión Monetaria

· ( Crédito Sector Privado

	Sector Público
	Déficit Global
	· Déficit Corriente

· Inversión
	( Crédito Sector Público

	Sector Externo
	Déficit Global
	· Déficit corriente

· Endeudamiento Externo
	( RIN

( Obligaciones externas


2.2 Acciones de la Política Monetaria

Según Thomas Lehwing (1976) la Política Monetaria es el conjunto de Instrumentos disponibles para ejercer las funciones dinámicas de las autoridades monetarias en conjunto y del Banco Central en particular.

Según Fernández y Baca (1993) la política Monetaria es una manera o instrumento que tiene por finalidad afectar la cantidad de dinero y la tasa de interés, con fin de lograr los objetivos de la Política Económica.

2.3 Instrumentos de la Política Monetaria

Oferta monetaria   El Banco Central tiene componentes importantes dentro de su balance que son los activos y los pasivos. Dentro de los activos podemos encontrar al Crédito Interno Neto, a las Reservas Internacionales Netas, los valores financieros y otras cuentas (que cumple las funciones de cuenta de ajuste).

La suma de los pasivos del Banco Central también equivale a la Base Monetaria que debe cumplir con la siguiente ecuación:

BM = CIN + RIN + VF + OC = C + R  
4

Donde: BM: Base Monetaria, CIN: Crédito Interno Neto, RIN: Reservas Internacionales Netas, OC: Otras Cuentas, VF: Valores Financieros, C: Billetes y monedas o circulante, R: Reservas o encaje legal de los bancos

Los instrumentos se pueden dividir en dos.

A. Control de la Base monetaria

1) Operaciones de Mercado Abierto   Siendo un instrumento ágil, se utiliza diariamente y sirve para regular la oferta monetaria y las tasas de interés. Genéricamente las operaciones de mercado abierto son operadas mediante la compra o venta de títulos de deuda pública, como las letras del Tesoro General de la República. A través de estas operaciones el Banco Central puede inyectar o retirar dinero del sistema bancario.

2) Crédito Interno o crédito de Redescuento   El crédito interno se da al sector público pero de manera muy restringida a corto plazo y al sector financiero pero no han sido recuperados. El crédito interno es afectado de 4 maneras posibles: Tasa de Redescuento, Los Plazos de los Préstamos, Títulos de Redescuento, Restricción de los títulos de Redescuento.

3)  Las Reservas Internacionales Netas El grado de control que el Banco Central pueda tener sobre las Reservas Internacionales Netas depende de la política cambiaria que el gobierno de un país esté utilizando. 

B. Control del Multiplicador

Encaje Legal se puede decir, que el encaje legal afecta al multiplicador monetario de la siguiente manera:
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Donde (c) Representa las preferencias del público entre circulante y depósitos a la vista, (d) las preferencias del público entre cuasi – dinero y depósitos en cuenta corriente y (r) la proporción de los depósitos del público que los bancos mantienen como reservas, es decir, la tasa de encaje.

2.4 Acciones de la Política Fiscal

Para Goode (1967) la Política Fiscal comprende el uso deliberado de Impuestos, de Gastos Gubernamentales, y de Operaciones de Deuda Pública para influir sobre la actividad económica en la forma deseada.

Para Urquidi (1973), la Política Fiscal es el conjunto de medidas relativas al régimen tributario, al Gasto público, al endeudamiento interno y externo de Estado y a las operaciones y situación financiera de las entidades y organismos autónomos.

Los conceptos tienen concordancia al mencionar que el Gobierno usa la Política Fiscal para cumplir con sus objetivos y los instrumentos usados son el Gasto Público, los Impuestos y el manejo del déficit Fiscal.

2.5 Instrumentos de La Política Fiscal 

2.5.1 Política Presupuestaria; Es el registro sistemático de Ingresos y Gastos. Refleja los planes y Programas del Gobierno. Es una autorización de Gasto emitida por el Congreso. Se realiza anualmente y se lo aprueba según los Planes Operativos Anuales de las instituciones Públicas.
Por lo que comprende a las Políticas de Gasto Público que muestra el nivel de estructura del gasto corriente (salarios a los empleados públicos por ejemplo) y de los gastos de inversión (caminos por ejemplo) realizados por el Gobierno Central, que conjuntamente conforman el Gasto Público Total y las Políticas de Ingresos o de Financiamientos del Gasto, que se ocupa del nivel de ingresos corrientes que son los impuestos más excedentes que financian el déficit, otros ingresos y del nivel de endeudamiento que ve la necesidad de financiar los Déficits Fiscales mediante Créditos Externos, Créditos Internos o mediante Créditos excepcionales del Banco Central de Bolivia.

Ambas Políticas podemos desarrollarlas en la siguiente fórmula:

GC + GK = IC + NFSP 
6

Donde GC = Gastos Corrientes del Gobierno, GK = Gastos de Inversión del Gobierno, IC = Ingresos Corrientes del Sector Público, NFSP = Necesidades de Financiamiento del sector Público

Vale la pena mostrar que el Gobierno siempre está preocupado por la brecha que existe entre los ingresos y los gastos que componen el Déficit Fiscal:

Superávit o Déficit = Ingreso Corriente – Gasto Corriente        7

Pero el Gasto corriente está compuesto por:

G + R + iBp + i*E fG + IG= T + NFSP
 8

Donde: G = Gasto que realiza el Gobierno en la compra de bienes y servicios, y el pago de salarios que llegan aproximadamente a un 80% de los gastos, R = transferencias, subvenciones, pagos a los jubilados, pagos unilaterales, iBp = Intereses multiplicado por el monto de la deuda con el sector privado, i*E fG = Intereses relevantes en el exterior por el tipo de cambio nominal por el monto de la deuda externa, T = Ingresos Corrientes impuestos, donaciones y otros.

Ahora podemos introducir las necesidades de financiamiento en la fórmula general del presupuesto Público, teniendo la siguiente ecuación:

G + R + iBp + i*E fG + IG= T + Bc + Bp + Efg 
9

Donde Bc = Variación del endeudamiento con el Banco Central en el año, Bp = Variación del endeudamiento con Sector Privado, Efg = Variación del endeudamiento con el exterior.

Siendo la ecuación que refleja la fórmula de presupuesto del sector público que nos indica que los gastos corrientes y las inversiones públicas son financiados con impuestos, donaciones y préstamos de los diferentes sectores de la economía.

2.5.2 Financiamiento del Déficit; El déficit fiscal es la brecha existente entre Gastos e Ingresos del Gobierno y se financia con Bonos Gubernamentales o préstamos de terceros que perciben intereses. En último caso se recurre a la emisión de la moneda creando inflación. El déficit Fiscal se puede financiar de dos maneras: El Crédito Externo y el Crédito Interno.

2.6 Política Tributaria;  Es aquella que usa el Gobierno para captar recursos, es autorizada por ley y sirve para captar Ingresos Tributarios.

La principal característica de los Ingresos Tributarios es que el Estado obtiene mediante el ejercicio de su poder de imperio o sea por sus Leyes que crean obligaciones a cargo de sujetos – individuos y entidades en la forma y cuantía que dichas leyes establezcan según Gómez y González (1988). Los recursos Tributarios tienen el carácter obligatorio por medio de la Ley. El Gobierno recauda ingresos mediante impuestos, tasas y contribución de mejoras.
Podemos resumir las cuentas fiscales en el siguiente cuadro:

CUENTAS FISCALES

	
	Cuentas

	1
	Ingresos Corrientes

	2
	Egresos Corrientes

	1- 2 = 3
	Déficit o Superávit Corriente

	4
	Ingresos de Capital

	5
	Egresos de Capital

	4 – 5 = 6
	Déficit o Superávit de Capital

	3 + 6 = 7
	Déficit o Superávit Global

	- 7 = 9 + 12 
	Financiamiento del Déficit

	9 = 10 – 11
	Financiamiento Externo Neto

	10 
	Desembolsos de créditos externos

	11
	Amortizaciones de Créditos Externos

	12 = 13 + 14
	Financiamiento Interno Neto

	13
	Colocación Neta de Bonos del Gobierno

	14
	Crédito Neto del BCB


Cuadro  Fuente Thomas Lehwing

2.7 Trade offs para la aplicación de la Política Fiscal  
En Bolivia existe una dificultad práctico política en el momento de aplicar las políticas Fiscales ya que cuando hay que hacer una reducción del déficit fiscal el Gobierno opta por reducir la inversión pública, sacrificando así los proyectos de desarrollo, en segundo lugar cuando trata de incrementar los ingresos corrientes (introduciendo nuevos impuestos o aumentando los existentes) y por último disminuye los gastos corrientes (disminuyendo personal o ahorrando en compras de bienes y servicios).
Lo menos aceptado por la sociedad es el incremento de impuestos, debido a que es una transferencia de recursos privados al sector Público, la reducción de los gastos corrientes es una buena alternativa, pero la militancia del Gobierno actual es la que se opone debido a que implica despedir a los “militantes” del partido político “ganador” y la peor opción es la disminución de la inversión pública porque disminuye la capacidad productiva futura en beneficio de la manutención de los gastos corrientes considerados menos productivos.

El problema de la manutención del déficit vía fuentes de financiamiento crea presiones inflacionarias.

La política Fiscal se preocupa de dos temas muy importantes que son: el tamaño del déficit y la composición de su financiamiento
2.8 Independencia del BCB

El caso boliviano muestra que existe cierta dependencia entre la política monetaria y fiscal por cinco aspectos fundamentales que son:

En primer lugar la Ley del BCB dice claramente que el BCB debe coordinar con el gobierno para implementar medidas de política económica. Aspecto que no se comprende totalmente debido a que el término de “coordinación” está sujeto a varias interpretaciones por parte de los juristas.

Un segundo aspecto es que en la Ley de organización del Poder Ejecutivo (LOPE)
 dice textualmente que una de las funciones del Ministerio de Hacienda es el de “Coordinar la política monetaria, bancaria y crediticia del BCB y formular y controlar las políticas en materia de sociedades comerciales y empresas.”

Un tercer aspecto importante es que si se afecta una variable macroeconómica, ésta tiene impactos en las otras variables, por lo que es necesaria cierta coordinación entre autoridades.

Basados en las conclusiones de las entrevistas en el cuarto aspecto se infiere en la existencia de un proceso semanal de coordinación entre autoridades de política económica. 

Como último aspecto el FMI exige el cumplimiento de ciertas metas y hace una revisión contínua del comportamiento económico de Bolivia mediante topes del programa monetario, lo que hace necesaria una coordinación entre las autoridades monetarias y fiscales.

En el siguiente cuadro se resumen las cuentas del Balance Monetario:

CUENTAS DEL BALANCE MONETARIO

	
	Cuentas

	1
	Reservas Internacionales Netas

Activos

Pasivos

	2 = 3 + 4 + 5 + 6
	Activos Domésticos Netos

	3
	Crédito Neto al Sector Público

Créditos

Depósitos

	4
	Crédito Neto al Sector Financiero

Créditos 

Depósitos 

	5
	Obligaciones Externas de mediano y largo plazo

	6
	Otras Cuentas Netas

	7 = 1 + 2
	Emisión


Cuadro 2.4 Fuente Thomas Lehwing

2.8.1 Relación entre la Política Monetaria y la Política Fiscal
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Según Aguirre (1997), las decisiones de Política Monetaria dependen de la Política Fiscal y viceversa. Se puede ver el grado de dependencia de las dos políticas mediante la línea de Restricción presupuestaria del BCB:

Donde: M = Fuentes de emisión de dinero 

Erx = Variación de las Reservas Internacionales 

BC = Préstamos del BCB al Gobierno  

Zb = Operaciones de Mercado Abierto.

Si se supone el caso de que el BCB fija M y La Política Fiscal es independiente entonces el BCB podrá saber que hará la autoridad Fiscal respecto a BC, por lo tanto la autoridad monetaria podría ajustar las otras variables. Pero si las variables no tienen muchos grados de libertad entonces el BCB decidirá la Política Monetaria, entonces el Déficit será financiado a través de ahorro externo y ahorro privado. Por lo que la Política Fiscal no es independiente por los siguientes motivos:

· Restringe las fuentes de financiamiento del déficit fiscal y disminuye la posibilidad de endeudamiento público voluntario con el sector privado.

· Existe presión sobre el sector público para que tenga rol más activo en la generación de ahorro destinado a la inversión pública.

2.9 Teoría de Juegos

La teoría de juegos se ocupa de problemas o decisiones multipersonales donde intervienen diferentes agentes. 

Según Binmore (1994), la teoría de juegos de desarrolla cada vez que unos individuos se relacionan con otros, por lo que no se aplica en una sola área, se aplica en la vida cotidiana y en cualquier parte donde exista interacción humana. La teoría de juegos se ocupa sobre todo de qué ocurre cuando los individuos se relacionan de forma racional.

2.9.1. 
Las Reglas de Juego   

Según Binmore (1994) las reglas de juego nos deben decir quién puede hacer qué, y cuánto puede hacerlo, también debe especificarnos cuánto gana cada uno cuando el juego ha terminado.

¿Cuándo?   La primera  jugada de un nodo se identifica con un nodo especialmente marcado del árbol del juego: Éste se suele llamar raíz del árbol.

Una partida consiste de una cadena convexa de aristas que empiezan en la raíz del árbol y terminan en un nodo terminal (en el caso de que el juego sea finito). Los nodos terminales nos muestran los posibles resultados de un juego.

¿Qué?   Los nodos de árbol representan las jugadas posibles durante el juego. Los segmentos del nodo representan las acciones o elecciones posibles de una jugada.

¿Quién?   A cada nodo no terminal se le asigna el nombre o número de un jugador, de manera que se sabe quién elige esa jugada.

¿Cuánto?   Cada nodo terminal ha de ser marcado con las consecuencias que tiene para cada jugador que el juego termine con el resultado correspondiente a ese nodo terminal.

2.9.2
Estrategias Dominantes y el dilema del prisionero

La estrategia dominante, según Frank (1995) es  la estrategia que genera en un juego los mejores resultados independientemente de la que elija el adversario.

DILEMA DEL PRISIONERO

	
	Prisionero Y

	Prisionero X
	
	Confesar
	No Confesar

	
	Confesar
	(-5, -5)
	(0, -20)

	
	No Confesar
	(-20,0)
	(-1, -1)


Matriz 2.1 Dilema del Prisionero
Algunos juegos, como el dilema del prisionero, tienen estrategia dominante, lo que significa que una estrategia produce mejores resultados independientemente de la que siga el otro jugador. La estrategia dominante en el dilema del prisionero es confesar. Independientemente de lo que haga Y, X es condenado a una pena menor confesando: si también confiesa Y: X es condenado a una pena de 5 años en lugar de 20; y si no confiesa, X queda en libertad en lugar de pasar un año en la cárcel. Los resultados son totalmente simétricos, por lo que lo mejor que puede hacer Y también es confesar, independientemente de lo que haga X. La dificultad se halla en que cuando los dos se comportan de una manera interesada, los dos salen peor parados que si ambos se hubieran comportado moderadamente. Por lo tanto, cuando confiesan ambos son condenados a una pena de 5 años, en lugar de la pena de 1 a la que podrían ser condenados si no confiesan.

2.9.3 
El concepto del equilibrio de Nash

Según Frank (1995) el equilibrio de Nash es la combinación de estrategias en un juego tal que ninguno de los dos jugadores tiene incentivo alguna para alterar la suya, dada la del adversario.

Según Binmore (1994) un par cualquiera (s, t) debe tener un criterio de equilibrio de Nash cumpliendo que s debe ser una elección óptima para un jugador I que sabe que el jugador II elegirá t; simultáneamente, t debe ser una elección óptima para un jugador II que sabe que el jugador I elegirá s. En otras palabras cada una de las estrategias puras del par  (s, t) debe ser una respuesta óptima a la otra.

Cuando en un juego las dos partes tienen una estrategia dominante, como ocurre en el dilema del prisionero, se alcanza el equilibrio cuando cada una de ellas elige la estrategia dominante. Pero no todos los jugadores tienen una estrategia dominante. Consideremos el siguiente ejemplo:

JUEGO DE PUBLICIDAD

	
	Empresa 1

	Empresa 2
	
	No publicidad
	Publicidad

	
	No publicidad
	(500, 400)
	(750, 0)

	
	Publicidad
	(0,300)
	(300, 200)


Matriz 2.2 Juego de Publicidad
Independientemente de lo que haga la empresa 2, lo mejor que puede hacer la empresa 1 es hacer publicidad, por lo que ésta es la estrategia dominante para ella. Pero ahora no puede decirse lo mismo de la 2. Si la 1 hace publicidad, lo mejor que puede hacer la 2 también es publicidad. Pero si la 1 no hace publicidad, lo mejor que puede hacer la 2 es no hacer tampoco publicidad: En contraste con lo que ocurre en el dilema del prisionero, la mejor estrategia para la empresa 2 depende de lo que elija la 1.

Incluso aunque la empresa 2 no tenga una estrategia dominante en el juego, se puede decir algo sobre lo que es probable que ocurra. La empresa 2 es capaz de predecir que la 1 hará publicidad porque esa es su estrategia dominante. Y como la empresa 2 lo sabe, sabe que su propia estrategia dominante es también hacer publicidad. En este juego la casilla inferior derecha se denomina equilibrio de Nash, que es una combinación de estrategias tal que la estrategia de cada jugador es la mejor que puede elegir dada la que elige el otro. Por lo tanto, en un equilibrio de Nash ninguno de los dos jugadores tiene incentivos para alejarse de su estrategia actual. Obsérvese que cuando cada uno de ellos sigue una estrategia dominante en un dilema del prisionero, el resultado es un equilibrio de Nash. Pero como se vio en el ejemplo un equilibrio de Nash no exige que los jugadores tengan una estrategia dominante. 

2.9.4 Modelo de Independencia del Banco Central

Se revisó la bibliografía existente en el ámbito internacional para reflejar el proceso de coordinación entre las autoridades monetarias y fiscales en Bolivia, pero después de leer a Dixit, Lambertini (1999), Dixit, Lambertini (2000), Andersen T. (2002) y Benett, Loayza (2000) se observó que los modelos de teoría de juegos existentes en los trabajos internacionales no se acomodan a la realidad boliviana (esta explicación se desarrollará en el transcurso del capítulo). 

Aunque se debe mencionar que la presente investigación se basó en gran parte en el documento de trabajo de Benett, Loayza (2000), debido a que muestra un esquema de preferencias de las autoridades monetarias y fiscales y posteriormente aplica un modelo de teoría de juegos.

Los documentos de trabajo estudiados (Dixit, Lambertini (1999), Dixit, Lambertini (2000), Andersen T. (2002) y Benett, Loayza (2000)) indican que los países con mayor desarrollo tienen Bancos Centrales con mayor autonomía y apuntan a mantener la inflación en niveles que consideran aceptables para un mayor crecimiento económico, mientras que las autoridades fiscales tratan de disminuir el desempleo.
 Loayza-Benett (2000) plantearon un juego que se resolvía mediante el dilema del prisionero, considerando que en los últimos años muchos países optaron por la liberalización financiera debido a las consecuencias inflacionarias del financiamiento monetario de los déficits fiscales. 

Por lo tanto la única recomendación para evitar la alta y variable inflación ha sido la institución de autoridades monetarias independientes. Mientras que las autoridades fiscales han optado por una racionalización del Gasto Fiscal, eliminando subsidios y privatizando empresas públicas, tratando de incrementar de alguna manera la recaudación impositiva, y de esa manera cubrir sus deudas mediante los mercados internacionales.

El modelo del dilema del prisionero supone que la autoridad monetaria es independiente de la autoridad fiscal y cada uno de ellos tiene sus respectivas preferencias de Política Económica. El juego consiste en que las autoridades tienen sus respuestas potenciales ante shocks negativos que aumentan la inflación  y disminuyen el nivel de empleo.

Las autoridades monetarias y fiscales tienen dos alternativas; utilizar políticas contractivas o utilizar políticas expansivas. Podemos ver el juego en la matriz.

JUEGO MONETARIO FISCAL

	
	Banco Central

	Fiscal
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(4, 7)
	(6,6)

	
	Expansivo
	(6,6)
	(7,4)


Matriz 4.1: Juego Monetario Fiscal (Fuente: Benett – Loayza (2000))

Estructura de Preferencias

	Inflación
	Baja
	Media
	Alta

	Banco Central
	6
	4
	1

	Autoridad Fiscal
	3
	2
	1

	
	
	
	

	Empleo
	Bajo
	Medio
	Alto

	Banco Central
	1
	2
	3

	Autoridad Fiscal
	1
	4
	6


Cuadro: Fuente: Benett – Loayza (2000)

Cuando ambos jugadores utilizan políticas contractivas, la inflación resultante es baja al igual que el nivel de empleo. Cuando ambos jugadores utilizan políticas expansivas, tanto el nivel de inflación como el nivel de empleo son altos. Y cuando uno de los participantes juega de manera contractiva el nivel de inflación y el de empleo son medios.

Como se muestra en el cuadro las autoridades tienen distintas preferencias en cuanto a la inflación y el empleo. La autoridad monetaria prefiere una inflación más baja en lugar de un nivel de empleo alto, mientras que la autoridad fiscal prefiere un nivel de empleo antas más que una inflación baja.

El único equilibrio de Nash consiste en una política monetaria expansiva y una política fiscal contractiva (6,6) en el cuadrante III. Las otras tres alternativas presentan oportunidades para alguno de los dos jugadores de beneficiarse unilateralmente al desviarse de su jugada original. Lo que muestra que las autoridades monetarias tienden a ser más conservadoras a la hora de aplicar políticas económicas que las autoridades fiscales.

La matriz ilustra las posibles respuestas de ambas autoridades y sus respectivas preferencias y muestra el porqué de cada una de las respuestas. Si la autoridad monetaria siguiese una política expansiva, de manera de aceptar la promesa de la autoridad fiscal de ser estrictamente restrictiva, la autoridad fiscal se tentaría para llevar a cabo una política expansiva. Puede darse una situación similar si la autoridad fiscal implementase una política restrictiva en consideración de la promesa del Banco Central, y la autoridad monetaria podría beneficiarse desviándose de su promesa.
2.10 Expectativas Racionales

En el momento en que los agentes económicos (familia, empresas, gobierno) ejecutan sus selecciones intertemporales, el futuro generalmente se les presenta incierto. Por ejemplo, cualquier empresa que realice determinada inversión necesita saber en cuánto tiempo recuperará lo invertido, pero sus potenciales ingresos se pueden determinar en condiciones de una elevada incertidumbre. Si en el futuro hay un auge los ingresos serán altos, pero si hay una recesión consecuentemente los ingresos serán bajos, aunque es algo difícil el determinar el futuro real de la economía.

Por lo tanto, los agentes económicos no tienen otro camino más que el de formular algunas  expectativas sobre el futuro a fin de poder hacer la mayoría de sus elecciones intertemporales. Por este motivo, las personas deben manejar complejas evaluaciones de las probabilidades relativas de gran número diferente de eventos posibles.

Un grupo de economistas supone que los agentes económicos crean sus expectativas mediante resultados empíricos (expectativas adaptativas), mientras que otros suponen que la base de la creación de expectativas toma un complejo proceso de toma de decisiones para llegar a sus expectativas con relación al futuro (expectativas racionales)

Cuando se supone que actúan mediante las expectativas racionales se cree que los individuos actualizan expectativas sobre el futuro dependiendo del grado en que sus expectativas sobre el periodo presente resultaron equivocadas.

Mientras que las expectativas racionales suponen que los individuos formulan sus expectativas basados en toda la información que tienen disponible, además que conocen el modelo económico que rige la economía. La hipótesis es que los individuos hacen uso eficiente de toda la información disponible. Según Sachs (1993) Lucas y Sargent decían que era racional que los agentes económicos formaran sus expectativas basándose en su modelo a comprensión general de la economía.

El modelo de Lucas afirma que pueden existir desviaciones, al menos transitorias, del pleno empleo. Y el punto clave de estas desviaciones se halla en que son el resultado de la formación de expectativas erróneas y sólo duran mientras duran los errores, los cuales no pueden durar mucho tiempo. En expectativas racionales y equilibrio de mercado, la política monetaria no puede afectar sistemáticamente a la producción. Si los agentes realizan predicciones erróneas, el gobierno no tiene más que anunciar los nuevos datos estadísticos y el mercado volverá inmediatamente al pleno empleo. No siendo necesario adoptar una política monetaria o fiscal acomodaticia para acelerar el retorno al pleno empleo. 

La gente potencialmente comete errores de cuando en cuando pero éstos no son sistemáticos y los individuos corrigen sus errores y cambian rápidamente la manera de formar sus expectativas.

Según Dornbusch y Fisher (1994) la teoría sostiene que no puede existir ninguna función de inflación esperada que sea independiente de la conducta efectiva de inflación. Supone que los individuos basan sus expectativas sobre la inflación (o cualquier otra variable económica) en toda la información económica existente sobre la futura conducta de esa variable.

En aspectos prácticos se utiliza a menudo la curva de Phillips que denota la relación inversa entre inflación y desempleo introduciendo el factor de las expectativas racionales.

Según Dornbusch y Fisher (1994) las principales ideas de las expectativas racionales son las siguientes:

· El enfoque de la Curva de Phillips basado en las expectativas racionales y el equilibrio en los mercados. Es la curva donde se muestra la relación inversa entre inflación y desempleo, sólo que en este caso la percepción de la gente juega un rol muy importante.

· Las expectativas racionales como teoría de las expectativas.

· El énfasis en la credibilidad de los responsables de la Política Económica. Muchas veces los agentes determinan el funcionamiento adecuado de una política económica dependiendo de la credibilidad de los habitantes.

· Preferencia por las reglas en la elaboración de las Políticas Económicas frente a la discreción. Si las autoridades de política económica anuncian reglas y cumplen con las mismas los agentes económicos actuarán de manera de apoyar a la política económica ya que tendrán credibilidad en las medidas, caso contrario influirán negativamente, esperando y actuando para la obtención de los resultados que ellos esperan.

2.11 El Enfoque IS-LM

Las curvas IS –LM  ayudan a comprender los efectos de las Políticas Monetarias y Fiscales sobre el producto y las tasas de interés. La intersección de ambas curvas muestra el equilibrio al que se llega con la combinación de Políticas que las autoridades gubernamentales introducen en la economía. La estructura del modelo IS-LM pone el énfasis en la interdependencia de los mercados de bienes y de activos.

2.11.1 
Curva IS

La curva IS (que es la inversión y el ahorro) que relaciona el nivel de la Demanda Agregada Q con el nivel de las tasas de interés i, manteniendo fijas la variables como el Gasto (G) y los Impuestos (T). Por lo tanto una alza en las tasas de interés contrae a la demanda agregada a través de sus efectos sobre el consumo y la inversión. Podemos graficar la relación de la siguiente manera:
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        Gráfico 2.1: Curva IS
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Como se observa la curva tiene pendiente negativa. Se dice que por cada nivel de tasa de interés i, existe un correspondiente nivel de equilibrio de la Demanda Agregada Q manteniéndose constantes las demás variables. Existe una relación inversa entre la tasa de interés y la cantidad de producto, es decir, si la tasa de interés parte de i0 y cae a i1 se nota que al mismo tiempo la cantidad de producción se incrementa de Q0  a Q1 mostrándose la relación negativa entre las dos variables. Pero, un incremento positivo del Gasto público desplaza a la IS hacia la derecha para cualquier nivel dado de la tasa de interés. Un alza en el ingreso disponible esperado también causa un aumento en la demanda agregada para un nivel dado en la tasa de interés, y por lo tanto desplazará a la curva IS a la derecha. El caso contrario se da cuando un alza en los impuestos o una caída en el ingreso disponible futuro esperado provoca una contracción en la demanda agregada para cualquier nivel dado de la tasa de interés, haciendo que la curva IS se desplace a la izquierda. Notamos estos casos  en  el  gráfico 2.2.

Según Dornbusch y Fischer (1994) se pueden resumir las principales características de la curva IS de la siguiente manera:

· La curva IS es la curva de combinaciones del tipo de interés y del nivel de renta con las que el mercado de bienes se encuentra en equilibrio.

· La IS tiene pendiente negativa porque una subida del tipo de interés reduce el gasto planeado de inversión y, por lo tanto, la demanda agregada, reduciendo así el nivel de equilibrio.

· En los puntos situados a la derecha de la curva, hay un exceso de oferta en el mercado de bienes; en los puntos situados a la izquierda, hay un exceso de demanda de bienes.

VARIABLES QUE DETERMINAN EL DESPLAZAMIENTO DEL LA IS

Gráfico : Variables que determinan el desplazamiento de la IS
2.11.2 
Curva LM

La curva LM es la curva de equilibrio del mercado de dinero, muestra todas las combinaciones de los tipos de interés y de los niveles de renta con los que la demanda de saldos reales es igual a la oferta. En la curva LM el mercado de dinero se encuentra en equilibrio.

La curva LM tiene pendiente positiva. Una subida del tipo de interés reduce la demanda de saldos reales. Para que la demanda de saldos reales sea igual a la oferta fija, tiene que aumentar el nivel de renta. Por lo tanto, el equilibrio del mercado de dinero implica, que una subida del tipo de interés va acompañada de un aumento del nivel de renta.

Se puede determinar la obtención de la curva LM mediante el siguiente gráfico:

OBTENCIÓN DE LA CURVA LM

Gráfico 2.3: Obtención de la curva LM
El Gráfico de la derecha muestra el mercado de dinero. La oferta de saldos reales es la línea recta vertical M/P. La oferta monetaria nominal M es fijada por el Banco Central y se supone que el nivel de precios P está dado. Las curvas de demanda de dinero L1 y L2 corresponden a diferentes niveles de renta. Cuando el nivel de renta es Y1, la curva de demanda de dinero es L1 y el tipo de interés de equilibrio es i0 De esta manera se obtiene el primer punto de la curva LM en la primera curva. El nivel de renta Y2, que es más alto que Y1, el tipo de interés de equilibrio es i1 lo que nos da el segundo punto de la curva LM. 
La curva LM tiene pendiente positiva. Una subida del tipo de interés reduce la demanda de saldos reales. Para que la demanda de saldos reales sea igual a la oferta fija, se tiene que incrementar el nivel de Renta.

Según Dornbusch y Fischer (1994) las principales características de la curva LM son:

· La curva LM representa las combinaciones de los tipos de interés y los niveles de renta con los que el mercado de dinero se encuentra en equilibrio.

· Cuando el mercado de dinero se encuentra en equilibrio, el mercado de bonos también se encuentra en equilibrio. Por lo tanto la curva LM también representa las combinaciones de los tipos de interés y los niveles de renta con los que el mercado de bonos se encuentra en equilibrio.

· La curva LM tiene pendiente positiva. Dada la oferta monetaria fija, un aumento del nivel de renta, que eleva la cantidad demandada de dinero, tiene que ir acompañado de una subida del tipo de interés, lo cual reduce la cantidad demandada de dinero y, por lo tanto, mantiene el mercado de dinero en equilibrio.

· La curva LM se desplaza cuando varía la oferta monetaria. Un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia la derecha.

· En los puntos situados a la derecha de la curva LM, hay un exceso de demanda de dinero y en los puntos situados a la izquierda, hay un exceso de oferta de dinero.

2.11.3 
Efectos de las Políticas Macroeconómicas sobre la Demanda Agregada

Utilizando los gráficos de las curvas IS-LM, se pueden observar los efectos de diferentes políticas económicas sobre la Demanda Agregada. Y se desea ver la trayectoria del equilibrio ante la aplicación de las políticas monetarias o fiscales. La demanda agregada es la producción de todos los bienes y servicios producidos en una economía en un periodo determinado. La demanda agregada muestra la relación entre el producto y la inflación.

i) 
Efectos de un aumento del Gasto Fiscal

Suponiendo que las curvas IS –LM se encuentran en equilibrio y que el Gobierno desea aplicar políticas sociales, por lo cual incrementará el gasto público. A una tasa de interés dada, deberá crecer la demanda en el mercado de bienes, lo que implica que la curva IS se desplazará a la derecha.  Se observa este efecto en el gráfico.

EFECTOS DE UN INCREMENTO DEL GASTO SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Gráfico 2.4: Efectos de un incremento del gasto sobre la demanda agregada
La magnitud de este desplazamiento a la derecha es el multiplicador fiscal, 1/(1-c), por el monto del incremento inicial del gasto fiscal.

Si la magnitud del desplazamiento fuera sólo debido al multiplicador, el nuevo punto de equilibrio tendría que ser el punto B, pero el incremento en G debe ser multiplicado por el multiplicador. El punto B no representa el nuevo equilibrio porque existe un exceso de demanda por saldos reales de dinero, con M/ P invariable, un alza en el producto debe venir acompañada de un aumento en las tasas de interés.

Enfrentados los agentes a un producto más alto en el punto B, las familias intentaran desplazar sus portafolios de bonos a saldos reales de dinero, porque necesitan dinero para respaldar un nivel más alto de transacciones. Sin embargo, al tratar de vender bonos e incrementar su tenencia de dinero, el precio de los bonos cae y la tasa de interés sube. El incremento de la tasa de interés ayuda a eliminar el exceso por M/ P de dos maneras:

· Reduce la demanda por dinero de las familias, haciendo que estén menos interesadas en mantener su riqueza como dinero.

· Disminuye la demanda agregada con respecto al alto nivel que había alcanzado en el punto B debido al efecto expulsión.

El aumento de la tasa de interés continúa hasta que se elimina el exceso de demanda por dinero. En el gráfico se muestra en el punto C, donde se interceptan las curva IS – LM.

El nuevo equilibrio muestra que hubo un efecto expulsión de la inversión, esto debido a que un incremento en el Gasto público incrementa las tasas de interés y por lo tanto genera la salida de potenciales inversionistas. Podemos apreciarlo en el gráfico 2.5.

En la gráfica se aprecia que al incrementar el Gasto Público la curva IS se desplazará a la derecha elevando las tasas de interés y el nivel de renta. Y el Gasto del Gobierno expulsa al gasto privado al incrementarse la tasa de interés.

EFECTO EXPULSIÓN DE LA INVERSIÓN

Gráfico 2.5: Efecto expulsión de la inversión
En el siguiente cuadro se observan los efectos de las distintas políticas fiscales sobre el Consumo, la Inversión, el PIB y la tasa de interés:
EFECTOS DE DISTINTAS MEDIDAS FISCALES

	
	Tipo de interés
	Consumo
	Inversión
	PIB

	Reducción de Impuestos
	+
	+
	-
	+

	Gasto Público
	+
	+
	-
	+

	Subvención a la inversión
	+
	+
	+
	+


Cuadro 2.5 Efectos de las medidas fiscales
ii)
Efectos de un incremento sobre la oferta monetaria

Un aumento de la cantidad nominal de dinero implica un aumento de la cantidad real de dinero en todos los niveles de precios. En los mercados de activos, los tipos de interés bajan para inducir al público a mantener los mayores saldos reales. El descenso de los tipos de interés estimula, a su vez, la demanda agregada y, por lo tanto, eleva el nivel de renta y gasto de equilibrio.

En el gráfico se nota claramente que un incremento en la Oferta Nominal de dinero puede afectar a la demanda agregada. El modelo IS – LM muestra que un alza en M lleva a un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha. A los niveles de tasas de interés y de los precios que regían antes del cambio de política, hay un exceso de oferta de dinero. En respuesta las familias convierten su dinero en bonos, lo que hace subir el precio de bonos y bajar la tasa de interés. A su vez, la caída de la tasa de interés estimula el gasto de consumo e inversión, causando un incremento de la demanda agregada. Si el nivel de precios no varía, el nuevo equilibrio implica una caída en la tasa de interés y un crecimiento en el producto.



EFECTOS DE UN INCREMENTO DE LA OFERTA NOMINAL DE DINERO SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Gráfico 2.5: Efecto expulsión de la inversión

Los resultados de las políticas económicas sobre la demanda agregada y las tasas de interés se muestran en el siguiente cuadro:

Resumen de resultados del análisis IS – LM

	Para P Dado
	Expansión Monetaria
	Incremento del gasto fiscal
	Incremento tributario

	Demanda Agregada
	+
	+
	-

	Tasa de interés
	-
	+
	-


Cuadro 2.6 Resumen de los resultados del análisis IS-LM

Según Dornbusch y Fischer (1994) se resumen los efectos de las políticas económicas como sigue:

·  La política monetaria afecta a la economía en primera instancia alterando el tipo de interés y a continuación influyendo en la demanda agregada. Un aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de interés e incrementa el gasto de inversión y la demanda agregada, elevando así la producción de equilibrio.

·  Cuando se toma en cuenta la influencia de la política fiscal en el tipo de interés, cambian los resultados del multiplicador. La expansión fiscal provoca un aumento de la renta, salvo en situaciones extremas. Sin embargo, la subida de los tipos de interés que se produce como consecuencia del aumento de demanda de dinero provocado por el aumento de la renta amortigua la expansión.

· La política fiscal es más eficaz cuanto menores sean las variaciones inducidas de los tipos de interés y menor sea la respuesta de la inversión a esas variaciones.

· Una expansión fiscal desplaza o expulsa parte de la inversión privada debido a que provoca una subida de los tipos de interés. El grado de expulsión es una cuestión importante cuando se valora la utilidad y la conveniencia de la política fiscal como instrumento de estabilización.

· La cuestión de la combinación de medidas monetarias y fiscales se debe a que una política monetaria expansiva reduce el tipo de interés, mientras que una política fiscal expansiva lo incrementa. Por lo tanto una política fiscal expansiva eleva la producción y reduce el nivel de inversión; una política monetaria expansiva eleva la producción y el nivel de inversión.

Los gobiernos tienen que elegir la combinación de medidas de acuerdo con sus objetivos para el crecimiento económico, o sea, para el aumento del consumo, o en función de sus ideas sobre las dimensiones deseables del Estado.

2.12. INDICADOR DE IMPULSO FISCAL

El Indicador de Impulso Fiscal, es el estímulo que ejerce el fisco, y que busca incentivar la demanda mediante un incremento del gasto fiscal o rebaja de impuestos.

No obstante la relevancia de los temas fiscales, desde el punto de vista analítico existe una gama reducida de instrumentos para evaluar el desempeño fiscal del Estado. Las estadísticas primarias sobre los ingresos, los gastos, el déficit presupuestario y el endeudamiento público, sea en sus niveles absolutos o con respecto a alguna magnitud macroeconómica de referencia, parecen tener una utilidad limitada para analizar el comportamiento y determinar las implicaciones de la gestión gubernamental, ya que no permiten valorar algunas facetas importantes de la política fiscal como son su orientación discrecional y cíclica, la sostenibilidad de la deuda pública en el tiempo o el impacto de esta política sobre la demanda agregada.

En razón de la conveniencia de contar con instrumentos más elaborados que los empleados usualmente para el análisis del sector público, en este trabajo se intentó determinar en qué medida la evolución del déficit obedece al entorno macroeconómico y cuánto corresponde, propiamente, a la gestión discrecional de la política fiscal, y si ésta refuerza o se contrapone al ciclo económico.

La construcción del Indicador de Impulso Fiscal (IIF) considera el efecto cíclico fiscal como la brecha entre el déficit primario efectivo y aquel que se observaría bajo una situación potencial. En este sentido, la determinación de las variables macroeconómicas que afectan las cuentas fiscales es esencial. Concretamente, el IIF se basa en la estimación del balance primario estructural, que a su vez se define mediante el cálculo del Producto Bruto Interno Potencial. 

Entre los beneficios de contar con indicadores del efecto discrecional de la política fiscal, Gómez (1993) menciona los siguientes:

i) Conocer la orientación de la política fiscal da idea de la contribución que pretenden realizar las autoridades fiscales al ahorro nacional.

ii) Contar con un indicador del cambio discrecional del saldo presupuestario puede servir como un indicador adelantado de la evolución futura de la política fiscal. Ello debido a que muchas decisiones políticas tienen implicaciones sobre las finanzas públicas que permanecen durante varios años.

iii) Permiten analizar la reacción de las autoridades ante cambios en el entorno económico.

2.12.1 ESTIMACIÓN DEL PBI POTENCIAL 

La Unión Europea utiliza el método del filtro de Hodrick-Prescott, mientras que el FMI y la OCDE utilizan un modelo lineal basado en la función de producción. En el presente estudio utilizaremos la metodología de estimación del PBI potencial propuesta por el FMI, en donde la función de producción se define de la siguiente manera: 

Ln(Yt) = α ln(Lt) + β ln(Kt)+ tεt

Donde Yt es la producción total; Lt y Kt son los factores de producción empleo y stock de capital de la actividad primaria respectivamente; α es la elasticidad del producto respecto del factor empleo (la cual se identifica con la participación promedio del ingreso de la fuerza laboral en la producción); β es la elasticidad del producto respecto del stock de capital.

 Finalmente, tε representa la productividad conjunta de los factores de producción
. Adicionalmente, se supone una función de producción con rendimientos constantes de escala. De esta manera el PBI potencial se estima como una función de la tendencia de la productividad agregada de la oferta potencial laboral y del stock de capital. 

El empleo en la función de producción, se define como la población económicamente activa ocupada (fuerza laboral ocupada) de 15 años a más en el ámbito urbano. La serie estimada cumple tres condiciones: (1) pasa por los puntos extremos verdaderos y disponibles; (2) sus movimientos en el tiempo son proxies de los movimientos de una serie muy relacionada
 y (3) la desviación típica es equivalente a la de una serie de PEA ocupada disponible. En este caso se utilizó la desviación de la serie anual de sólo seis puntos de la PEA ocupada urbana de 14 a más años. 

Formalmente, el trabajo se define de la siguiente manera: 

Lt = φ1(T)+ φ2(H)

Donde Tt es una tendencia temporal; Ht es la serie de donde se extraen las variaciones; y φi son los parámetros que permiten que la serie estimada cumpla con las tres condiciones mencionadas anteriormente. 

Se utiliza la información de la inversión total para calcular la evolución trimestral del stock de capital (Kt) mediante la siguiente fórmula
: 

Kt+1= It + Kt (1 - ()

Donde It representa la inversión total trimestral y (  la tasa de depreciación, la cual se asume como un valor anual constante de 3,0%
. 

Dado que la función de producción es homogénea de grado uno, se analizará la posibilidad de restringir las elasticidades de los factores de producción, de modo tal que: ( + ( = 1. Para esto, estimamos primero el modelo antes descrito sin imponer restricciones a los coeficientes. Luego de conducir el test de restricción de coeficientes de Wald, se comprobó la hipótesis que ( + ( = 1, para la muestra analizada
. 

Finalmente, para calcular el PBI potencial, es necesario estimar las tendencias de la productividad conjunta PTF* y de la oferta potencial de trabajo Lt *

. El producto potencial estimado es: 

Ln(Yt*)= ( Ln (Lt* ) + (1-() Ln (Kt) + PTFt*

2.12.2. ESTIMACIÓN DEL BALANCE PRIMARIO ESTRUCTURAL 

La definición del balance primario estructural supone que el gasto público es autónomo con respecto al PIB. Además se supone que el producto potencial es independiente de la tarifa tributaria media, y no se tienen en cuenta los efectos que pueden tener los cambios de precios relativos (variaciones de la relación entre los deflactores del gasto público y del PIB) sobre los niveles del balance o su participación en el producto.

Para hallar el balance primario estructural (BPE) es necesario primero obtener las elasticidades de los ingresos del gobierno central, respecto del PBI y del PBI potencial. El cálculo del PBI potencial se obtuvo con la siguiente ecuación de acuerdo a la metodología descrita anteriormente: 

PBIPOT= EXP(0.778*Ln(SK)+0.222*Ln(PEAO*)+PTF*)

Donde SK es el stock de capital, PEAO* es la población económica activa ocupada (oferta potencial de trabajo), y PTF* es la productividad total de los factores
. El stock de capital representa la capacidad instalada de producción, y se asume que no existen restricciones por el lado de la oferta de trabajo
. 

El BPE se obtuvo con la metodología propuesta por el FMI. Esta se basa en un ajuste de los ingresos y gastos totales de cada rubro respecto del ratio entre el producto potencial y el observado, considerando las respectivas elasticidades de cada rubro. 

Los ingresos y gastos estructurales del gobierno central se definen respectivamente, como: 

IngEstt = IngTott  (PBIPOTt / PBIt)(t

GasEstt = GasTott  (PBIPOTt / PBIt)( j
Donde IngTot t y GasTot t son los ingresos y gastos totales del gobierno central respectivamente; ( y ( los exponentes y representan las respectivas elasticidades respecto del producto. 

El BPE se estima mediante la diferencia entre los ingresos y gastos estructurales del gobierno central: 

BPEt = (in IngEstt – (jm GasEstt
En la construcción del BPE se consideraron los ingresos totales del gobierno central (ingresos tributarios y no tributarios, e ingresos de capital), y los gastos no financieros. 

Se prescindió de la utilización de las elasticidades para el gasto del gobierno central, debido a tres factores: 

(1) El gasto del Estado contiene una gran proporción de gasto rígido, correspondiente a salarios, pensiones y compra de bienes y servicios indispensables como suministros médicos, programas sociales, y transferencias determinadas por ley (como las realizadas a los gobiernos locales).

(2) La política de gasto no es estable o constante, puede adquirir patrones procíclicos y contracíclicos. Además, en algunos períodos, está fuertemente influenciada por el gasto electoral, lo cual contamina la serie y diluye su relación con el PBI.

(3) Diversas estimaciones realizadas indican que la incorporación de una relación del gasto con el PBI no incrementa la efectividad o precisión del modelo de manera apreciable. Por tanto, dado los motivos antes expuestos, sólo se calculará la elasticidad de los ingresos respecto del PBI para la estimación del BPE
. 

La elasticidad de los ingresos respecto del PBI se define de la siguiente forma: 

Ln (IngTribMt) = ( + ( Ln (PBIt)+ (t
Donde IngTribMt representa un ajuste de los ingresos tributarios totales
 y β es la elasticidad respecto del Producto Bruto Interno. 

El siguiente gráfico muestra la relación entre el BPE calculado para el caso de Bolivia en el periodo 1986 – 2002 y el Déficit primario para el mismo periodo de tiempo.
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Fuente: Unidad de Política Fiscal (UPF)



Elaboración: Propia

El déficit presupuestario, ya sea como magnitud absoluta o como proporción del PIB, es el resultado más visible de la gestión fiscal que muestran las estadísticas usualmente empleadas para evaluar el desempeño del gobierno; éste es considerado generalmente como un reflejo de la política que de manera discrecional llevan a cabo las autoridades en el periodo. 

Sin embargo, ese saldo es afectado también por el entorno económico, el cual se aproxima empíricamente por las fluctuaciones del producto alrededor de su sendero de largo plazo (ciclo): por el lado de los ingresos, se reconoce la influencia de los estabilizadores automáticos que varían al ritmo de la actividad económica; por el de los gastos, el crecimiento secular tiende a generar mayores demandas sociales por bienes y servicios públicos y transferencias estatales.

Por otra parte, el déficit gubernamental es el flujo constituido por el exceso de los gastos públicos totales sobre los ingresos corrientes durante un determinado periodo. En esencia, es igual a la variación de la deuda pública durante el intervalo, esto es, en el valor del acervo de los pasivos del gobierno en ese lapso.

Entre los tipos de déficit que pueden definirse, existen dos conceptos generalmente utilizados cuya diferencia radica en si se incluyen o no los pagos de intereses sobre la deuda como parte de los gastos públicos: el déficit primario excluye del gasto los intereses pagados mientras que el otro concepto, llamado déficit total o simplemente déficit, sí incluye esos gastos financieros.

La razón de que se definan esos dos saldos es que cada uno brinda respuesta a inquietudes diferentes: el déficit primario responde a la interrogante, ¿son los ingresos actuales suficientes para cubrir los gastos que requieren los programas públicos?; en tanto que el déficit total responde a ¿cuánto se deberá endeudar el gobierno en el periodo para cubrir el exceso de su gasto total sobre los ingresos?, ahí pesa, además del resultado de las operaciones del ejercicio, la carga financiera sobre la deuda acumulada de periodos anteriores.

2.12.3 IMPULSO FISCAL 

Una vez definido un escenario de crecimiento para la economía, es necesario determinar la sensibilidad del presupuesto público ante variaciones del producto, esto es, la magnitud y el signo de las elasticidades de los ingresos y gastos públicos con respecto al producto nacional, sea para las magnitudes globales o para categorías específicas de los elementos presupuestarios.

La aplicación de esos coeficientes a los ingresos y a los gastos gubernamentales permitiría obtener el déficit cíclico y, por diferencia con el déficit observado, el discrecional.

Un buen indicador fiscal de este tipo debería ofrecer, entonces, dada una senda temporal para el producto y los coeficientes de elasticidad estimados o supuestos, una medida de la porción del saldo presupuestario atribuible a modificaciones de política de los ingresos y gastos.

El contraste de ese indicador en el tiempo permitiría, además, determinar cambios en la orientación de la política o como es llamados a veces, el impulso fiscal.

El IIF consta de un componente cíclico fiscal (el cual calcula la diferencia del déficit fiscal en condiciones normales), y un componente de cambio de comportamiento en la política fiscal y su impacto sobre la economía: 

IIFt = ((BPEt)

IIFt = ((GasEstt – IngEstt)

A diferencia del IIF anual, el IIF trimestral no toma la diferencia del balance estructural del período inmediato anterior, sino se construye mediante la diferencia respecto del mismo trimestre del año precedente. Los resultados del IIF, o cambio del impacto presupuestal público (BPE) medido como porcentaje del PBI, indican que si IIF>0 la postura fiscal es expansiva, si IIF< 0 la postura fiscal es contractiva y si IIF = 0 la postura de la autoridad fiscal es neutra. 

El siguiente gráfico muestra la relación entre el IF calculado para el caso de Bolivia en el periodo 1986 – 2002 y el cambio en Déficit primario para el mismo periodo de tiempo.
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Fuente: Unidad de Política Fiscal (UPF)



Elaboración: Propia

3. Supuestos para desarrollar el Juego Monetario Fiscal en Bolivia

Si deseamos modelar un juego para el caso boliviano debemos saber que: este juego principalmente se realizaría en dos etapas, la primera se da entre las autoridades monetarias y fiscales, mientras que la segunda se realizaría entre el Gobierno boliviano en general con autoridades del FMI. A continuación detallaremos cada proceso utilizando como principales medios a las entrevistas realizadas y a las tendencias de los datos de Bolivia.

En primer lugar se hacen negociaciones entre autoridades monetarias y fiscales para armonizar las proyecciones que ambas entidades realizan independientemente y así lograr concretar sus preferencias mediante un acuerdo.

De esta manera podemos modelar dos tipos de juego, primero un juego entre el BCB y las autoridades fiscales y el segundo un proceso de negociación entre el FMI y las autoridades de Política Económica de Bolivia. Según la investigación y las entrevistas realizadas pudimos notar que la principal base de negociación entre el BCB y las autoridades fiscales es el CIN y el déficit fiscal.

Con la información disponible se hacen los siguientes supuestos para analizar un juego entre autoridades monetarias y fiscales (supuestos creados de datos históricos, conclusiones de entrevistas y base teórica).

1. Las autoridades fiscales muestran mayor preferencia por incrementos en el gasto e inversión pública, al querer cubrir la brecha del déficit, recurren al financiamiento externo y al BCB solicitando un mayor Crédito Interno.. 

El gráfico 2 muestra que cuando se promulgó la Ley del BCB el crédito disminuyó enormemente, pero a partir de 1997 el crédito vuelve a incrementarse cubriendo picos del déficit fiscal, esto significa que a mayor déficit fiscal el BCB incrementó los préstamos al gobierno, mostrando cierto grado de fragilidad en su “independencia”. 

Gráfico 1

Déficit Fiscal vs Crédito Interno al Gobierno
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 Elaboración propia con datos de UDAPE 2001

2. El Gobierno necesita dinero para cubrir la deuda de las Reformas Estructurales, principalmente de la Reforma de Pensiones.

3. El BCB muestra mayor preferencia para otorgar el menor Crédito Interno posible al Gobierno, justificándose esta preferencia a partir de la aplicación de la Ley SAFCO y la Ley del BCB. Podemos ver la tendencia de la disminución del Crédito del BCB al Gobierno mediante la gráfico 2 que muestra datos trimestrales.

Gráfico 2

Crédito trimestral del BCB al Gobierno
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Elaboración propia con datos de UDAPE 2001

4.  Las autoridades fiscales están presionadas para incrementar el gasto (presiones políticas, presiones sociales y otros). 

5.
El gobierno muestra mayor preferencia por incrementar el gasto social para disminuir las brechas de pobreza. Desde hace varios años el país incrementó la inversión pública, principalmente desde 1994 donde se aplicaron varias reformas estructurales, muchas de ellas de carácter social como la Reforma Educativa, Reforma de la Participación Popular y otras.

6. El Gobierno siempre muestra el deseo de disminuir el gasto público, cosa que no se realiza, porque en muchos casos los partidos políticos tratan de cumplir con las expectativas de  sus militantes abriendo espacios de trabajo en el sector público. Se aplicaron reformas como la capitalización para reducir los gastos públicos y por ende disminuir el déficit fiscal, lamentablemente se observa en el gráfico 3 que el gasto público se mantuvo estable pero con una tendencia creciente.

Gráfico 3

Gasto Público Trimestral
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 Elaboración propia. Fuente UDAPE 2001

7.
El BCB tiene como una meta importante las RIN, pero un objetivo intermedio para alcanzar dicha meta es mantener un nivel aceptable
 de CIN.

8. El BCB siempre es más conservador que la autoridad fiscal. Aspecto explicado porque la autoridad monetaria observa el comportamiento de la autoridad fiscal, de la situación internacional y de la condición del sistema financiero boliviano
.

9. Ambos hacen sus proyecciones antes de entrar al proceso de negociación, por lo que saben qué es más conveniente para cada uno de ellos.

10. Ambas autoridades conocen las preferencias del rival.

11. Ambas autoridades juegan basándose en la suposición de la jugada del contrario, usando la información disponible y la situación económica actual.

12. Las preferencias pueden ser modificadas según la situación económica, política, social e internacional del país.

13. El BCB tiene mayor preferencia para cumplir las metas con el FMI, por lo que demuestra mayor disciplina.

14. El Gobierno tiene la tentación de utilizar políticas ineficientes para contentar a su militancia, a la población y otros que tengan intereses particulares. 

15. Ambos buscan mejorar al país pero prefieren usar más sus políticas que las del contrario.

16. A ambas autoridades no les gusta jugar con el mismo tipo de política porque generaría mayor inflación o una caída del producto más profunda.

17. Suponemos que hay racionalidad en la toma de decisiones.

18. En este caso suponemos que las autoridades manejan el juego sólo con estrategias puras. Pudiendo profundizar el juego aplicando estrategias mixtas.

19. Se pueden simular tres juegos: Normales, recesivos y expansivos.

20. El juego final está en base al periodo anterior Juego = F (periodo anterior)

21. El BCB cuenta con una ventaja ya que conoce el posible comportamiento del juego futuro, porque infiere la política fiscal del futuro y por eso da lineamientos de política económica. En primer lugar hace un cálculo de la política fiscal para luego recién calcular la política fiscal a seguir.

Con toda la información explicada podemos desarrollar las preferencias y la matriz de juegos.

4. JUEGO MONETARIO FISCAL
Con la Información adquirida podemos hacer en primer lugar un cuadro de las “posibles” preferencias que tienen las autoridades monetarias y fiscales hacia los indicadores de CIN y Brecha del déficit fiscal.

La Brecha del déficit fiscal es la diferencia entre los Gastos del Gobierno menos los Ingresos que tiene en un periodo determinado. Mientras más grande es la brecha, más necesidad tendrá la autoridad fiscal de pedir mayores préstamos internos o externos para cubrir la diferencia. En Bolivia la característica principal durante varios años fue la de tener déficits fiscales constantes a través del tiempo, y para aplicar políticas de incremento del Gasto Público se necesita conseguir dinero para no agrandar demasiado esa brecha fiscal.

Ahora podemos modelar un cuadro que establezca las preferencias de las autoridades que será base fundamental para el desarrollo de juego que se tiene como meta:

Cuadro 1

Estructura de Preferencias

	Crédito Interno
	Bajo
	Medio
	Alto

	Banco Central
	6
	3
	1

	Autoridad Fiscal
	4
	3
	1

	
	
	
	

	Brecha déficit 
	Baja
	Media
	Alta

	Banco Central
	4
	3
	1

	Autoridad Fiscal
	1
	3
	6


Estructura de Preferencias

En este cuadro sobresalen las principales características:

· El BCB prefiere prestar menos dinero al Gobierno, debido a que incrementar el Crédito Interno posiblemente frenará el logro de Objetivos del BCB que son las RIN y la Inflación. La preferencia del BCB es de 6 a prestar bajos montos de CIN. Mientras que es adverso al crédito interno elevado ya que genera presiones inflacionarias y un posible desequilibrio externo, así que la preferencia por un crédito alto es de 1.

· La autoridad Fiscal tiene una preferencia de 4 debido a que al utilizar políticas fiscales expansivas y si no consigue crédito externo, tratará de prestarse dinero del BCB, así que no tiene mucha preocupación por un CIN elevado. Mientras que tiene la preferencia de 1 cuando el CIN es alto.

· EL BCB tiene una preferencia de 4 a una brecha fiscal baja, debido a que el Gobierno al no deber mucho dinero no recurrirá al crédito interno para cubrir ese monto, ya que posiblemente será pequeño y fácil de cubrir. Mientras que una brecha elevada implica un déficit fiscal alto y por lo tanto genera presiones inflacionarias, posible desequilibrio externo y lo que es más grave mayor endeudamiento por parte del Gobierno y logrará que el BCB no cumpla con las metas establecidas. Por lo que su preferencia es de 1.

· El Gobierno tendrá mayor preferencia por una Brecha Fiscal elevada 6, esto se debe a que prefiere a las políticas fiscales expansivas, para así poder concretar mayor gasto social, dar más empleos y otros.  Mientras que el Gobierno sabe que políticas de gasto restrictivos son impopulares
 dentro de la sociedad y con poco gasto público la brecha será baja y por lo tanto no podrá utilizar la política fiscal de manera óptima para él. Suponiendo que su preferencia por una brecha fiscal baja será de 1.

Los juegos se deciden según la situación económica existente y podemos rescatar tres tipos de juegos; el primero en situación normal, el segundo en etapa recesiva y el tercero cuando existe una expansión económica.

Cuadro 2

JUEGO EN SITUACIÓN NORMAL

	
	Banco Central

	Fiscal
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(2, 3)

Bajo CIN

Baja Brecha
	(4,5)  
Medio CIN

Media Brecha

	
	Expansivo
	(6,3)

Medio CIN

Media Brecha
	(3,2)

Bajo CIN

Baja Brecha


Juego entre las autoridades monetarias y fiscales en situación normal

El juego de la autoridad monetaria se muestra verticalmente, mientras que el de la autoridad fiscal se observa horizontalmente.

El cuadrante II que es donde se presenta una política monetaria contractiva y una política fiscal contractiva se puede representar en el gráfico 4.

Podemos observar el gráfico 4 y los efectos a corto plazo de una combinación de políticas contractivas.

Gráfico 4

EFECTOS DE POLÍTICAS MONETARIAS Y FISCALES CONTRACTIVAS SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Políticas contractivas

La política monetaria es contractiva, de este modo se reduce la oferta de dinero M/P por lo que la tasa de interés tiende a subir y posiblemente empieza a atraer nuevos inversionistas, los agentes económicos van a tratar de comprar activos nacionales ya que las tasas de interés son mayores a las de la tasa de interés internacional lo que provocará el aumento de las reservas internacionales, lo que posteriormente presionará para que la oferta monetaria se desplace porque el dinero que llega a Bolivia debe ser convertido a bolivianos lo que incrementaría la oferta de dinero porque el BCB tendrá un exceso de RIN. La contracción de la oferta de dinero se muestra con la contracción de la curva LM a LM* y se observa una disminución del producto y una presión a la baja en el nivel de precios y a una caída del producto.

Inmediatamente las autoridades fiscales deciden disminuir el gasto público por lo que contraen la curva IS a IS* lo que presiona a la disminución de las tasas de interés y que la inversión vuelva a la calma y que las personas vean que las tasas de interés nacionales son iguales a las internacionales. Lo que disminuye efectivo de la economía, la gente empieza a cambiar su dinero por bolivianos y los precios tienden a la baja Con este hecho se confirma la caída del producto y la disminución del nivel de precios. Las políticas contractivas pueden generar recesión profunda en la economía.

Se puede explicar a la matriz de juegos del cuadro 1 diciendo que la autoridad monetaria tiene dos opciones, jugar contractivamente (política monetaria contractiva) o expansivamente (política monetaria expansiva), la autoridad fiscal de la misma manera puede recurrir a dos decisiones o jugar contractivamente o expansivamente (política fiscal contractiva o expansiva)

Podemos empezar con el juego en el cuadrante II donde la autoridad fiscal juega de manera contractiva, la jugada no es preferida por esta autoridad porque la brecha fiscal es baja, dicha situación no es favorable considerando los compromisos que tiene así que le da un 2 de preferencia, mientras que en una situación normal la autoridad monetaria le da un 3 de preferencia ya que tiende a ser más restrictiva (pero el problema es que con esa política posiblemente los resultados del crecimiento económico sean bajos). El resultado del cuadrante es (2,3) dando un beneficio social de 5.

En el cuadrante III se pueden ver los efectos de las políticas, según el gráfico 5.

Gráfico 5

EFECTOS DE POLÍTICAS MONETARIAS EXPANSIVAS Y FISCALES CONTRACTIVAS SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Política Monetaria expansiva y Política Fiscal contractiva

En este cuadrante la política monetaria expansiva apoya el crecimiento del producto y una elevación discreta de la tasa de inflación, el desplazamiento positivo de la demanda agregada va a hacer que la oferta de dinero se incremente lo que llevará a que disminuyan las tasas de interés,  derivando en flujos negativos de capitales, debido a que la tasa de interés nacional será mayor a las tasas internacionales, posteriormente el tipo de cambio se depreciará y este hecho mejorará la balanza comercial LM se desplazará a LM*.

Mientras que la política fiscal restrictiva hará que ese crecimiento se suavice ya que hará caer las tasas de interés disminuyendo aún más los flujos de capitales, al mismo tiempo hará que el producto no crezca tanto por el efecto de la política monetaria. Pero habrán potenciales presiones para depreciar el tipo de cambio y desplazar así la IS a la derecha.

En este cuadrante la política monetaria es expansiva lo que se muestra mediante la expansión de la oferta de dinero, lo que causa un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha

En el cuadrante III de la matriz la situación es diferente para las dos autoridades, porque la política fiscal continúa siendo contractiva pero la monetaria es expansiva lo que generará un desplazamiento de la demanda agregada (situación más favorable para la autoridad fiscal), por lo que la autoridad fiscal le da un 4, mientras que el BCB está consciente que una política monetaria expansiva junto con una política fiscal contractiva son óptimas para el crecimiento, además de mantener un CIN medio y una brecha fiscal media, por lo que le da un 5 de preferencia, ponemos 5 porque a pesar de que esa medida es buena para el crecimiento económico el BCB tiene una posición más conservadora a la hora de aplicar políticas expansivas, esto quiere decir que si expande sus variables no lo hará con mucha agresividad, porque ser muy agresivo podría causar presiones inflacionarias. El resultado del cuadrante será (4,5) teniendo la sociedad un beneficio de 9.

Se pueden ver los efectos de las políticas del cuadrante I en el gráfico 6.

En este caso podemos decir que la política fiscal expansiva va a incrementar las tasas de interés, lo cual va a atraer capitales extranjeros, pero provoca al mismo tiempo una apreciación del tipo de cambio, lo que potencialmente provoca un deterioro en la balanza comercial y la curva IS tiende a contraerse, con esta política existen presiones inflacionarias y posible crecimiento de producto.

Mientras que la política monetaria posiblemente resguarde que la inflación no se dispare tanto con estas políticas por lo que se contrae y reduce la oferta de dinero. Eleva las tasas de interés y restablece la entrada de capitales a nuestra economía.

Lo que nos lleva a un crecimiento en el Producto pero de manera discreta porque la política monetaria está controlando el desenvolvimiento de los indicadores monetarios mediante sus políticas restrictivas.

En el cuadrante I la autoridad fiscal juega de manera expansiva sabiendo que la autoridad monetaria controlará a la economía, por lo que le pone un 6 a su jugada cuando el BCB es contractivo, mientras que el BCB no considera que esa política sea tan efectiva para la sociedad, debido a que se incrementaría el déficit fiscal y por lo tanto sería restrictivo con el CIN, así que le pone un 3. Siendo el resultado (6,3) y el beneficio para la sociedad es un  9.}

Gráfico 6

EFECTOS DE POLÍTICAS MONETARIAS CONTRACTIVAS Y FISCALES EXPANSIVAS SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Política Monetaria contractiva y Política fiscal Expansiva

En el cuadrante IV se puede observar que ambas políticas son expansivas; la política fiscal expansiva tenderá a incrementar la curva IS por lo que se incrementará la tasa de interés atrayendo flujos de capitales, debido a que la tasa de interés boliviana es mayor a la extranjera, al mismo tiempo el producto se incrementará y el nivel de precios será más elevado.

La política monetaria por su parte tratará de mantener el equilibrio de la balanza de pagos desplazando la oferta de dinero a la derecha lo que desplazará a la curva LM hacia LM*, disminuirán las tasas de interés hasta donde estaban en un principio, mantendrá un nivel equilibrado de oferta de dinero, pero confirmará el incremento en el producto y el incremento en la tasa de inflación, cosa que no es muy sostenible en el tiempo.

Gráfico 7

EFECTOS DE POLÍTICAS MONETARIAS Y FISCALES EXPANSIVAS SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Políticas Monetarias y Fiscales expansivas

En el cuadrante IV la autoridad fiscal es expansiva, pero sabe que la autoridad monetaria también lo será por lo que le da a su jugada una preferencia de 3, mientras que el BCB sabe que en esa situación el déficit fiscal crecerá y por lo tanto el CIN sufriría un incremento, así que la preferencia es baja y le da un 2. El cuadrante nos lanza un resultado de (2,3) y el beneficio social será de 5.

En este caso no existe un solo equilibrio de Nash, podemos notar la existencia de dos equilibrios, el del cuadrante III y el del cuadrante I. Ambos jugadores tienen mayor preferencia por CIN medio y brecha fiscal media para mantener el crecimiento económico. En este caso podemos hallar un equilibrio mediante un proceso de negociación por parte de las autoridades.

Un aspecto interesante es que el equilibrio que se impondría como política económica depende de tres aspectos fundamentales: el primero de la personalidad del presidente del BCB que tiene la capacidad de negarle el Crédito Interno Neto al sector fiscal, un segundo aspecto importante es que muchas veces el equilibrio se logra tomando en cuenta a la coyuntura económica (situación internacional, económica, social y política del país) y el tercero referido al nivel de  independencia del BCB.

Pero según las entrevistas realizadas posiblemente las autoridades fiscales tengan un poco más de poder en las negociaciones, además de que si la gente considera que el BCB no es independiente (según las encuestas) y el Gobierno no goza de credibilidad a la hora de anunciar sus políticas económicas, posiblemente ambas autoridades tendrían que ejecutar más medidas, dando mayor importancia a la política fiscal. Se puede afirmar que la sociedad en conjunto podría determinar la efectividad de las Políticas. 

En otros estudios se podría modelar otro juego donde se introduzca a la sociedad en su conjunto como otro jugador importante que obligue al gobierno en ciertos casos al uso de políticas ineficientes o reversión de medidas
. Se hicieron encuestas de percepción de la sociedad, las cuales afectan indiscutiblemente al momento de aplicar las políticas económicas, ya que sin credibilidad o sin conocimiento las políticas pueden volverse estériles. Debido a que muchas personas potencialmente pronostican el futuro mediante las expectativas racionales (concepto que se vio en el capítulo II).

Cuadro 3

JUEGO EN RECESIÓN

	
	Banco Central

	Fiscal
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(2, 7)

Bajo CIN

Baja Brecha
	(2,3)  
Medio CIN

Media Brecha

	
	Expansivo
	(6,4)

Medio CIN

Media Brecha
	(5,2)

Alto CIN

Alta Brecha


Juego entre las autoridades monetarias y fiscales en recesión

Claramente se observan dos reacciones la primera que el BCB trata ser más contractivo para cumplir con sus metas de RIN e Inflación, mientras que el Gobierno Boliviano trata con más presión de estimular a la demanda agregada incrementando políticas de gasto y le da menos importancia al cumplimiento de sus metas, porque disminuye su popularidad y potencialmente empieza a perder una reelección anticipadamente.

En el cuadrante III se observa claramente que el BCB da la prioridad al cumplimiento de sus metas, sabe que existen problemas en el país y opta por cumplir lo establecido por lo que le da un 3 a una potencial política expansiva, mientras que las autoridades fiscales le dan un 2 a una posible política restrictiva. Obteniendo como resultado en el cuadrante (2,3) con un beneficio social de 5.

En el cuadrante II la autoridad fiscal mantiene su baja preferencia por una política contractiva y pone un 2 a esta jugada, mientras que el BCB le da una de sus mayores preferencias a esta jugada 7, debido a que el BCB piensa que si las dos autoridades juegan a ser contractivas la recuperación será positiva para el producto ya que en esta etapa existen presiones de incremento en diferentes variables y con una política contractiva mejoraría la situación negativa. Obteniendo un resultado de (2,7), con un beneficio social de 9.

En el cuadrante I las autoridades fiscales prefieren que el BCB se porte contractivo, mientras que ellos se comportan de manera expansiva para cumplir las potenciales demandas sociales, así que le da un 6 a esta medida, el BCB por su parte mantiene su preferencia por la política restrictiva, pero disminuye su preferencia a un 4 porque sabe que la política fiscal expansiva llevará a presiones de mayor CIN e inflacionarias. Siendo el resultado (6,4) y el beneficio social 10.

En el cuadrante IV el BCB muestra su disgusto por una política expansiva en recesión y pero que la política fiscal haga lo mismo, por lo que su preferencia será de 2, mientras que las autoridades fiscales están necesitadas por incrementar el gasto saben que si ambos juegan expansivamente la crisis podría desembocar en mayores desequilibrios internos y externos y aún así al sentirse presionado prefiere un 5 para este cuadrante. Logrando un resultado de (5,2) y un beneficio social de 7.

En este juego vemos que existe un único equilibrio de Nash donde la política fiscal es expansiva mientras que la política monetaria es contractiva, Bolivia muchas veces tuvo que recurrir a esta medida porque hubo muchas etapas donde se aplicaron políticas populistas (aproximadamente gestiones 1980-1985).

Estas políticas posiblemente no son muy buenas para el crecimiento, pero en nuestro país al existir presión de muchos sectores las políticas monetarias y fiscales tienden a este equilibrio.

Cuadro 4

JUEGO EN EXPANSIÓN

	
	Banco Central

	Fiscal
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(3, 3)

Bajo CIN

Baja Brecha
	(4,6)  
Medio CIN

Media Brecha

	
	Expansivo
	(6,2)

Medio CIN

Media Brecha
	(3,3)

Alto CIN

Alta Brecha


Juego entre las autoridades monetarias y fiscales en expansión

En este caso donde existe expansión económica, la política monetaria tiende a ser más expansiva (suponiendo que hay una estabilidad fiscal, social e internacional)

En el cuadrante III al notar que las variables fiscales e internacionales tienden a cierta estabilidad el BCB le da un 6 a la política expansiva cuando la política fiscal es contractiva porque cree que es la política que nos llevará a un mejor crecimiento económico, mientras que el gobierno le da un 4 porque siempre desea mantener un gasto expansivo y no contractivo. Por lo tanto notamos que el equilibrio en ese cuadrante es (4,6) y el beneficio social es de 10.

En el cuadrante II no existe mucha preferencia de ser contractivos para ambas autoridades por lo que ambos le dan una calificación de 3, porque si se está en una expansión económica no hay muchas razones para que ambos contraigan el crecimiento económico, es más políticas expansivas moderadas serían las más beneficiosas. El resultado del cuadrante es (3,3) y el beneficio para la sociedad es de 6.

En el cuadrante I existe una tendencia expansiva por parte del gobierno, le gusta que el BCB sea el que maneje cualquier desajuste con políticas expansivas mientras que las autoridades fiscales se benefician con popularidad, ya que ningún gobierno desea aplicar medidas restrictivas porque de a poco pierden el apoyo de la sociedad. El BCB no está muy de acuerdo con esa política, debido a que posiblemente no se planifique de buena manera el gasto público y genera presiones inflacionarias, por lo que la preferencia que le da a esa política es de 2. Siendo el resultado (6,2) y el beneficio que obtiene la sociedad es 8.

En el cuadrante IV nuevamente vemos la tendencia de políticas expansivas por parte del Gobierno y disminuye su preferencia al ver que el BCB también podría ser expansivo por lo que le pone un 3 a su preferencia, mientras que el BCB nuevamente muestra su desacuerdo por políticas fiscales expansivas y le pone un 3 porque la política monetaria también sería expansiva. El resultado del cuadrante sería (3,3) con la ganancia social de 6.

Existe un único equilibrio que sería Nash en el tercer cuadrante donde la política monetaria es expansiva y la monetaria es contractiva.

Pero debemos decir que en estos juegos se muestran las políticas óptimas que se encontraron según las preferencias de cada autoridad y los datos históricos que se tienen. Pero se debe mencionar que muchas de las decisiones de la política fiscal se basan en  disposiciones políticas debido a que el Gobierno siempre vela por el beneficio de su gestión, ya que muchas veces se aplicaron las políticas menos beneficiosas para un crecimiento económico.

Otro problema es la incertidumbre del alcance de la independencia del BCB debido a que en los juegos observados el BCB debería tener el mismo poder de decisión que el Gobierno pero aparentemente en la práctica este aspecto no se observa. Con estos juegos notamos que el gobierno posiblemente tiene mayor poder de negociación.

El BCB también pierde control sobre la política monetaria debido a la dolarización y al tipo de cambio con componentes de carácter fijo que restringen en gran medida a la aplicación de lo que se desea hacer.

Otro aspecto interesante para la resolución de juegos es la presión social que se ejerce sobre las autoridades fiscales, por lo cual, deben usar políticas de gasto y mostrar a la población que esa decisión es la más adecuada. En los últimos años, la falta de credibilidad social ha hecho que las políticas sean ineficientes, siguiendo la vía del populismo, de modo que no se llega a un equilibrio.

5. SEGUNDA ETAPA DEL JUEGO: El FMI

La función del FMI es prestar dinero a la economía boliviana para poder cubrir los déficits de la balanza de pagos, al mismo tiempo el Fondo funge como aval del gobierno para que Bolivia pueda prestarse (si es necesario) dinero de otros organismos internacionales como ser el BID, BM, y otros. Todo organismo internacional necesita saber que un país con el crédito otorgado será estable, ya que la ayuda económica internacional “tiende a mejorar la estabilidad de los países”.

Las autoridades monetarias y fiscales llegan a un acuerdo (mostrado en el juego de la anterior sección) y posteriormente van a negociar sus políticas con el FMI y en este juego se decide el futuro anual de la política económica.

Las autoridades bolivianas hacen la carta de intenciones
 y empiezan a discutir las metas económicas con el FMI. Discuten metas de inflación, crecimiento económico, RIN, CIN, Déficit fiscal y otros.

El resultado de las discusiones depende de la situación Económica de Bolivia, pero el Fondo parece ser algo inflexible al momento de establecer las metas de Política Económica.

 Con la investigación realizada pudimos notar que el FMI tiene un papel importante al momento de elaborar Políticas Económicas de Bolivia debido a que da financiamiento condicionando el crédito y el respaldo que este ente brinda para poder acceder a otros créditos de diferentes instituciones de apoyo. Se debe indicar que hay restricciones por parte del FMI para acceder a los respectivos créditos, como un nivel de déficit  fiscal bajo, lo que restringe en gran medida a la política fiscal boliviana, por otra parte se restringen las RIN, el CIN, por lo que la política monetaria queda aún más restringida
.

Si existen shocks de cualquier tipo las autoridades gubernamentales deben reunirse inmediatamente y deben tratar de cumplir lo más que puedan los convenios firmados con el Fondo. El FMI periódicamente realiza un seguimiento a las políticas de Bolivia antes era cada 3 meses pero últimamente vienen 2 veces por año. 

Se puede modelar un juego entre el Gobierno en General y el FMI, porque según la investigación realizada se nota que luego, de llegar a un acuerdo entre autoridades monetarias y fiscales el siguiente paso es “negociar” con el FMI en cuanto a las futuras políticas económicas que se aplicarán en Bolivia. Aunque debemos mencionar que el FMI potencialmente juega el papel de líder
 en el momento de acordar los objetivos de política económica. Debido a que es el que maneja el aval de Bolivia y el respectivo crédito para los desajustes creados en la economía boliviana. Para este fin debemos suponer los siguientes aspectos:

· El FMI tiene mayor poder de negociación debido a que su respaldo es importante para que el país logre el beneficio de créditos de otros organismos financieros del exterior

· El FMI tiene preferencia por la estabilidad económica, ese es el objetivo del crédito que se otorga. Llegan representantes del FMI por lo menos cada dos veces al año para monitorear el cumplimiento de las metas convenidas.

· El FMI desea saber donde irán los fondos prestados, y para este fin hace controles continuos. 

· El FMI tiene mayor preferencia por las políticas contractivas para mantener la estabilidad económica de Bolivia.

· El FMI es menos flexible de lo que se desearía cuando hay momentos de crecimiento económico, las entrevistas mostraron que el Fondo tiene miedo a brotes inflacionarios o a potenciales desequilibrios fiscales.

· El programa monetario que plantea el FMI para Bolivia restringe a ambas políticas, la monetaria y la fiscal. El FMI negocia topes de déficit fiscal que restringe a la Política Fiscal y también presenta restricciones a las RIN, CIN y otros indicadores que frenan el accionar de la Política Monetaria.

· El Gobierno boliviano prefiere mayor flexibilidad en las metas, para así poder articular de mejor manera las políticas económicas.

· El FMI prefiere mejorar indicadores de estabilidad económica y no le da igual importancia a los indicadores sociales
 (que implicarían una mayor inversión pública y por ende una mayor brecha de déficit fiscal), aunque en los últimos años, da mayor apoyo a las políticas sociales.

· El FMI tiene mayor preferencia por políticas monetarias contractivas ya que supone que cualquier desequilibrio externo se debe a la política monetaria.

· El Gobierno y el FMI hacen sus propias proyecciones para discutir las metas que se trazarán en la economía boliviana. Aunque el Fondo impone topes al déficit fiscal, Crédito interno al gobierno, y lo más importante a las Reservas Internacionales Netas.

· Los resultados del juego entre autoridades fiscales y monetarias son con los que el Gobierno en conjunto va a discutir metas con el FMI.

· EL BCB tiene mayor preferencia por cumplir metas con el FMI para no perder un apoyo posterior, pero desea que se utilicen políticas fiscales neutras, aquellas que no afecten al déficit fiscal.

· Cada cuadrante escogido en cada uno de los anteriores juegos tiene un orden de preferencia, para negociar posteriormente con el Fondo; la preferencia de cada cuadrante parte del óptimo social que se encuentra en cada uno de ellos, es decir si existe un equilibrio de Nash ese será el cuadrante con mayor preferencia del Gobierno, el cuadrante que nos dé el menor beneficio social será el menos preferido para negociar. Vamos a mostrar las preferencias del Gobierno en cada cuadrante según el óptimo social que cada uno de ellos obtenga.

JUEGO EN SITUACIÓN NORMAL

	2
	6

	6
	2


Preferencias del Gobierno en conjunto
En  el  juego  entre  el  BCB  y  la  autoridad  fiscal  en  situación normal, hay dos posibles equilibrios donde existe un mayor beneficio social, por lo tanto el Gobierno tomará en cuenta estos equilibrios hallados y les dará mayor peso a la hora de una posterior negociación con el Fondo. Se determina una preferencia de 6 a los cuadrantes donde encontramos los potenciales equilibrios, por lo tanto los cuadrantes I y III tienen mayor preferencia, mientras que los cuadrantes II y IV que no alcanzaron un elevado beneficio social reciben menor preferencia (2), posiblemente debido a que las autoridades monetarias y fiscales no creen que sean las mejores alternativas para un beneficio social positivo. 

A continuación se muestran dos cuadros, el primero considera el juego entre el BCB y la autoridad fiscal en situación recesiva (Matriz 4.3), mostrando de la misma manera las preferencias del Gobierno para las negociaciones posteriores con el FMI, el segundo cuadro considera el juego entre el BCB y la autoridad fiscal en situación expansiva (Matriz 4.4), para poder determinar las preferencias para la posterior negociación.

JUEGO EN RECESIÓN

	5
	2

	6
	4


Cuadro 4.4: Preferencias del Gobierno en conjunto
JUEGO EN EXPANSIÓN

	1
	6

	5
	4


Preferencias del Gobierno en conjunto
· Podemos modelar un cuadro con las respectivas preferencias del FMI y del Gobierno, para determinar las preferencias del Gobierno se toman los mejores resultados de los juegos anteriores según la situación económica en la que se analizaron, de modo que se lleguen a preferencias generales.

Cuadro 5

Estructura de Preferencias

	Crédito Interno
	Bajo
	Medio
	Alto

	FMI
	6
	4
	1

	Gobierno
	2
	4
	5

	
	
	
	

	Brecha déficit 
	Baja
	Media
	Alta

	FMI
	6
	3
	2

	Gobierno
	1
	4
	6


Estructura de Preferencias del Gobierno y del FMI

En el cuadro 4.6 se observan los siguientes aspectos:

· El FMI prefiere un CIN bajo (6), porque sabe que el CIN es una meta intermedia que sirve para alcanzar la meta final que son las RIN, adicionalmente, para mantener el equilibrio externo se deben poner las RIN como objetivo de política económica. Mientras que un CIN elevado no es de su preferencia (1), porque posiblemente al tener este indicador alto no se cumplan las metas establecidas y no exista la estabilidad económica deseada.

· El Gobierno (autoridades monetarias y fiscales) no tiene mucha preferencia por un CIN bajo (2), porque el CIN restringe el incremento potencial de la Base Monetaria, lo que evita que la política monetaria sea expansiva. Pero tienen una mayor preferencia por un CIN alto (5), ya que la política monetaria tendrá mayor libertad de usar las políticas económicas preferentes por el Gobierno.

· El FMI prefiere un déficit Fiscal bajo (6) porque sabe que un déficit alto genera  una brecha fiscal amplia, consecuentemente el Gobierno necesitará más crédito para cubrir el déficit, al mismo tiempo habrán presiones inflacionarias de devaluación e incluso podría ocasionarse un desequilibrio general en la economía. Mientras que un déficit alto no es muy preferido (2), pero cabe resaltar que los déficits fueron crecientes en Bolivia.

· El Gobierno tiene mayor preferencia por un déficit alto (6), debido a que se tendrá mayor flexibilidad a la hora de aplicar políticas fiscales, mientras que un déficit bajo no es de su preferencia (1).

En la matriz, las políticas económicas mostradas en el cuadro representan las decisiones de la política fiscal (cuadros horizontales) y de la política monetaria (cuadros verticales), sin embargo, reciben una sola preferencia mostrada como preferencia del Gobierno (explicadas anteriormente), se presentan las preferencias del FMI según la combinación de políticas económicas que presenta el Gobierno.

Cuadro 6

JUEGO EN SITUACIÓN NORMAL
	
	FMI

	GOBIERNO
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(2, 5)

Bajo CIN

Baja Brecha
	(6,3)
Medio CIN

Media Brecha

	
	Expansivo
	(6,4)

Medio CIN

Media Brecha
	(2,1)

Alto CIN

Alta Brecha


Juego el Gobierno y el FMI en situación normal

Nuevamente utilizamos las reglas de juego que se usaron para la discusión entre las políticas monetarias y fiscales.

Podemos ver en el segundo cuadrante de la matriz en situación normal, que el FMI tiene alta preferencia por políticas contractivas en Bolivia y discute la posición de contracción con más fuerza. El FMI tiene interés para que ambas políticas sean contractivas, ya que, supone que si se mantienen políticas austeras por un periodo de tiempo aceptable, el país logrará un equilibrio interno y externo, llegando a estabilizarse completamente, por lo tanto le da un 5 a ese cuadrante, mientras que el Gobierno llegó a la conclusión en el juego 1, de que ese cuadrante no es el óptimo para jugar entonces le pone un 2. Así que el resultado de ese cuadrante es (2,5) y el beneficio para la sociedad boliviana es 7.

En el tercer cuadrante el FMI no tiene mucha preferencia por una política monetaria expansiva debido a que piensa que cualquier desequilibrio externo es causado por expansión del CIN del BCB por lo tanto negocia contracción de las políticas dándole un 3, pero no le da una preferencia menor, dado que sabe que el Gobierno utilizará políticas fiscales contractivas. El Gobierno, basado en el juego 1, determina para dicha combinación una preferencia elevada de 6, dando un cuadrante igual a (6,3) y un beneficio social de 9.

En el cuarto cuadrante el FMI tiene una preferencia muy baja por una política monetaria expansiva y política fiscal expansiva, piensa que la política monetaria expansiva es dañina para el equilibrio externo y que adicionalmente una política fiscal expansiva profundizará los daños en el país, por lo cual le da un 1. El Gobierno por su parte y basado en el juego 1, determina para dicha combinación una preferencia de igual manera baja, así que le da un 2, dando un cuadrante igual a (2,1) y un beneficio social de 3.

En el primer cuadrante el FMI tiene una preferencia intermedia por política monetaria contractiva y política fiscal expansiva, es decir, no considera que sea la mejor situación, sin embargo piensa que es mejor a una en la cual la política monetaria sea expansiva, porque le interesa más el equilibrio externo del país
, por lo tanto le da un 4. Para dicho cuadrante, el Gobierno, determina una preferencia bastante alta igual a  6, dando un cuadrante igual a (6,4) y un beneficio social de 10.

En dicho juego se nota las siguientes características:

· Existe un solo equilibrio de Nash, ubicado en el cuadrante I, donde la política monetaria es contractiva y la política fiscal es expansiva.

· El juego dominante para el FMI, se encuentra para una combinación de política monetaria contractiva, sin importar lo que haga el Gobierno

· La discusión entre el Gobierno y el FMI determina el verdadero curso de las políticas económicas a seguir para el siguiente año.

· La influencia del FMI es determinante para el equilibrio final del juego.

· El FMI usa como instrumentos de negociación, el futuro crédito que otorgará y el aval correspondiente para que Bolivia pueda prestarse dinero de otros organismos internacionales.

Cuadro 7

JUEGO EN RECESIÓN
	
	FMI

	GOBIERNO
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(5, 6)

Bajo CIN

Baja Brecha
	(2,3)
Medio CIN

Media Brecha

	
	Expansivo
	(6,6)

Medio CIN

Media Brecha
	(4,1)

Alto CIN

Alta Brecha




Juego el Gobierno y el FMI en recesión

La matriz muestra los pagos que realiza tanto el Gobierno como el FMI en época de recesión. Por lo general el FMI no demuestra mucha flexibilidad en las negociaciones, el caso de la recesión no hace una excepción en el comportamiento a la hora de acordar las políticas económicas para el país. Aunque si ve que la situación es muy tensa en el país el Fondo decide ceder pero no demasiado.

En el cuadrante III, el FMI tiene menor preferencia por una política monetaria expansiva 3, debido a que cree que una expansión monetaria puede llevar a un desequilibrio externo que agudice aún más los problemas económicos ya existentes en la economía, mientras que el Gobierno boliviano cree que la política fiscal debe ser la que se expanda en épocas de recesión como se discutió en el juego 2, por lo tanto tiene una preferencia por la política monetaria expansiva y fiscal contractiva de 2. Llegando a un resultado de (2,3) en este cuadrante y obteniendo un beneficio social de 5.

En el cuadrante II, el FMI tiene mayor preferencia por la contracción de las políticas económicas, principalmente la contracción de la política monetaria ya que no quiere desajustes externos porque agudizarán los problemas económicos del país por lo que tiene una preferencia de políticas contractivas de 6,porque el Fondo piensa que los problemas de inestabilidad económica se pueden resolver con mayor disciplina, el Gobierno por su parte como se vio en el juego 2, el BCB tiene mayor preferencia por políticas restrictivas en esa época y el resultado al que llegan ambas autoridades es de 5. Obteniendo un resultado, en este cuadrante de (5,6) y un beneficio social de 11.

En el cuadrante I, nuevamente se puede apreciar que el FMI prefiere políticas monetarias contractivas y decide dar un mayor peso a una política fiscal expansiva 6, porque se da cuenta que en épocas de recesión la presión social potencialmente es más fuerte y muchas veces decide portarse algo flexible
, pero prefiere políticas expansivas por el lado fiscal antes que utilizar políticas monetarias, mientras que el Gobierno decidió que prefiere políticas fiscales expansivas y monetarias contractivas por lo que tiene un 6 de preferencia a esta combinación, siendo un (6,6) el resultante del cuadrante y un beneficio social de 12.

En el cuadrante IV, el FMI está casi en total desacuerdo por políticas monetarias y fiscales expansivas 1, suponen que el daño a la economía será muy grande al incrementarse el déficit fiscal, por ende se necesitará mayor CIN por lo tanto el BCB tendrá que sacrificar metas de RIN (ya que tenía un CIN fijado para todo el año) entonces las variables meta empezarán a modificarse y no se podrán cumplir los objetivos, el Gobierno tiene una preferencia media por esta combinación de políticas 4, porque si hay recesión, existe desestabilidad económica y potencialmente los problemas sociales irán en crecimiento si no se dan medidas oportunas para desplazar a la demanda agregada. 

Se debe mencionar que la preferencia del Gobierno por esta situación depende de aspectos como la credibilidad de la sociedad hacia los ajustes, el apoyo de los empresarios y la fuerza de la oposición entre otros, podemos hacer esta aclaración debido a que en las encuestas realizadas la gente percibe al BCB como un ente perteneciente al Gobierno Central, por lo que podemos decir que si la gente no cree en el Gobierno de turno, tampoco creerá que las decisiones del BCB son de carácter técnico, por lo tanto encontramos un resultado de (4,1) en este cuadrante con un beneficio social de 5.

Podemos llegar a las siguientes conclusiones:

· El FMI en etapas de recesión prefiere restringir más a la política monetaria que a la fiscal.

· Se porta algo flexible aunque es considerado como insensible ante los problemas de una economía en etapa de desarrollo.

· Tiene un juego dominante para una política monetaria restrictiva.

· Los cuadrantes que potencialmente pueden ser el resultado de la negociación son el cuadrante II y I, debido a que el FMI exige más un equilibrio externo.

· El resultado final depende de las justificaciones que el Gobierno en conjunto elaboren y presenten al Fondo. 

La matriz nos muestra un juego entre el Gobierno y el FMI en situación de expansión económica.
Cuadro 8

JUEGO EN EXPANSIÓN
	
	FMI

	GOBIERNO
	
	Contractivo
	Expansivo

	
	Contractivo
	(2, 4)

Bajo CIN

Baja Brecha
	(6,5)
Medio CIN

Media Brecha

	
	Expansivo
	(5,6)

Medio CIN

Media Brecha
	(4,3)

Alto CIN

Alta Brecha




Juego el Gobierno y el FMI en expansión

En el cuadrante III, el FMI en el caso expansivo, no se porta tan contractivo 5 como en los casos anteriores, da cierta flexibilidad a las políticas económicas y lo que es más importante da cierta flexibilidad a la política económica, sabe que existe un crecimiento en el producto y que políticas de expansión posiblemente lleven a aun mayor crecimiento (pero no son tan flexibles porque creen que una política expansiva agresiva puede llevar a una posterior etapa de caída del producto), mientras que el gobierno tiene también una preferencia elevada por una política fiscal contractiva y una monetaria expansiva por lo que tiene una preferencia de 6 a esa combinación, arribando a un resultado del cuadrante de (6,5) y un beneficio social de 11.

En el cuadrante II se puede notar que el FMI tiende a ser contractivo pero no como en los casos anteriores debido a que existe un crecimiento en la economía, por lo tanto tiene una preferencia por la contracción de 4, mientras que el Gobierno tratará de no ser contractivo para mantener el crecimiento económico por lo que tendrá una preferencia de 2, siendo el resultado final del cuadrante (2,4) mientras que el resultado social sería 6.

En el cuadrante I, el FMI siempre tiene una tendencia a utilizar la política fiscal antes que la política monetaria expansiva, por lo que en una etapa de crecimiento económico tendrá un preferencia de 6 a esta combinación, pero el Gobierno como lo discutimos en el juego 3 tiene una preferencia de 5 en este cuadrante, el resultado de la sociedad es de (5,6) y el beneficio social sería de 11.

En el cuadrante IV, el FMI muestra su poca preferencia 3 por políticas económicas expansivas porque no quiere crecimiento exagerados que potencialmente sean inestables en el tiempo. Mientras que el gobierno tiene una preferencia de 4 a esta combinación. El resultado del cuadrante es (4,3) obteniendo un beneficio social de 7.

Podemos decir que llegamos a las siguientes conclusiones:

· El resultado final dependerá nuevamente de cómo explican las autoridades bolivianas las posibles medidas a seguir y las justifican de manera coherente.

· El FMI no es tan restrictivo como siempre en etapas expansivas.

· Los cuadrantes I y III son los posibles resultados de la negociación.

· La condicionante para aplicar políticas expansivas es que estas tiendan a un crecimiento sostenido, caso contrario el FMI actuará de manera más restrictiva.

6. ESTIMACIÓN ECONOMÉTRICA
En primer lugar hay que señalar que el objetivo principal del Gobierno cuando trata de actuar sobre la economía es mantener una tasa de crecimiento estable en el largo plazo.

Históricamente se ha demostrado que lo más eficaz para una economía es mantener un ritmo de crecimiento estable, sostenible en el tiempo, sin que provoque fuertes desajustes.

Tan malo resulta que la economía crezca poco, a que lo haga de una manera descontrolada, ya que esto origina serios desajustes (en primer lugar, un fuerte repunte de la inflación), que son difíciles de corregir y que suelen terminar con una recesión.

Las medidas que puede adoptar, como ya hemos visto, son diversas: por el lado de la demanda (es decir, aquellas dirigidas a tratar de desplazar la curva de demanda agregada) podemos señalar la política fiscal y la política monetaria:

La política fiscal engloba actuaciones que afectan al gasto público y a los impuestos y que impactan en primer lugar en el mercado de bienes y servicios.

La política monetaria, que suele instrumentar el banco central, incluye medidas que afectan a la Oferta Monetaria y que actúan en primer lugar sobre el mercado de dinero.

6.1 METODOLOGÍA

Para determinar la influencia de las políticas Monetaria y Fiscal sobre el Producto Interno Bruto, se estimó un modelo por mínimos cuadrados ordinarios, este tipo de modelos lineales explican la dependencia de una variable dependiente “Y” respecto de una o varias variables cuantitativas “X”.

La estimación de dichos modelos consiste en estimar los parámetros de las variables cuantitativas a partir de los datos muestrales de los que disponemos. 

Para ello se utilizó el método de los mínimos cuadrados ordinarios, dicho método consiste en hallar una recta que se ajuste de una manera adecuada a la nube de puntos definida por todos los pares de valores muestrales (Xi,Yi). 

Los residuos se definen  como la distancia que hay entre el valor observado Yi y el correspondiente valor estimado, que seria la imagen en el eje de abscisas del valor Xi

Pues bien, el método de los mínimos cuadrados ordinarios consiste en hacer mínima la suma de los cuadrados residuales, es decir hallar los estimadores que hagan que esta suma sea lo más pequeña posible.

La ecuación planteada para la estimación del PIB en base a las políticas Fiscal y Monetaria es:

LPIB = C(1) + C(2)*LT + C(3)*LG + C(4)*LBM

Donde:

LPIB es el logaritmo natural del Producto Interno Bruto

LT es el logaritmo natural de las recaudaciones tributarias

LG es el logaritmo natural del gasto corriente

LBM logaritmo natural de la base monetaria

Para medir la influencia de la Política Fiscal se consideraron las Variables LT y LG, mientras que para aproximar la política monetaria se empleo LBM.

La regresión proporciona los siguientes resultados:

	Dependent Variable: LPIB

	Method: Least Squares

	Date: 07/29/05   Time: 12:40

	Sample: 1990:1 2003:4

	Included observations: 56

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	6.701200
	0.360546
	18.58627
	0.0000

	LT
	0.143280
	0.028887
	4.959991
	0.0000

	LG
	0.165873
	0.035819
	4.630835
	0.0000

	LBM
	-0.034598
	0.030552
	-1.132412
	0.2627

	R-squared
	0.947052
	    Mean dependent var
	8.501140

	Adjusted R-squared
	0.943997
	    S.D. dependent var
	0.150499

	S.E. of regression
	0.035615
	    Akaike info criterion
	-3.763331

	Sum squared resid
	0.065960
	    Schwarz criterion
	-3.618663

	Log likelihood
	109.3733
	    F-statistic
	310.0315

	Durbin-Watson stat
	1.804953
	    Prob(F-statistic)
	0.000000


LPIB = 6.70 + 0.14*LT + 0.16*LG – 0.03*LBM

El intercepto indica el Producto Interno Bruto autónomo, de 6.70, explicando la producción interna que no se encuentra en función ni de la política monetaria ni de la política fiscal.

El coeficiente estimado para la variable LT indica la elasticidad del Producto Interno Bruto ante cambios en las recaudaciones tributarios, dicha variable tiene signo positivo por lo que un aumento en el nivel de recaudaciones incrementa el PIB en 14%, esto se debe a que dichas recaudaciones

El resultado obtenido para la variable LG señala que ante un incremento del gasto corriente el PIB crece en 16% ya que es de esperar que mientras mayor sea el gasto corriente mayor será la disponibilidad de recursos para la producción del país.

Finalmente se observa que el resultado de la variable LBM presenta signo negativo por lo que ante una subida en la Base Monetaria el PIB disminuirá en 3% probablemente debido tanto a las presiones inflacionarias que esto puede generar en la economía como a las expectativas generadas sobre los agentes económicos.

De los resultados proporcionados por la estimación econométrica  se puede concluir que la Política Fiscal tiene mayor impacto sobre el Producto Interno Bruto que la Política Monetaria, debido a que como se observa la variable LBM no es estadísticamente significativa al 5% de acuerdo al estadístico t – Student.

6.2 PROPIEDADES ESTADISTICAS DEL MODELO

Para el R2, se observa que las variables independientes explican en un 94,39% a la variable LPIB.

Por otra parte, es posible observar que de acuerdo a los resultados obtenidos para las variables explicativas, LT que representa el logaritmo natural de las recaudaciones tributarias y  LG  que constituye el logaritmo natural del gasto corriente son estadísticamente significativas al 5% de acuerdo al estadístico t –Student.

Sin embargo, como se mencionó anteriormente la variable LBM que describe el logaritmo natural de la base monetaria no es estadísticamente significativa.

6.2.1 HETEROSCEDASTICIDAD

Para la detección del problema de heteroscedasticidad se realizó una regresión auxiliar con los residuos al cuadrado y las variables del modelo:

	WHITE HETEROSKEDASTICITY TEST:



	F-statistic
	1.619121
	    Probability
	0.161885

	Obs*R-squared
	9.265558
	    Probability
	0.159185

	
	
	
	
	

	Test Equation:

	Dependent Variable: RESID^2

	Method: Least Squares

	Date: 07/29/05   Time: 12:48

	Sample: 1990:1 2003:4

	Included observations: 56

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	-0.618664
	0.306215
	-2.020357
	0.0488

	LT
	-0.028012
	0.013995
	-2.001593
	0.0509

	LT^2
	0.002035
	0.000997
	2.040389
	0.0467

	LG
	0.004113
	0.028649
	0.143568
	0.8864

	LG^2
	-0.000286
	0.001776
	-0.160846
	0.8729

	LBM
	0.094655
	0.043388
	2.181565
	0.0340

	LBM^2
	-0.003194
	0.001463
	-2.183545
	0.0338

	R-squared
	0.165456
	    Mean dependent var
	0.001178

	Adjusted R-squared
	0.063267
	    S.D. dependent var
	0.001360

	S.E. of regression
	0.001316
	    Akaike info criterion
	-10.31221

	Sum squared resid
	8.48E-05
	    Schwarz criterion
	-10.05904

	Log likelihood
	295.7418
	    F-statistic
	1.619121

	Durbin-Watson stat
	2.493746
	    Prob(F-statistic)
	0.161885


De acuerdo a los resultados obtenidos en la regresión auxiliar se observa que la probabilidad calculada para el estadístico Obs*R-squared (0.16) es mayor en valor absoluto a 0.05 por lo que se acepta la hipótesis nula de no presencia de Heteroscedasticidad.

6.2.2 AUTOCORRELACIÓN

Se puede definir como la correlación o grado de asociación entre miembros de series de observaciones ordenadas en el tiempo (para información de series de tiempo) o en el espacio (para información de corte transversal). Donde el modelo clásico de regresión lineal, supone que el término de perturbación relacionado con una observación cualquiera no está influido por el término de perturbación relacionado con cualquier otra información. Es decir que los errores de hoy no dependen de los errores de ayer. 

Para la detección del problema de autocorrelación se realizó una regresión auxiliar con los residuos y los residuos rezagados dos periodos y las variables del modelo:

	BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST:



	
	
	
	
	
	

	F-statistic
	2.537891
	    Probability
	0.089173
	

	Obs*R-squared
	5.160958
	    Probability
	0.075738
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Test Equation:

	Dependent Variable: RESID

	Method: Least Squares

	Date: 07/29/05   Time: 12:48

	Presample missing value lagged residuals set to zero.

	
	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  
	

	
	
	
	
	
	

	C
	0.185151
	0.360038
	0.514254
	0.6093
	

	LT
	0.024598
	0.030127
	0.816472
	0.4181
	

	LG
	-0.036665
	0.038441
	-0.953822
	0.3448
	

	LBM
	-0.004152
	0.029799
	-0.139323
	0.8898
	

	RESID(-1)
	0.077110
	0.136568
	0.564627
	0.5749
	

	RESID(-2)
	0.320971
	0.149136
	2.152202
	0.0362
	

	
	
	
	
	
	

	R-squared
	0.092160
	    Mean dependent var
	-7.28E-16
	

	Adjusted R-squared
	0.001376
	    S.D. dependent var
	0.034630
	

	S.E. of regression
	0.034607
	    Akaike info criterion
	-3.788590
	

	Sum squared resid
	0.059881
	    Schwarz criterion
	-3.571588
	

	Log likelihood
	112.0805
	    F-statistic
	1.015156
	

	Durbin-Watson stat
	2.046317
	    Prob(F-statistic)
	0.418746
	

	
	
	
	
	
	


De acuerdo a los resultados obtenidos en la regresión auxiliar se observa que la probabilidad calculada para el estadístico Obs*R-squared (0.07) es mayor en valor absoluto a 0.05 por lo que se acepta la hipótesis nula de no presencia de Autocorrelación.

7. Conclusiones

La principal conclusión a la que se arriba es que existe un juego de dos etapas, el primero es cuando el Ministerio de Hacienda coordina con el BCB para ejecutar políticas económicas y el punto de negociación existente es el Crédito Interno Neto por el lado de la autoridad monetaria y el Déficit Fiscal por el lado de la autoridad fiscal. La segunda etapa se da cuando autoridades monetarias y fiscales llegan a un acuerdo y posteriormente llevan sus resultados a la negociación de metas con el FMI. Al final de esta negociación se define el futuro de las políticas económicas a seguir en el transcurso del año.

Después de las negociaciones finales con el FMI se determina que la política Fiscal es restringida hacia la expansión, debido a que las negociaciones con el Fondo fijan topes de déficit fiscal, lo que quita grados de libertad al uso del gato público en la economía boliviana. 

El BCB es más conservador al momento de aplicar políticas monetarias expansivas, debido a que antes de hacer uso de políticas expansivas observa el comportamiento de las variables internacionales y del déficit fiscal y al mismo tiempo es la entidad que tiene como objetivo importante cumplir con los compromisos contraídos con el FMI. Se observó esta situación en el desarrollo de las matrices de juegos donde las políticas contractivas por parte del BCB dominan muchos de los juegos.

Pareciera que la política monetaria también pierde grados de libertad con los compromisos firmados con el FMI, debido a que los topes fijados por el FMI incluyen instrumentos de la política monetaria y exigen el alcanzar determinados objetivos lo que restringe directamente el uso de políticas monetarias. 

El BCB tiene ciertas limitaciones a la hora de formular políticas monetarias, ya que el resultado de la investigación muestra que la sociedad no tiene mucho conocimiento acerca de su independencia, porque piensan que depende del Gobierno. Por otra parte la independencia legal es cuestionable porque no se entiende muy bien en el marco jurídico la interpretación de la palabra “coordinación” ya que lleva a dar muchas interpretaciones a esta palabra principalmente por parte de los abogados, aunque el BCB tiene un alto grado de independencia en el manejo del Crédito interno neto.

El FMI interviene con gran fuerza en las negociaciones de las políticas económicas a seguir en Bolivia debido a su respaldo para préstamos de otras instituciones y los préstamos que la misma entidad ofrece a Bolivia.

El FMI tiene fuerza para la negociación debido a: Los préstamos que otorga a Bolivia para subsanar los desequilibrios de la Balanza de Pagos. Los respaldos que brinda para que nuestro país se pueda prestar dinero de otros organismos internacionales. Para que el FMI otorgue nuevos créditos Bolivia debe cumplir con las metas trazadas, caso contrario pierde el apoyo de este organismo.

El FMI tiene la percepción de ejercer un mayor control a la política monetaria debido a que cree que cualquier desajuste del equilibrio internacional se debe a dicha política. El FMI realiza controles periódicos al comportamiento de las políticas económicas en Bolivia, siendo un actor más del desenvolvimiento de las políticas económicas en Bolivia.

La investigación mostró que no existe una relación entre inflación y desempleo por lo tanto no existe la relación de la Curva de Phillips, debido a que el Gobierno boliviano prefiere hacer ajustes mediante la demanda agregada y no mediante la oferta.

Las encuestas nos muestran un resultado de falta de conocimiento acerca del BCB y eso es preocupante ya que las personas actúan según lo que perciben, por lo que si no tienen credibilidad hacia un Gobierno específico, tampoco creerán en las políticas dictadas por el BCB. Lo más interesante es que Profesionales, estudiantes y gente que no tiene estudios no tiene conocimientos acerca de la autoridad monetaria de Bolivia, mostrando cierto miedo a la hora de responder al cuestionario.

La investigación también mostró que el BCB no puede tener mucha independencia porque todas las variables económicas se interrelacionan a la hora de aplicar políticas económicas siendo el camino más adecuado una coordinación entre ambas autoridades la monetaria y la fiscal.

La política fiscal tiene restricciones debido a que fija los objetivos con el FMI, por lo que resta poder a las potenciales políticas expansivas que pueda aplicar.

Ambas autoridades de política económica dependen de la negociación final con el FMI para aplicar sus políticas.

En etapas normales las autoridades fiscales y monetarias se reúnen para trazar el desenvolvimiento de las políticas económicas y encuentran dos equilibrios que son política monetaria expansiva y política fiscal contractiva y la otra solución es política fiscal expansiva y política monetaria contractiva, encontrándose dos equilibrios de Nash en estos puntos.

En el juego en situación normal el FMI posiblemente decide el equilibrio que es política fiscal expansiva y política monetaria contractiva, debido a que el Fondo no tiene mucha preferencia por políticas monetarias expansivas.

En etapas de expansión las autoridades monetarias y fiscales llegan al acuerdo de utilizar políticas monetarias expansivas y políticas fiscales contractivas.

En etapas de juegos recesivos el acuerdo al que posiblemente arriban las autoridades monetarias y fiscales es a la aplicación de políticas fiscales expansivas y políticas monetarias contractivas, debido a que las autoridades fiscales tienen mayor presión por parte de empresarios, sindicatos, sociedad y otros que piden incentivo a la demanda agregada, además de que la población presiona al gobierno en general suponiendo que el BCB no tiene independencia.

Posteriormente se encontró que la segunda etapa de negociación gira entorno al FMI por lo que las autoridades juegan con los resultados hallados en la primera etapa.

El FMI en situación de recesión no es tan inflexible debido a que puede dar curso a políticas fiscales expansivas y políticas monetarias restrictivas. Pero dependiendo de las negociaciones puede ser que el destino de la política económica sea usar políticas fiscales contractivas y políticas monetarias contractivas, dependiendo de la argumentación que el Gobierno en General plantee.

El FMI nos es tan estricto y decide dar el apoyo al uso de una de las políticas expansivas por lo que los posibles equilibrios de Nash sean aquellos donde las política fiscal sea expansiva y la monetaria contractiva o bien la política monetaria expansiva o la fiscal contractiva, dependiendo el resultado de las negociaciones.

El FMI se porta más estricto si no se cumplen las metas convenidas con el Gobierno boliviano, debido a que la preocupación principal del Fondo es la estabilidad económica.
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ANEXOS 1

CARTA DE INTENCIONES

Sr. Director Gerente:

1. Durante el año recién transcurrido, el Gobierno de (país miembro) ha cumplido el programa financiero presentado en la carta de fecha 15 de febrero de (año). Con dicho programa se ha logrado una mejora de la posición financiera externa pese a la evolución desfavorable de ciertos sectores de la economía. La producción del café disminuyó de 16.600 t. En (año) a 14.400 t. En (año). El precio medio de exportación del café disminuyó en 10 por ciento situándose en ( ) centavos de dólar de EE.UU. la libra, y en consecuencia, el precio al productor tuvo que reducirse en       el kg. La producción de algodón permaneció invariable al nivel de (año), o sea, unas 2800 t. , muy por debajo de lo previsto y, debido a una disminución en los precios mundiales de mercado, el precio medio al productor disminuyó en más del 10 por ciento con respecto a (año). No obstante, como se mantuvo el objetivo de diversificar e incrementar la producción de otros productos agrícolas, no hubo escasez de alimentos de producción interna y los precios permanecieron relativamente estables durante todo el año.

2. Por primera vez en los últimos años, se registró en (año) un superávit global en la balanza de pagos de (moneda) 76 millones, pese a una disminución del 14 por ciento en los ingresos de exportación. El valor total de la importación disminuyó en mayor medida que los ingresos de exportación, debido al alto nivel de las existencias al finalizar (año) y un aminoramiento de la actividad económica. La prudente política crediticia seguida por las autoridades monetarias contribuyó a la mejora de la balanza de pagos. Entre otros factores que explican el superávit se encuentran una reducción en los pagos por servicios y un aumento de la ayuda del exterior.

3. La posición fiscal de (país miembro) continuó siendo apretada en (año). El presupuesto ordinario preveía un equilibrio entre ingresos y egresos situándose en (moneda) 1917 millones. Aunque la actuación fiscal fue satisfactoria durante los siete primeros meses, hubo una reducción de ingresos presupuestarios durante el resto del año. Principalmente como resultado de la disminución en los ingresos procedentes a la exportación.

4. El crédito del sistema bancario al sector privado disminuyó en (año) en (moneda) 52 millones, situándose en (moneda) 523 millones al final del año. Hubo una reducción de los créditos del 15 por ciento, aproximadamente.

5. Aunque es todavía demasiado pronto para pronosticar con precisión la producción agrícola de exportación en (año), las estimaciones preliminares indican una cosecha de 15 000 T. de algodón. Aunque el precio de exportación del algodón podría ser ligeramente inferior al de (año), se espera un gran aumento en los ingresos de divisas por exportación del café como resultado de los precios más elevados en el mercado mundial. Más de la mitad cosecha estimada de café arábica se ha vendido en futuros a precios que superan al promedio obtenido en (año) en más del 50 por ciento.

6. El Gobierno de (país miembro) piensa seguir políticas financieras y monetarias destinadas a acelerar el desarrollo económico sin comprometer el objetivo de por lo menos un equilibrio de la balanza de pagos. No obstante, en vista del bajo nivel de los activos netos en divisas y la pérdida estacional de reservas durante el primer semestre de (año), el gobierno de (país miembro) solicita al Fondo que continúe su ayuda financiera en forma de un nuevo acuerdo de derecho de giro por DEG (cantidad) millones. Con anterioridad a toda compra de conformidad con el propuesto acuerdo, el Gobierno de (país miembro) consultará con el Director Gerente del Fondo sobre las monedas o DEG que ha de comprar al Fondo. El Gobierno de (país miembro) tiene la intención de examinar con el Fondo la situación económica, monetaria y financiera de (país miembro) durante el último trimestre de (año).

A continuación se detalla el programa financiero.

7.  En el presupuesto ordinario de (año), los ingresos corrientes se estiman en (moneda) 1.980 millones. Los ingresos derivados del impuesto a la exportación de café arábica se basa en un pronóstico de exportación de 15 000 T., a razón de (moneda) 16,00 por kg. El gasto corriente (excluida la amortización de la deuda pública) se estima en (moneda) 1.920 millones. Además, habrá una reducción de (moneda) 69 millones en el total de cuentas por pagar en (año). Teniendo en cuenta el incremento neto de las cuentas por pagar en (año), el Gobierno ha limitado el incremento del gasto corriente a un 5 por ciento entre (año) y (año) y hará todo lo posible por evitar las asignaciones suplementarias. Tratará de mejorar además la recaudación de ingresos tributarios y fortalecer el control del gasto presupuestario.

8. El Gobierno se da perfecta cuenta de la difícil situación creada por la gran cantidad de cuentas por pagar. Procurará reducir la suma de (moneda) 253 millones que se prevé estará pendiente a fin de (año), sirviéndose de los fondos adicionales de que vaya disponiendo. Examinará además otras formas de acelerar la liquidación de las mencionadas cuentas por pagar.

9. Con el objeto de hacer frente a las necesidades estacionales del Tesoro para financiar el presupuesto ordinario, el Gobierno podrá aumentar su endeudamiento frente al sistema bancario, pero el crédito neto de l sistema bancario contra el Gobierno, que ascendía a (moneda) (cantidad) el 31 de diciembre de (año), no podrá pasar de (moneda) (cantidad) hasta el 30 de junio de (año). Este endeudamiento neto se reducirá a (moneda) (cantidad) para el 30 de septiembre de (año) y no pasará de (moneda) (cantidad) hasta el 31 de diciembre de  (año).

10. Está preparándose para (año) un presupuesto de desarrollo. Los gastos de desarrollo se financiaran mediante bonos del Tesoro con vencimiento de por lo menos un año, colocados fuera del sistema bancario y en banco de ahorro, mediante ayuda exterior, y mediante ingresos internos extrapresupuestarios.

11. Las autoridades monetarias continuaran siguiendo una política prudente con respecto al crédito al sector privado. Piensan mantener controles al crédito destinados a lograr el objetivo de equilibrio de la balanza de pagos. El crédito bancario al sector privado sujeto a un tope no excederá de (moneda) (cantidad) durante el periodo del propuesto acuerdo del derecho de giro. Los créditos excluidos del tope son principalmente los de exportación, que quedarán sujetos a la estrecha vigilancia del Banco de la República. Además, el Gobierno de (país miembro) procurará no contraer deuda externa cuyo reembolso ejerza una presión excesiva en la balanza de pagos en años venideros.

12. Durante el periodo de vigencia del propuesto acuerdo de derecho de giro, el Gobierno de (país miembro) no se propone autorizar ninguna nueva práctica de tipos de cambios múltiples, ni imponer restricciones obre pagos y transferencias por transacciones internacionales corrientes, intensificar las existentes, ni establecer convenios bilaterales de pagos con países miembros del Fondo. Además, el Gobierno de (país miembro) tampoco se propone implantar durante el periodo del acuerdo nuevas restricciones sobre la importación por razones de balanza de pagos ni intensificar las ya existentes.

13. En cualquier momento del periodo del acuerdo de derecho de giro en que no se cumpla con los topes establecidos en los párrafos 9 y 11 anteriores o con las intenciones expresadas en el párrafo 12, (país miembro) no solicitará una compra conforme al acuerdo de derecho de giro que eleve las tenencias del Fondo en su moneda por encima del primer tramo de crédito a no ser que se llegué a un arreglo con el Fondo en cuanto a los términos en que puede efectuarse dicha compra.

14. El Gobierno de (país miembro) cree que las políticas presentadas en ésta carta son adecuadas para lograr los objetivos de programa, pero tomará cualquier medida que se considere conveniente para los fines mencionados. Durante el periodo del acuerdo de derecho de giro, el Gobierno de (país miembro) consultará con el Fondo sobre la adopción de cualquier medida cuya aplicación pueda considerarse conveniente, a iniciativa propia o siempre que el Director Gerente solicite dichas consultas basándose en la falta de cumplimiento de los criterios presentados en los párrafos 9, 11, 12 y 13 o porque considere conveniente la celebración de tales consultas sobre el programa. Además, después de la terminación del periodo del acuerdo de derecho de giro y mientras las tenencias del Fondo en moneda por encima del primer tramo de crédito incluyan moneda por compras efectuadas conforme al presente acuerdo de derecho de giro, el Gobierno de (país miembro) consultará al Fondo periódicamente, a iniciativa propia o a solicitud del Director Gerente, con respecto a las políticas de balanza de pagos de (país miembro).

Atentamente,

_______________________



___________________________

    Ministro de Hacienda



  Presidente del Banco Central

ANEXOS 2

ENCUESTA

1. Edad ________________________

2. Sexo  
M  
   F

3. Ocupación_________________________________________________________________

4. ¿Sabe usted que tipo de entidad es el Banco Central de Bolivia?

5. ¿Conoce las funciones del Banco Central de Bolivia?



SI


NO

Si la respuesta fue NO, pase a la pregunta

6. ¿Qué funciones conoce?

7. ¿Qué función debería mejorar el Banco Central de Bolivia?

8. ¿Usted piensa que el Banco Central de Bolivia toma decisiones independientemente a las decisiones del Gobierno?



SI


NO


NO SE

¿Por qué?_________________________________________________________________

9. ¿Usted piensa que el Banco Central de Bolivia actúa de manera subordinada al Gobierno?



SI


NO


NO SE

¿Por qué? ___________________________________________________________________

ANEXOS 3

NOTAS EXPLICATIVAS

	CLASIFICADOR
	
	
	

	Pregunta
	T.Preg
	Preg
	COD
	
	NOTAS EXPLICATIVAS

	1
	c
	Edad
	O
	
	

	2
	c
	Sexo
	M
	1
	

	
	
	
	F
	2
	

	
	
	
	
	
	

	3
	c
	Ocupación
	Estudiante
	1
	De institutos y de Universidades

	
	
	
	Economista
	2
	

	
	
	
	Ingeniero
	3
	

	
	
	
	Consultor
	4
	

	
	
	
	Empleado
	5
	De entidades Públicas y/o privadas

	
	
	
	Auditor
	6
	

	
	
	
	Administrador
	7
	

	
	
	
	Otros
	9
	Artesanos, fabriles, obreros y otros de tipo manual

	
	
	
	
	
	

	4
	a
	¿Sabe usted que tipo de entidad es el BCB?
	Favorable
	1
	Emite dinero, maneja RIN, Maneja TC, Control CIN, 

Política monetaria

	
	
	
	Desfavorable
	2
	Ninguno de los anteriores

	
	
	
	No conozco
	9
	Sin respuesta

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	5
	c
	¿Conoce las funciones del BCB?
	Si
	1
	Emite dinero, maneja RIN, Maneja TC, Control CIN, 

Política monetaria

	
	
	
	No
	2
	Ninguno de los anteriores

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	6
	a
	¿Qué funciones conoce?
	Favorable
	1
	Emite dinero, maneja RIN, Maneja TC, Control CIN,

 Política monetaria

	
	
	
	Desfavorable
	2
	Ninguno de los anteriores

	
	
	
	No conozco
	9
	Sin respuesta

	
	
	
	
	
	

	7
	a
	¿Qué función debería mejorar el BCB?
	Favorable
	1
	Emite dinero, maneja RIN, Maneja TC, Control CIN, 

Política monetaria

	
	
	
	Desfavorable
	2
	Ninguno de los anteriores

	
	
	
	No conozco
	9
	Sin respuesta

	
	
	
	
	
	

	8
	c
	¿Usted piensa que el BCB toma desiciones 

independientemente al gobierno?
	si
	1
	

	
	
	
	Ley
	a
	

	
	
	
	Coordinación
	b
	

	
	
	
	Independencia
	c
	

	
	
	
	no
	2
	

	
	
	
	Dependencia
	a
	

	
	
	
	Política
	b
	

	
	
	
	Desdolarización
	c
	

	
	
	
	Otros
	d
	

	
	
	
	no se
	3
	Sin respuesta

	
	
	
	
	
	

	9
	c
	¿Usted piensa que el BCB actúa de

manera subordinada al gobierno?
	si
	1
	Por Ley, coordinación

	
	
	
	Dependencia
	a
	

	
	
	
	Política
	b
	

	
	
	
	Desdolarización
	c
	

	
	
	
	Otros
	d
	

	
	
	
	no
	2
	Ninguno de los anteriores Manipulado por el gobierno, 

Dependencia, Política, desdolarización

	
	
	
	Ley
	a
	

	
	
	
	Coordinación
	b
	

	
	
	
	Independencia
	c
	

	
	
	
	no se
	3
	Sin respuesta


ANEXOS 4

ENTREVISTA DIRIGIDA A LA AUTORIDAD FISCAL

1. ¿Qué objetivos persigue la Política Fiscal en Bolivia?

2. ¿Se coordinan la Política Monetaria y Fiscal?

3. ¿Bajo qué parámetros se fijan objetivos?

4. ¿Cómo se coordinan la Política Monetaria y Fiscal y quién coordina la misma?

5. ¿Qué parámetros de la Política Monetaria se toman para hacer la Política Fiscal?

6. ¿Cada cuánto tiempo se reúne el Ministerio de Hacienda y el BCB?

7. ¿Es la Política Fiscal dependiente del BCB? o ¿Es el BCB dependiente de la Política Fiscal?

8. ¿Qué grado de independencia tiene el BCB? ¿En qué cosas es independiente y en qué cosas no?

9. ¿Cuál es la influencia del Programa Monetario en los objetivos de la Monetaria y  Fiscal?

ANEXOS 5

ENTREVISTA DIRIGIDA A LA AUTORIDAD MONETARIA

10. ¿Qué objetivos persigue la Política Monetaria en Bolivia?

11. ¿Se coordinan la Política Monetaria y Fiscal?

12. ¿Bajo qué parámetros se fijan objetivos?

13. ¿Cómo se coordinan la Política Monetaria y Fiscal y quién coordina la misma?

14. ¿Qué parámetros de la Política Fiscal se toman para hacer la Política Monetaria?

15. ¿Cada cuánto tiempo se reúne el Ministerio de Hacienda y el BCB?

16. ¿Es la Política Fiscal dependiente del BCB? o ¿Es el BCB dependiente de la Política Fiscal?

17. ¿Qué grado de independencia tiene el BCB? ¿En qué cosas es independiente y en qué cosas no?

18. ¿Cuál es la influencia del Programa Monetario en los objetivos de la Monetaria y  Fiscal?
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� Mantener niveles aceptables de un dígito


� Por ejemplo eliminando subsidios de precios y capitalizando las empresas públicas, como en el caso boliviano


� Se entiende por brecha fiscal a la diferencia entre los ingresos del gobierno y los gastos del gobierno, es decir, el déficit fiscal


� Se hicieron varias entrevistas formales e informales a personalidades que conocen el funcionamiento de la Banca Central y de las políticas fiscales, se entrevistó a presidentes del BCB, funcionarios de UDAPE, trabajadores de la UPF, ex ministros de hacienda y otros.


� Estas preferencias se las pueden conseguir mediante entrevistas a las autoridades monetarias y fiscales importantes en el entorno económico actual.





� Con el supuesto de las expectativas racionales





� Debemos aclarar que “desdolarización” era la palabra usada por las personas, porque se conoce que era una política de brecha cambiaria.


� Ley No. 2446 de Organización del Poder Ejecutivo publicada el 20 de marzo del 2003. 


� La literatura especializada indica que el residuo del modelo propuesto brinda una estimación de la productividad total de los factores de producción, definida bajo la función de producción Cobb-Douglas. 


� La serie utilizada fue la de empleo privado formal de empresas de 10 trabajadores o más para el ámbito urbano. 


 


� La serie de inversión trimestral utilizada proviene del BCRP. La formula de acumulación de stock de capital se basa en la definición de inversión en un tiempo determinado: It =  Kt+1 -  Kt  +  (Kt  


� Consistente con la tasa de depreciación anual estimada por Seminario (1995) la cual fluctúa entre 2,5% y   3,0%.





� La hipótesis que ( + ( = 1se comprobó al obtener un test-F de 3.77 con una probabilidad de 6.0%. 





� Estas estimaciones se realizan mediante el filtro Hodrick-Prescott.





� Cabe mencionar un ejemplo prominente de los efectos de distorsión de los métodos de filtración estocástica, el llamado “Efecto Slutsky”, donde se generan ciclos espurios por el filtro. La diferencia entre el “filtro de frecuencias altas” ideal y el filtro HP se debe a sus propiedades de compresión y filtración de frecuencias. Es decir, el presunto ciclo espurio en series integradas de tiempo filtradas o series casi integradas es una combinación de los efectos del filtro ideal y la compresión y filtraje de frecuencias que presentan las propiedades del HP. No es entonces un efecto Slutsky, ya que no existe un ciclo en la función de transferencia de poder del filtro HP (Pedersen, 1999). 





� Se utilizó la metodología propuesta por Jiménez (2003), donde únicamente se filtra la serie de empleo, aunque los resultados no presentan cambios importantes, si no se realizara el filtraje de esta serie. Esto es debido a la relativa estabilidad de la tasa de desempleo o a su indiferencia ante los ciclos económicos. 





� Cabredo y Valdivia (1998) indican que el porcentaje de uso de stock de capital varía según el ciclo económico, por lo que su valor no debería filtrarse.


� Martner (2000), señala que dado que los mecanismos de protección son prácticamente inexistentes en América Latina, no existen gastos ni transferencias automáticamente vinculados al ciclo económico, por tanto puede prescindirse de los gastos cíclicos en el cálculo de los estabilizadores automáticos. 





� Debido al reciente cambio metodológico en la estimación de los ingresos tributarios por parte del BCRP, en donde se incluyen rubros como multas tributarias (anteriormente definidas como ingresos no tributarios), se decidió modificar esta serie para que sólo se incluyan aquellos rubros, que en nuestra opinión, se encuentran relacionados a la actividad económica: IngTribMt = IngTribt - (Otros Ingresost - IESt - RUSt). 





� Entendemos como aceptable a aquel nivel de CIN que ayude a alcanzar la meta principal.


� Comentario expuesto por el Dr. Juan Antonio Morales en el seminario  “Bolivia y su Crecimiento Económico”


� Norman Loayza (2000) “Falta de coordinación entre la política monetaria y fiscal”


� Se entiende por situación normal a cierto tipo de estabilidad internacional, social, económica y política del país


� Medidas revertidas como las de este año, una medida de brecha cambiaria del BCB y la otra de la aplicación de un nuevo impuesto por parte de las autoridades fiscales


� Posible inestabilidad económica, social, política e internacional.


� La situación de expansión se da cuando hay estabilidad política, económica y social, además de un crecimiento económico.


� La carta de intenciones es un documento que se presenta al FMI y muestra el comportamiento de las variables al mismo tiempo justifica el porqué de la solicitud de un nuevo crédito. Ver anexo 1


� La Política Monetaria en Bolivia tiene restricciones por ser una economía altamente dolarizada y por tener un Tipo de cambio semifijo


� Potencialmente la investigación nos lleva a creer que existe la suerte del modelo de Stackelberg cosa que sería interesante para nuevas investigaciones


� Otros organismos internacionales como el BID y  el BM solicitan el aval de FMI para poder prestar dinero.


� Frase obtenida de la entrevista con Juan Antonio Morales y  Zalher lo meciona también 


� basado en el enfoque monetario de la balanza de pagos explicado en el capítulo III


� Juan Antonio Morales lo menciona en la entrevista dice “ el FMI no es tan insensible como parece, cede en épocas recesivas”
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				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1980

				Enero		-1.01		8.31		3.01				-0.98		9.33		6.54		2.79

				Febrero		-0.87		9.24		2.97				-1.59		9.75		7.02		2.73

				Marzo		-1.41		10.33		3.36				-1.57		10.71		6.99		3.71

				Abril		-2.47		11.56		3.52				-1.76		10.85		7.31		3.54

				Mayo		-3.01		12.44		3.59				-1.68		11.35		7.72		3.63

				Junio		-1.94		11.93		3.57				-1.44		12.12		8.47		3.65

				Julio		-1.12		11.51		3.81				-1.43		12.78		8.96		3.82

				Agosto		-2.36		13.31		3.91				-1.31		13.55		9.29		4.25

				Septiembre		-0.14		10.57		3.93				-0.89		13.47		8.91		4.56

				Octubre		-0.86		11.22		3.97				-1.00		13.33		9.03		4.31

				Noviembre		-1.00		11.33		3.98				-1.27		13.04		8.78		4.26

				Diciembre		-2.49		12.57		3.98				-0.32		13.74		9.46		4.28

				PROMEDIO		-1.56		11.19		3.63				-1.27		12.00		8.21		3.79

				1981

				Enero		-0.65		10.23		4.08				-0.99		12.67		8.52		4.15

				Febrero		-1.46		11.07		4.08				-1.14		12.55		8.48		4.07

				Marzo		-3.06		11.67		4.11				-0.55		12.18		8.01		4.17

				Abril		-3.00		11.72		4.17				-0.45		12.44		8.32		4.12

				Mayo		-4.17		12.02		4.49				-0.27		12.08		8.10		3.98

				Junio		-4.85		12.81		4.77				-0.99		11.74		8.21		3.53

				Julio		-5.92		14.38		5.32				-0.94		12.84		8.89		3.95

				Agosto		-5.34		14.68		5.37				-1.02		13.68		8.93		4.75

				Septiembre		-5.01		15.01		5.55				-1.15		14.39		9.18		5.21

				Octubre		-6.48		15.80		5.30				-0.63		14.00		9.39		4.61

				Noviembre		-7.52		16.81		5.40				-0.20		14.49		9.29		5.20

				Diciembre		-6.39		16.05		4.77				1.76		16.20		10.85		5.34

				PROMEDIO		-4.49		13.52		4.78				-0.55		13.27		8.85		4.42

				1982

				Enero		-7.51		17.58		4.47				1.16		15.70		10.24		5.46

				Febrero		-9.89		14.41		5.30				7.89		17.72		11.06		6.66

				Marzo		-10.50		15.23		3.93				10.44		19.11		12.27		6.83

				Abril		-12.02		15.20		5.14				12.35		20.67		14.06		6.61

				Mayo		-12.62		27.02		5.14				3.17		22.71		15.88		6.83

				Junio		-9.90		19.05		5.51				11.60		26.27		17.23		9.04

				Julio		-7.70		21.67		5.85				9.39		29.21		21.85		7.36

				Agosto		-6.42		27.77		7.45				5.13		33.93		23.71		10.22

				Septiembre		-2.88		31.54		7.92				0.97		37.56		27.69		9.87

				Octubre		-14.14		39.96		8.57				8.98		43.37		32.46		10.91

				Noviembre		-73.01		20.24		19.24				84.62		51.09		32.75		18.34

				Diciembre		-67.21		81.46		21.04				28.43		63.73		38.90		24.83

				PROMEDIO		-19.48		27.60		8.30				15.35		31.76		21.51		10.25

				1983

				Enero		-8.84		89.24		21.90				-37.59		64.72		36.01		28.72

				Febrero		-10.66		93.14		21.92				-36.53		67.88		39.88		28.00

				Marzo		13.08		79.23		23.38				-41.16		74.53		46.64		27.89

				Abril		12.44		95.27		23.71				-51.14		80.27		50.88		29.39

				Mayo		21.37		102.00		24.52				-60.41		87.48		52.92		34.56

				Junio		10.91		101.46		25.25				-40.88		96.75		56.29		40.45

				Julio		12.05		110.32		29.16				-44.34		107.20		62.39		44.81

				Agosto		12.34		116.77		28.84				-41.92		116.03		63.18		52.85

				Septiembre		9.90		125.38		27.70				-39.96		123.02		68.78		54.25

				Octubre		4.91		139.14		28.01				-38.86		133.21		74.56		58.65

				Noviembre		-11.97		39.26		41.59				74.51		143.38		84.50		58.88

				Diciembre		-35.35		275.81		54.05				-99.67		194.84		124.76		70.08

				PROMEDIO		2.51		113.92		29.17				-38.16		107.44		63.40		44.04

																				Continúa...

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1984

				Enero		-24.37		279.75		55.84				-105.91		205.32		129.77		75.55

				Febrero		-34.35		287.21		63.65				-97.37		219.14		121.32		97.82

				Marzo		13.39		323.90		65.47				-153.13		249.63		177.59		72.04

				Abril		39.05		-37.86		127.40				159.95		288.53		210.98		77.56

				Mayo		-8.99		19.53		159.00				175.24		344.78		262.16		82.62

				Junio		97.42		-146.95		180.75				318.17		449.39		342.35		107.04

				Julio		183.49		-59.25		221.00				313.47		658.71		476.17		182.54

				Agosto		119.78		160.76		264.70				266.72		811.95		556.70		255.25

				Septiembre		152.35		195.43		325.06				261.89		934.72		696.22		238.51

				Octubre		147.40		267.49		436.51				336.99		1,188.39		1,019.54		168.85

				Noviembre		667.39		-1,762.19		668.49				1,918.00		1,491.68		1,254.52		237.16

				Diciembre		649.90		2,926.47		981.08				-1,212.79		3,344.66		2,870.91		473.75

				PROMEDIO		166.87		204.52		295.74				181.77		848.91		676.52		172.39

				1985

				Enero		722		2,825		1,042				-19		4,570		4,028		541

				Febrero		4,860		-8,046		3,149				6,412		6,375		5,394		981

				Marzo		4,210		-5,355		3,503				6,725		9,084		7,958		1,126

				Abril		3,426		-2,155		4,108				7,656		13,036		11,098		1,938

				Mayo		5,070		-3,325		6,166				13,589		21,500		18,952		2,548

				Junio		3,366		2,339		7,484				15,368		28,558		24,123		4,435

				Julio		1,688		18,127		10,852				14,375		45,042		41,547		3,495

				Agosto		4,087		42,634		14,623				15,159		76,502		66,118		10,384

				Septiembre		136,351		-334,763		84,714				225,444		111,746		89,411		22,335

				Octubre		213,275		-363,752		88,643				190,384		128,550		117,469		11,081

				Noviembre		237,555		-621,871		114,443				397,962		128,090		120,289		7,801

				Diciembre		151,560		-205,632		129,854				125,411		201,193		173,819		27,373

				PROMEDIO		63,848		-123,248		39,048				84,872		64,520		56,684		7,837

				1986

				Enero		268,136		-210,666		136,407				-23,473		170,404		156,373		14,031

				Febrero		295,025		-238,435		140,673				-6,980		190,283		162,034		28,249

				Marzo		321,587		-293,159		149,544				19,171		197,143		158,338		38,804

				Abril		361,440		-391,620		144,090				104,360		218,270		175,970		42,300

				Mayo		344,790		-420,190		157,160				157,030		238,790		192,690		46,100

				Junio		377,487		-474,775		187,949				151,215		241,875		199,968		41,907

				Julio		506,095		-488,030		220,591				23,072		261,728		207,513		54,215

				Agosto		531,044		-532,577		234,146				28,530		261,144		211,240		49,904

				Septiembre		599,667		-610,741		234,821				63,885		287,631		213,796		73,835

				Octubre		647,370		-616,423		231,293				50,478		312,718		245,869		66,849

				Noviembre		651,390		-629,653		291,275				41,256		354,268		262,332		91,936

				Diciembre		474,406		-504,882		358,807				55,834		384,165		294,373		89,793

				PROMEDIO		448,203		-450,929		207,230				55,365		259,868		206,708		53,160

				1987

				Enero		449,161		-537,105		370,750		0		78,953		361,759		259,630		102,129

				Febrero		497,647		-548,893		379,599		0		67,028		395,381		297,542		97,839

				Marzo		473,686		-575,894		392,227		0		96,920		386,939		283,778		103,161

				Abril		440,891		-564,119		397,014		0		139,911		413,696		303,506		110,190

				Mayo		396,616		-559,769		409,394		0		179,750		425,991		308,593		117,398

				Junio		352,078		-476,496		425,481		0		135,810		436,873		301,948		134,926

				Julio		299,398		-490,077		450,281		0		222,680		482,281		313,704		168,578

				Agosto		267,683		-509,880		475,451		0		234,015		467,268		320,751		146,517

				Septiembre		449,396		-518,089		483,726		0		68,675		483,708		337,320		146,388

				Octubre		472,671		-507,180		482,325		0		54,064		501,880		356,392		145,488

				Noviembre		458,396		-570,984		532,669		0		107,637		527,718		343,950		183,769

				Diciembre		418,169		-393,040		541,378		-14,365		-33,034		519,108		397,498		121,610

				PROMEDIO		414,649		-520,961		445,025		-1,197		112,701		450,217		318,718		131,499

				1988

				Enero		323,011		-573,670		600,122		-44,567		188,860		493,757		346,425		147,332

				Febrero		359,419		-612,286		613,427		-62,624		191,931		489,866		330,928		158,938

				Marzo		332,712		-615,865		632,749		-81,044		235,728		504,280		350,353		153,927

				Abril		327,115		-662,523		676,296		-85,315		259,525		515,097		356,906		158,192

				Mayo		326,123		-675,166		701,197		-87,242		258,457		523,368		350,956		172,413

				Junio		449,166		-790,849		751,036		-84,969		226,260		550,644		368,026		182,618

				Julio		477,649		-826,023		764,522		-95,273		240,809		561,684		374,552		187,132

				Agosto		423,648		-771,040		781,259		-127,673		282,792		588,987		370,859		218,128

				Septiembre		487,554		-841,906		801,162		-139,824		267,091		574,078		379,560		194,517

				Octubre		431,009		-774,672		788,667		-144,705		304,555		604,853		407,860		196,993

				Noviembre		436,295		-835,197		821,773		-151,725		340,133		611,279		404,808		206,471

				Diciembre		397,531		-130,072		827,075		-181,764		-219,617		693,153		526,082		167,071

				PROMEDIO		397,603		-675,772		729,941		-107,227		214,710		559,254		380,610		178,644
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				1989

				Enero		257,696		-94,132		861,774		-232,640		-194,136		598,562		422,775		175,787

				Febrero		133,229		1,543		902,435		-267,456		-176,694		593,057		421,088		171,969

				Marzo		82,858		51,746		930,868		-180,985		-213,964		670,523		437,076		233,447

				Abril		34,488		61,612		989,004		-168,811		-211,307		704,986		459,498		245,488

				Mayo		-41,585		113,439		1,038,349		-180,295		-251,350		678,558		432,522		246,036

				Junio		-75,021		173,922		1,086,310		-175,158		-324,094		685,959		450,375		235,584

				Julio		-167,617		186,439		1,154,969		-155,227		-358,847		659,717		439,339		220,378

				Agosto		-182,928		141,976		1,179,824		-166,178		-372,522		600,172		416,262		183,910

				Septiembre		-52,198		153,992		1,163,209		-214,678		-376,818		673,507		427,106		246,401

				Octubre		-9,744		132,031		1,178,568		-246,563		-364,390		689,902		428,805		261,097

				Noviembre		82,468		151,739		1,216,126		-293,068		-438,907		718,358		430,226		288,132

				Diciembre		55,283		421,027		1,296,211		-327,558		-629,375		815,588		500,299		315,289

				PROMEDIO		9,744		124,611		1,083,137		-217,385		-326,034		674,074		438,781		235,293

				1990

				Enero		-8,189		372,218		1,349,341		-435,975		-579,342		698,053		417,294		280,759

				Febrero		221,300		404,758		1,366,179		-530,409		-733,337		728,491		447,215		281,276

				Marzo		302,605		343,492		1,374,314		-579,493		-742,690		698,228		434,522		263,706

				Abril		244,042		312,008		1,421,320		-534,357		-738,078		704,935		446,645		258,290

				Mayo		169,009		317,767		1,440,322		-460,377		-699,708		767,013		457,079		309,934

				Junio		179,203		331,062		1,431,268		-410,277		-722,510		808,746		484,680		324,066

				Julio		296,372		313,256		1,432,155		-423,761		-813,628		804,394		491,313		313,081

				Agosto		341,664		367,221		1,449,844		-500,747		-824,958		833,024		515,300		317,724

				Septiembre		470,403		239,226		1,461,267		-531,840		-792,367		846,689		504,184		342,505

				Octubre		455,845		325,646		1,463,040		-540,780		-849,331		854,420		500,935		353,485

				Noviembre		602,178		237,305		1,468,890		-537,267		-894,707		876,399		529,482		346,917

				Diciembre		448,480		645,510		1,496,968		-422,282		-1,095,847		1,072,829		638,838		433,991

				PROMEDIO		310,243		350,789		1,429,576		-492,297		-790,542		807,768		488,957		318,811

				1991

				Enero		408,221		534,264		1,552,598		-503,354		-1,050,172		941,557		496,240		445,317

				Febrero		543,139		569,644		1,561,810		-579,540		-1,104,370		990,683		519,833		470,850

				Marzo		698,429		544,614		1,553,905		-612,967		-1,158,074		1,025,907		572,039		453,868

				Abril		755,977		535,730		1,556,480		-612,457		-1,176,307		1,059,423		578,038		481,385

				Mayo		773,575		462,252		1,576,956		-578,929		-1,140,933		1,092,921		611,115		481,806

				Junio		825,619		529,736		1,579,464		-570,808		-1,183,201		1,180,810		634,557		546,253

				Julio		851,014		515,929		1,574,248		-592,823		-1,167,002		1,181,366		631,554		549,812

				Agosto		919,409		501,087		1,578,350		-608,240		-1,150,464		1,240,142		661,445		578,697

				Septiembre		1,020,999		412,528		1,575,263		-604,405		-1,184,172		1,220,213		631,657		588,556

				Octubre		951,316		532,930		1,566,343		-549,527		-1,239,456		1,261,606		663,140		598,466

				Noviembre		957,202		472,211		1,574,916		-517,617		-1,200,865		1,285,847		654,864		630,983

				Diciembre		749,210		684,486		1,610,345		-480,428		-1,152,569		1,411,044		753,713		657,331

				PROMEDIO		787,843		524,618		1,571,723		-567,591		-1,158,965		1,157,627		617,350		540,277

				1992

				Enero		736,066		535,446		1,620,908		-396,861		-1,184,782		1,310,777		639,775		671,002

				Febrero		915,808		459,827		1,639,356		-393,053		-1,253,423		1,368,515		700,523		667,992

				Marzo		953,615		437,684		1,645,172		-434,126		-1,257,750		1,344,595		636,215		708,380

				Abril		997,332		469,173		1,675,353		-407,111		-1,308,954		1,425,793		726,045		699,748

				Mayo		1,049,523		446,899		1,700,253		-370,768		-1,355,607		1,470,300		720,433		749,867

				Junio		1,220,353		326,876		1,716,259		-413,353		-1,401,221		1,448,914		731,843		717,071

				Julio		1,128,304		489,971		1,739,021		-368,393		-1,447,140		1,541,763		795,617		746,146

				Agosto		1,084,647		538,592		1,784,996		-364,822		-1,443,673		1,599,740		764,161		835,579

				Septiembre		1,168,816		397,999		1,793,487		-373,055		-1,483,129		1,504,118		710,737		793,381

				Octubre		1,185,055		466,656		1,849,026		-339,320		-1,570,394		1,591,023		782,979		808,044

				Noviembre		1,045,962		584,681		1,865,184		-307,852		-1,588,977		1,598,998		732,546		866,452

				Diciembre		954,758		1,936,299		1,544,049		-248,502		-2,410,639		1,775,965		886,991		888,974

				PROMEDIO		1,036,687		590,842		1,714,422		-368,101		-1,475,474		1,498,375		735,655		762,720

				1993

				Enero		933,688		2,027,040		1,631,618		-271,115		-2,445,674		1,875,557		797,130		1,078,427

				Febrero		906,211		2,184,932		1,647,247		-351,945		-2,524,603		1,861,842		817,336		1,044,506

				Marzo		965,383		2,156,471		1,655,258		-335,349		-2,538,239		1,903,524		810,575		1,092,949

				Abril		955,288		2,224,722		1,664,736		-396,460		-2,574,565		1,873,721		852,438		1,021,283

				Mayo		988,164		2,288,885		1,644,927		-344,401		-2,639,007		1,938,568		866,738		1,071,830

				Junio		1,020,988		2,286,484		1,608,034		-295,466		-2,700,701		1,919,339		850,138		1,069,201

				Julio		1,052,818		2,332,029		1,595,328		-339,838		-2,745,099		1,895,238		886,975		1,008,263

				Agosto		1,202,491		2,231,315		1,547,410		-359,169		-2,772,154		1,849,893		831,839		1,018,054

				Septiembre		1,191,451		2,356,826		1,509,646		-428,975		-2,781,188		1,847,760		821,677		1,026,083

				Octubre		1,425,298		2,410,464		1,532,204		-469,336		-2,864,329		2,034,301		888,138		1,146,163

				Noviembre		1,458,448		2,388,468		1,518,910		-464,212		-2,867,386		2,034,228		861,871		1,172,357

				Diciembre		1,657,774		2,500,722		1,483,456		-287,049		-3,002,580		2,352,323		1,033,600		1,318,723

				PROMEDIO		1,146,500		2,282,363		1,586,565		-361,943		-2,704,627		1,948,858		859,871		1,088,987
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						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1994

				Enero		1,490,043		2,458,168		1,453,194		-261,770		-3,090,079		2,049,556		874,499		1,175,057

				Febrero		1,565,980		2,514,563		1,452,576		-153,770		-3,171,666		2,207,683		872,940		1,334,743

				Marzo		1,667,046		2,423,635		1,433,402		-116,746		-3,202,556		2,204,781		945,343		1,259,438

				Abril		1,771,389		2,566,344		1,429,618		-136,334		-3,335,539		2,295,478		955,286		1,340,192

				Mayo		2,018,358		2,527,183		1,408,617		-110,202		-3,545,520		2,298,436		951,983		1,346,453

				Junio		2,019,246		2,579,543		1,440,148		-91,896		-3,591,256		2,355,785		983,719		1,372,066

				Julio		2,172,929		2,430,036		1,484,106		-70,830		-3,574,512		2,441,729		1,087,786		1,353,943

				Agosto		2,317,863		2,360,072		1,492,402		-67,675		-3,674,112		2,428,550		1,082,360		1,346,190

				Septiembre		2,299,171		2,461,797		1,447,344		-52,822		-3,694,515		2,460,975		1,149,633		1,311,342

				Octubre		2,397,487		2,480,604		1,442,166		-76,769		-3,759,774		2,483,714		1,164,183		1,319,531

				Noviembre		2,286,285		2,415,755		1,614,420		-68,523		-3,828,928		2,419,009		1,166,348		1,252,661

				Diciembre		2,356,210		2,599,471		2,512,330		-55,804		-4,651,929		2,760,278		1,405,990		1,354,288

				PROMEDIO		2,030,167		2,484,764		1,550,860		-105,262		-3,593,366		2,367,165		1,053,339		1,313,825

				1995

				Enero		2,245,038		949,531		2,526,097		-81,060		-2,991,834		2,647,772		1,185,776		1,461,996

				Febrero		2,123,507		1,004,524		2,485,384		-75,941		-2,952,857		2,584,617		1,238,174		1,346,443

				Marzo		2,210,231		895,954		2,485,440		-267,689		-2,803,280		2,520,656		1,212,697		1,307,959

				Abril		1,954,295		920,566		2,504,208		-93,430		-2,757,392		2,528,247		1,259,153		1,269,094

				Mayo		2,155,768		786,813		2,568,989		-236,156		-2,760,306		2,515,108		1,279,010		1,236,098

				Junio		2,191,741		743,873		2,689,104		-239,681		-2,714,062		2,670,975		1,378,253		1,292,722

				Julio		2,481,465		598,055		2,606,080		-316,111		-2,793,082		2,576,407		1,341,463		1,234,944

				Agosto		2,493,882		322,539		2,913,493		-221,042		-2,918,638		2,590,234		1,362,039		1,228,195

				Septiembre		2,667,497		235,518		2,915,662		-406,467		-2,912,049		2,500,161		1,378,804		1,121,357

				Octubre		2,651,763		230,968		3,081,916		-418,449		-2,925,858		2,620,340		1,388,555		1,231,785

				Noviembre		2,754,707		159,625		3,116,575		-320,042		-3,009,705		2,701,160		1,403,161		1,297,999

				Diciembre		3,205,720		258,244		2,905,114		-349,684		-2,914,156		3,105,238		1,693,986		1,411,252

				PROMEDIO		2,427,968		592,184		2,733,172		-252,146		-2,871,102		2,630,076		1,343,423		1,286,654

				1996

				Enero		3,399,877		-110,741		2,976,610		-297,603		-3,044,681		2,923,462		1,344,419		1,579,043

				Febrero		3,593,355		-400,285		2,958,802		-241,808		-3,063,940		2,846,124		1,319,356		1,526,768

				Marzo		3,663,202		-575,323		3,056,354		-161,239		-3,060,343		2,922,651		1,322,241		1,600,410

				Abril		3,934,120		-723,718		3,008,629		-167,270		-3,015,773		3,035,988		1,373,501		1,662,487

				Mayo		4,164,324		-889,822		3,059,527		-138,217		-3,025,068		3,170,744		1,420,845		1,749,899

				Junio		4,305,434		-1,008,087		3,044,358		-93,891		-2,951,153		3,296,661		1,464,023		1,832,638

				Julio		4,469,506		-1,033,536		3,036,357		-69,573		-3,030,919		3,371,835		1,460,979		1,910,856

				Agosto		4,563,699		-1,060,044		3,031,857		-100,470		-3,040,921		3,394,121		1,498,395		1,895,726

				Septiembre		4,674,389		-1,098,818		3,039,480		-118,403		-3,061,441		3,435,207		1,472,343		1,962,865

				Octubre		4,763,057		-1,149,082		3,079,082		-64,015		-3,114,098		3,514,944		1,485,966		2,028,978

				Noviembre		4,765,762		-1,070,178		3,023,332		-70,573		-3,033,615		3,614,728		1,500,163		2,114,565

				Diciembre		4,925,289		-908,025		2,969,492		-23,797		-2,995,067		3,967,892		1,795,704		2,172,188

				PROMEDIO		4,268,501		-835,638		3,023,657		-128,905		-3,036,418		3,291,196		1,454,828		1,836,369

				1997

				Enero		4,778,343		-1,114,692		2,978,385		-42,406		-2,998,105		3,601,525		1,540,940		2,060,585

				Febrero		4,648,139		-990,317		3,060,262		-44,709		-3,037,307		3,636,068		1,524,932		2,111,136

				Marzo		4,562,011		-929,839		3,090,850		-32,775		-3,017,840		3,672,407		1,517,979		2,154,428

				Abril		4,880,958		-897,970		3,208,995		-47,360		-3,027,670		4,116,953		1,595,003		2,521,950

				Mayo		5,420,510		-1,180,211		3,042,546		-76,977		-3,008,226		4,197,642		1,719,298		2,478,344

				Junio		5,441,035		-1,264,007		2,994,650		-70,962		-2,957,012		4,143,704		1,807,290		2,336,414

				Julio		6,168,253		-1,467,054		2,938,811		-60,165		-3,048,345		4,531,500		1,779,521		2,751,979

				Agosto		6,097,201		-1,321,679		2,886,241		-35,000		-3,457,171		4,169,592		1,758,428		2,411,164

				Septiembre		6,033,232		-1,140,701		2,783,523		-45,000		-3,394,126		4,236,928		1,716,087		2,520,841

				Octubre		6,003,569		-1,063,001		2,870,921		-10,000		-3,477,888		4,323,601		1,837,042		2,486,559

				Noviembre		5,809,827		-928,504		2,813,406		-35,000		-3,503,376		4,156,353		1,762,506		2,393,846

				Diciembre		5,714,012		-455,159		2,896,439		0		-3,414,369		4,740,923		2,050,244		2,690,679

				PROMEDIO		5,463,091		-1,062,761		2,963,752		-41,696		-3,195,120		4,127,266		1,717,439		2,409,827

				1998

				Enero		5,379,970		-606,123		3,029,297		-10,000		-3,490,858		4,302,286		1,812,797		2,489,489

				Febrero		5,135,679		-489,330		3,245,611		0		-3,441,808		4,450,152		1,832,754		2,617,398

				Marzo		5,100,400		-622,394		3,143,626		0		-3,442,862		4,178,770		1,710,765		2,468,005

				Abril		5,330,751		-512,398		3,078,496		0		-3,451,410		4,445,439		1,846,235		2,599,204

				Mayo		5,738,041		-716,798		3,205,462		0		-4,725,624		3,501,081		1,799,178		1,701,903

				Junio		5,765,292		-537,220		3,212,400		-270,334		-4,742,693		3,427,446		1,844,807		1,582,638

				Julio		5,823,020		-410,119		2,987,552		0		-4,818,571		3,581,882		1,910,115		1,671,767

				Agosto		5,997,372		-772,208		2,942,253		0		-4,764,366		3,403,051		1,888,900		1,514,151

				Septiembre		5,749,303		-659,529		3,040,561		0		-4,944,564		3,185,771		1,847,510		1,338,261

				Octubre		5,530,730		-654,371		3,125,446		0		-4,922,425		3,079,380		1,927,356		1,152,024

				Noviembre		5,602,527		-735,319		3,248,276		0		-4,959,878		3,155,607		1,850,807		1,304,800

				Diciembre		5,997,643		-440,209		3,089,706		0		-5,078,714		3,568,426		2,183,162		1,385,264

				PROMEDIO		5,595,894		-596,335		3,112,391		-23,361		-4,398,648		3,689,941		1,871,199		1,818,742

																				Continúa...

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1999

				Enero		5,795,050		-624,333		3,004,057		0		-5,105,589		3,069,185		1,861,548		1,207,637

				Febrero		5,829,101		-611,137		3,075,944		0		-5,169,405		3,124,503		1,812,251		1,312,252

				Marzo		5,648,724		-459,552		3,044,094		-28,550		-5,210,795		2,993,920		1,774,396		1,219,524

				Abril		5,502,798		-457,346		3,067,148		0		-5,253,280		2,859,319		1,828,252		1,031,068

				Mayo		5,615,700		-584,115		3,325,422		-161,212		-5,217,535		2,978,261		1,770,720		1,207,542

				Junio		5,797,730		-582,763		3,355,022		-450,150		-5,268,597		2,851,243		1,766,862		1,084,380

				Julio		5,439,420		-229,995		3,295,343		-329,095		-5,293,935		2,881,737		1,789,952		1,091,785

				Agosto		5,549,999		-193,264		3,342,788		-478,623		-5,290,468		2,930,432		1,697,228		1,233,204

				Septiembre		6,216,580		-613,378		3,231,665		-574,386		-5,448,046		2,812,435		1,717,373		1,095,061

				Octubre		5,873,726		-505,985		3,447,862		-469,446		-5,450,072		2,896,084		1,780,999		1,115,085

				Noviembre		5,868,562		-594,240		3,596,600		-414,541		-5,598,048		2,858,332		1,730,619		1,127,713

				Diciembre		6,659,599		-311,004		3,375,461		-604,549		-5,434,794		3,684,713		2,157,814		1,526,899

				PROMEDIO		5,816,416		-480,593		3,263,450		-292,546		-5,311,714		2,995,014		1,807,334		1,187,679

				2000

				Enero		6,609,152		-250,607		3,216,547		-748,796		-5,517,946		3,308,350		1,779,836		1,528,514

				Febrero		6,524,471		-200,831		3,223,558		-751,742		-5,632,174		3,163,280		1,686,806		1,476,474

				Marzo		6,262,894		-274,830		3,269,755		-663,661		-5,509,299		3,084,859		1,677,701		1,407,158

				Abril		6,140,437		-173,960		3,310,449		-703,180		-5,506,279		3,067,466		1,773,143		1,294,323

				Mayo		6,313,074		-372,783		3,220,115		-628,500		-5,544,718		2,987,189		1,693,451		1,293,738

				Junio		6,430,532		-470,035		3,244,481		-567,849		-5,704,309		2,932,820		1,771,842		1,160,978

				Julio		6,172,554		-265,802		3,190,385		-488,238		-5,671,306		2,937,593		1,722,110		1,215,483

				Agosto		6,167,469		-170,091		3,172,135		-484,395		-5,715,225		2,969,892		1,692,014		1,277,878

				Septiembre		6,164,249		-57,893		2,860,018		-492,424		-5,419,597		3,054,353		1,744,178		1,310,174

				Octubre		6,238,513		-199,532		2,836,927		-488,723		-5,389,805		2,997,380		1,776,121		1,221,259

				Noviembre		6,227,798		-164,044		2,808,677		-456,733		-5,485,330		2,930,368		1,709,850		1,220,518

				Diciembre		6,921,009		328,651		2,707,238		-398,437		-5,454,380		4,104,082		2,175,276		1,928,806

				PROMEDIO		6,347,679		-189,313		3,088,357		-572,723		-5,545,864		3,128,136		1,766,861		1,361,275

				2001

				Enero		6,243,808		241,666		2,698,539		-446,255		-5,543,165		3,194,593		1,829,625		1,364,968

				Febrero		6,306,448		353,332		2,642,181		-553,544		-5,568,566		3,179,851		1,839,035		1,340,816

				Marzo		6,252,025		440,964		2,631,576		-612,140		-5,549,113		3,163,312		1,764,518		1,398,794

				Abril		6,374,397		195,506		2,638,919		-555,455		-5,560,628		3,092,738		1,792,487		1,300,251

				Mayo		6,540,379		273,298		2,627,989		-526,131		-5,682,974		3,232,559		1,781,368		1,451,191

				Junio		6,915,568		-91,771		2,783,696		-529,142		-5,701,314		3,377,037		1,901,506		1,475,531

				Julio		7,036,180		-110,566		2,665,623		-507,616		-5,789,651		3,293,970		1,863,309		1,430,661

				Agosto		6,976,104		72,988		2,572,103		-500,165		-5,829,291		3,291,738		1,859,146		1,432,592

				Septiembre		6,887,188		225,226		2,589,867		-474,934		-6,025,728		3,201,618		1,871,172		1,330,446

				Octubre		6,977,379		194,429		2,679,421		-475,889		-6,109,337		3,266,003		1,893,638		1,372,365

				Noviembre		7,521,849		-306,334		2,608,747		-470,835		-6,055,352		3,298,075		1,888,555		1,409,520

				Diciembre		7,337,142		653,301		2,617,547		-373,408		-5,779,405		4,455,177		2,396,358		2,058,818

				PROMEDIO		6,780,706		178,503		2,646,351		-502,126		-5,766,210		3,337,223		1,890,060		1,447,163

				FUENTE: Banco Central de Bolivia.





calculos trimestrales

		

				CNSP

		1985		-123247.801

		1986		-450929.147166667

		1987		-520960.53275

		1988		-675772.397833333

		1989		124611.166666667

		1990		350789.083333333

		1991		524617.583333333

		1992		590841.916666667

		1993		2282363.16666667

		1994		2484764.25

		1995		592184.166666667

		1996		-835638.25

		1997		-1062761.14783333

		1998		-596334.7795

		1999		-480592.785833333

		2000		-189,313

		2001		178,503

														CIN				Déficit cte.				BM				Gasto cte				Déficit total				Gasto total

		1990		372,218				1349341		-435975.23777496		-579342		706,242		536,352		4775.82436		2506.3937466667		698,053		708,257		113141.92496		119139.937213333		4777.85828		2702.37281		113141.92496

				404,758				1366179		-530408.616608556		-733337		507,191		562,813		-6872.91994		-4570.94063		728,491		760,231		125644.75138		165000.667816667		-6303.18436		-1120.7539066667		125644.75138

				343,492		373,489		1374314		-579493.470892585		-742690		395,623		458,556		9616.27682				698,228		828,036		118633.1353		142958.656106667		9632.44451		6390.9683666667		118633.1353

				312,008				1421320		-534356.522603787		-738078		460,893		432,382		15667.61409				704,935		934,549		126882.39844		233470.056863333		21035.1043		-65713.0311733334		126882.39844

				317,767				1440322		-460377.413456381		-699708		598,004		436,119		-6821.0496000001				767,013		986,049		203395.85539		143553.22791		-3535.25314		21403.5807633333		203395.85539

				331,062		320,279		1431268		-410276.987109871		-722510		629,543		325,994		-22559.38638				808,746		1,111,051		164723.74962		225463.416763333		-20862.11288		-3059.69668		173146.66849

				313,256				1432155		-423760.622774631		-813628		508,022		283,433		2006.81228				804,394		1,213,907		156815.65063		213823.758013333		3202.50825		11348.3419533333		162676.80106

				367,221				1449844		-500746.530493204		-824958		491,360		433,590		-12849.52164				833,024		1,319,499		153875.53758		295117.408253333		-12834.99187		-13203.1439933333		158133.42839

				239,226		306,568		1461267		-531840.312110455		-792367		376,286		472,799		27836.00015		5664.4302633333		846,689		1,341,296		118184.78011		218464.188013333		28805.38872		14521.5236733334		134939.64462

				325,646				1463040		-540779.968998194		-849331		398,575		359,266		-20144.5920300001				854,420		1,448,336		186520.05252		248487.45546		-18787.6341100001		9995.5497933333		193013.29191

				237,305				1468890		-537266.694968243		-894707		274,221		421,285		-15091.94762				876,399		1,548,540		167617.77638		253543.7819772		-10664.90392		43653.7067628		168969.59642

				645,510		402,820		1496968		-422282		-1095847		624,349		593,404		-167686.55549		-67641.0317133333		1,072,829		1,655,329		346272.34169		367254.0028729		-167686.55549		-3425.6140436667		346272.34169

		1991		534,264				1,552,598		-503,354		-1,050,172		533,336		945,214		90746.56033				941,557		1,880,308		67658.94608		208629.66654		90746.56033		19384.8042566666		67658.94608

				569,644				1,561,810		-579,540		-1,104,370		447,544		922,396		-32873.96711				990,683		1,910,543		176781.49051		314363.264293333		-26588.69628		24499.2215266667		176781.49051

				544,614		549,507		1,553,905		-612,967		-1,158,074		327,478		715,377		37.02856		19303.20726		1,025,907		1,864,297		186219.24714		280657.16827		52.87824		41881.77907		186219.24714

				535,730				1,556,480		-612,457		-1,176,307		303,446		626,444		-9994.36537				1,059,423		2,140,284		182112.41903		353110.480046667		-9981.0315900001		-11125.56462		182112.41903

				462,252				1,576,956		-578,929		-1,140,933		319,346		579,650		-28900.4897				1,092,921		2,154,007		250542.76936		296740.490333333		40150.79476		1222.45322		250542.76936

				529,736		509,239		1,579,464		-570,808		-1,183,201		355,191		380,235		-41011.84543		-26635.5668333334		1,180,810		2,316,566		243735.0619		336706.40559		-39348.85321		-955.6628233333		243735.0619

				515,929				1,574,248		-592,823		-1,167,002		330,352		180,430		33079.98476				1,181,366		2,443,751		196279.1728		413760.443523333		41959.05019		10434.7600133334		196279.1728

				501,087				1,578,350		-608,240		-1,150,464		320,733		207,673		-43468.37043				1,240,142		2,554,334		243912.87768		400400.550056667		-27141.54661		-14994.85172		243912.87768

				412,528		476,515		1,575,263		-604,405		-1,184,172		199,214		391,423		4590.92988		-1932.4852633333		1,220,213		2,584,348		201279.22356		309092.60752		19227.52228		16273.7358933334		201279.22356

				532,930				1,566,343		-549,527		-1,239,456		310,290		470,842		-54834.7761699999				1,261,606		2,571,443		263700.549		322202.112566667		-12717.9564699999		-2719.8705433333		263700.549

				472,211				1,574,916		-517,617		-1,200,865		328,645		7,986		-1776.63457				1,285,847		2,555,601		209153.05127		350537.769366667		8621.29129		45713.42973		209153.05127

				684,486		563,209		1,610,345		-480,428		-1,152,569		661,834		-61,817		-125089.23165		-60566.8807966666		1,411,044		2,808,913		412498.62449		474679.375213333		-35512.7667999999		-15889.2519566667		504691.17517

		1992		535,446				1,620,908		-396,861		-1,184,782		574,711		-654,732		14531.50764				1,310,777		2,897,412		201818.50371		377920.690503333		20428.66027		20422.7947799999		201818.50371

				459,827				1,639,356		-393,053		-1,253,423		452,707		-966,828		24384.97015				1,368,515		3,167,798		190989.34267		423154.76886		29500.02272		31338.7767466667		190989.34267

				437,684		477,652		1,645,172		-434,126		-1,257,750		390,980		-1,168,810		-31962.29569		2318.0607		1,344,595		3,400,388		262584.71766		480906.02299		-6364.11197		-19371.90587		262584.71766

				469,173				1,675,353		-407,111		-1,308,954		428,461		-1,118,848		10129.67613				1,425,793		3,699,188		230513.86769		524871.757666667		16709.04737		-97046.7666666667		230513.86769

				446,899				1,700,253		-370,768		-1,355,607		420,777		-1,026,164		-29652.28498				1,470,300		3,636,667		241131.05805		476742.773		-12772.38601		-9013.8196666667		241131.05805

				326,876		414,316		1,716,259		-413,353		-1,401,221		228,561		-1,094,735		5907.29189		-4538.4389866667		1,448,914		4,152,766		273817.44064		522406.325333333		26049.98802		-24363.5400000001		273817.44064

				489,971				1,739,021		-368,393		-1,447,140		413,459		-1,786,889		-50274.6526300001				1,541,763		4,312,673		258556.29727		590453.524		-29438.70338		-120871.290666667		258556.29727

				538,592				1,784,996		-364,822		-1,443,673		515,093		-1,435,510		-10687.2126316				1,599,740		4,406,959		241227.6946116		693745.511		71052.1800184		-205907.851		241227.6946116

				397,999		475,521		1,793,487		-373,055		-1,483,129		335,302		-894,947		10161.92542		-16933.3132805333		1,504,118		4,310,403		260847.35405		588057.514333333		89347.64365		-71646.566		260847.35405

				466,656				1,849,026		-339,320		-1,570,394		405,968		-1,820,040		-42461.01969				1,591,023		3,791,322		275558.94607		603238.287666667		-39002.13773		-8152.9519999999		275558.94607

				584,681				1,865,184		-307,852		-1,588,977		553,036		-2,466,330		-83305.2488387				1,598,998		3,390,235		323849.2626087		700414.169333333		65884.2040889999		-96682.4269999999		323849.2626087

				1,936,299		995,879		1,544,049		-248,502		-2,410,639		821,207		-2,442,496		-189632.14523		-105132.804586233		1,775,965		3,267,804		502353.79994		823471.873333333		-37158.9084900001		-147950.901		502353.79994

		1993		2,027,040				1,631,618		-271,115		-2,445,674		941,869		-2,695,089		64013.81906				1,875,557		3,062,536		64203.39611		587054.680666667		135784.83898		-22865.3123333334

				2,184,932				1,647,247		-351,945		-2,524,603		955,631		-2,742,469		-73409.9927400001				1,861,842		2,896,274		276279.14744		629130.795333333		-38553.8538100001		-64415.7986666667

				2,156,471		718,824		1,655,258		-335,349		-2,538,239		938,141		-2,860,465		-27882.57726		-12426.2503133334		1,903,524		2,874,868		285406.45607		631695.394333333		-39076.5724		-115331.771333333

				2,224,722				1,664,736		-396,460		-2,574,565		918,433		-2,987,586		705.0635400001				1,873,721		3,146,376		329895.20529		932721.855		61796.4638100001		-185516.607

				2,288,885				1,644,927		-344,401		-2,639,007		950,404		-3,280,009		-31838.18637				1,938,568		3,185,497		359676.67015		631914.266203333		-18972.03071		-13108.0970166667

				2,286,484		2,266,697		1,608,034		-295,466		-2,700,701		898,351		-3,298,856		30650.20492		-160.9726366667		1,919,339		2,995,825		253517.91744		632711.707596		30673.23148		-20890.6822693334

				2,332,029				1,595,328		-339,838		-2,745,099		842,420		-3,180,811		26978.02439				1,895,238		2,987,279		314402.23808		807655.866976667		18144.47163		-219949.181053333

				2,231,315				1,547,410		-359,169		-2,772,154		647,402		-3,118,497		100572.63958				1,849,893		3,343,943		232365.50061		876419.400313333		66676.7675199999		-242533.648533333

				2,356,826		2,306,723		1,509,646		-428,975		-2,781,188		656,309		-3,088,175		-19827.1779300001		35907.8286799999		1,847,760		3,179,252		295203.76612		657374.201753367		40824.0980599999		-67444.3153302

				2,410,464				1,532,204		-469,336		-2,864,329		609,003		-3,376,003		11419.5467199999				2,034,301		3,234,111		311875.21704		770337.941646067		10590.3497499999		-126369.906803333

				2,388,468				1,518,910		-464,212		-2,867,386		575,780		-3,704,049		-26918.09125				2,034,228		3,262,442		312283.09224		792638.262088933		-21051.00849		-293673.9406592

				2,500,722		2,433,218		1,483,456		-287,049		-3,002,580		694,549		-3,605,705		-65763.08357		-27087.2093666667		2,352,323		3,673,085		435173.13086		968347.672020867		-22916.03512		-404238.477349367

		1994		2,458,168				1,453,194		-261,770		-3,090,079		559,513				-19399.106				2,049,556				302343.325				20505.811

				2,514,563				1,452,576		-153,770		-3,171,666		641,703				-19234.14579				2,207,683				270590.999				2134.41566

				2,423,635		2,465,455		1,433,402		-116,746		-3,202,556		537,735				-1576.908		-13403.3865966667		2,204,781				317287.147				-18972.867

				2,566,344				1,429,618		-136,334		-3,335,539		524,089				-30279.25633				2,295,478				304349.045				-17342.39933

				2,527,183				1,408,617		-110,202		-3,545,520		280,078				-69280.17263				2,298,436				342027.86363				26209.8656

				2,579,543		2,557,690		1,440,148		-91,896		-3,591,256		336,539				-93605.3858		-64388.2715866667		2,355,785				363742.30814				-11734.45474

				2,430,036				1,484,106		-70,830		-3,574,512		268,800				-85632.06252				2,441,729				421982.58571				58253.41483

				2,360,072				1,492,402		-67,675		-3,674,112		110,687				-77967.72265				2,428,550				428300.58738				-422.0417899999

				2,461,797		2,417,302		1,447,344		-52,822		-3,694,515		161,804				-71927.0786		-78508.95459		2,460,975				390998.15748				-26527.093

				2,480,604				1,442,166		-76,769		-3,759,774		86,227				-12139.56187				2,483,714				353397.5798				-14197.04583

				2,415,755				1,614,420		-68,523		-3,828,928		132,724				-20704.09778				2,419,009				353097.44071				-73201.75601

				2,599,471		2,498,610		2,512,330		-55,804		-4,651,929		404,068				-138508.06284		-57117.24083		2,760,278				494706.62966				42414.24668

		1995		949,531				2,526,097		-81,060		-2,991,834		402,734				25623.3728				2,647,772				320756.61126				33529.86506

				1,004,524				2,485,384		-75,941		-2,952,857		461,110				3208.3487500001				2,584,617				267304.18031				2468.99675

				895,954		950,003		2,485,440		-267,689		-2,803,280		310,425				15451.56776		14761.0964366667		2,520,656				339217.03099				12822.34587

				920,566				2,504,208		-93,430		-2,757,392		573,952				24742.0709399999				2,528,247				272225.47619				38811.44019

				786,813				2,568,989		-236,156		-2,760,306		359,340				-9418.7810899999				2,515,108				352291.80827				-20499.2940399999

				743,873		817,084		2,689,104		-239,681		-2,714,062		479,234				-16003.83079		-226.84698		2,670,975				342089.05324				-26471.75778

				598,055				2,606,080		-316,111		-2,793,082		94,942				14081.2136199999				2,576,407				384436.65421				24940.9055699999

				322,539				2,913,493		-221,042		-2,918,638		96,352				112255.92446				2,590,234				347913.71673				83975.02213

				235,518		385,371		2,915,662		-406,467		-2,912,049		-167,336				56520.15556		60952.4312133333		2,500,161				319262.93716				28224.36149

				230,968				3,081,916		-418,449		-2,925,858		-31,423				57676.61476				2,620,340				479436.05366				115543.43941

				159,625				3,116,575		-320,042		-3,009,705		-53,547				-44797.5218400001				2,701,160				451556.50006				-32857.9959200001

				258,244		216,279		2,905,114		-349,684		-2,914,156		-100,482				-146802.82793		-44641.2450033334		3,105,238				493045.57192				-130353.19936

		1996		-110741				2,976,610		-297,603		-3,044,681		-476,415				48177.8379099999				2,923,462				381447.28366				77333.9549299999

				-400285				2,958,802		-241,808		-3,063,940		-747,231				23471.31092				2,846,124				333028.31784				15687.85492

				-575323		-362,116		3,056,354		-161,239		-3,060,343		-740,551				-26092.29951		15185.6164399999		2,922,651				419286.47001				-31753.42551

				-723718				3,008,629		-167,270		-3,015,773		-898,132				27218.6983				3,035,988				358344.76992				25270.2913

				-889822				3,059,527		-138,217		-3,025,068		-993,580				156975.5768				3,170,744				443403.02293				149806.7328

				-1008087		-873,876		3,044,358		-93,891		-2,951,153		-1,008,773				-74046.2038600001		36716.0237466667		3,296,661				467716.51373				-81060.6938600001

				-1033536				3,036,357		-69,573		-3,030,919		-1,097,671				-69254.10561				3,371,835				516821.06676				-52947.4775399999

				-1060044				3,031,857		-100,470		-3,040,921		-1,169,578				-46995.1379399999				3,394,121				448850.34321				-26652.96207

				-1098818		-1,064,133		3,039,480		-118,403		-3,061,441		-1,239,182				-73807.027		-63352.0901833333		3,435,207				477046.659				21484.722

				-1149082				3,079,082		-64,015		-3,114,098		-1,248,113				-22661.1209999999				3,514,944				461476.948				-8426.6099999999

				-1070178				3,023,332		-70,573		-3,033,615		-1,151,034				-115688.375				3,614,728				521995.205				-117184.623

				-908025		-1,042,428		2,969,492		-23,797		-2,995,067		-957,397				-183262.116		-107203.870666667		3,967,892				591143.12				-165529.067

		1997		-1,114,692				2,978,385		-42,406		-2,998,105		-1,176,818				13362.1				3,601,525				505347.621				14610.447

				-990,317				3,060,262		-44,709		-3,037,307		-1,012,071				4660.6509999999				3,636,068				416783.616				332.553

				-929,839		-1,011,616		3,090,850		-32,775		-3,017,840		-889,604				-102366.099		-28114.4493333333		3,672,407				508097.082				-41984.459

				-897,970				3,208,995		-47,360		-3,027,670		-764,005				-14475.3430000001				4,116,953				487066.436				-29811.9460000001

				-1,180,211				3,042,546		-76,977		-3,008,226		-1,222,868				141372.315				4,197,642				505749.564				130105.303

				-1,264,007		-1,114,063		2,994,650		-70,962		-2,957,012		-1,297,331				-164568.9		-12557.3093333334		4,143,704				574402.976				-173383.977

				-1,467,054				2,938,811		-60,165		-3,048,345		-1,636,753				-164670.302				4,531,500				657665.291				-179470.728

				-1,321,679				2,886,241		-35,000		-3,457,171		-1,927,609				-120088.46				4,169,592				539794.146				-14616.7699999999

				-1,140,701		-1,309,811		2,783,523		-45,000		-3,394,126		-1,796,304				-163165.114		-149307.958666667		4,236,928				573901.135				-168526.374

				-1,063,001				2,870,921		-10,000		-3,477,888		-1,679,968				-102227.2				4,323,601				578470.544				-115519.255

				-928,504				2,813,406		-35,000		-3,503,376		-1,653,474				-70583.1080000001				4,156,353				516809.094				-79480.531

				-455,159		-815,555		2,896,439		0		-3,414,369		-973,089				-480914.692		-217908.333333333		4,740,923				985956.895				-422723.767

		1998		-606123				3,029,297		-10,000		-3,490,858		-1,077,684				-69811.624				4,302,286				649431.475				-39590.9029999999

				-489330				3,245,611		0		-3,441,808		-685,527				-92099.015				4,450,152				508162.972				-65419.515

				-622394		-572,616		3,143,626		0		-3,442,862		-921,630				-95518.77		-85809.803		4,178,770				606578.096				-109929.28

				-512398				3,078,496		0		-3,451,410		-885,312				-57824.1339999998				4,445,439				614359.143				-72097.9329999998

				-716798.227				3,205,462		0		-4,725,624		-2,236,960				146158.897				3,501,081				581844.113				131493.934

				-537219.995		-588,805		3,212,400		-270,334		-4,742,693		-2,337,847				-71158.88		5725.2943333334		3,427,446				613511.607				-83854.857

				-410119				2,987,552		0		-4,818,571		-2,241,138				-207449.232				3,581,882				817768.237				-208444.004

				-772208				2,942,253		0		-4,764,366		-2,594,321				-118356.396				3,403,051				661421.914				-91830.4180000001

				-659529		-613,952		3,040,561		0		-4,944,564		-2,563,532				20479.9010000002		-101775.242333333		3,185,771				622052.357				10227.1410000003

				-654371				3,125,446		0		-4,922,425		-2,451,350				-85049.277				3,079,380				756549.987				22443.532

				-735318.567				3,248,276		0		-4,959,878		-2,446,920				-28157.562				3,155,607				647073.596				-43766.4720000001

				-440208.565		-609,966		3,089,706		0		-5,078,714		-2,429,217				-443330.585		-185512.474666667		3,568,426				1066792.037				-422529.763

		1999		-624333				3,004,057		0		-5,105,589		-2,725,865				-35971.446				3,069,185				562298.58				-48509.621

				-611137				3,075,944		0		-5,169,405		-2,704,598				-64254.5639999999				3,124,503				590857.381				-82092.2389999999

				-459552.144		-565,007		3,044,094		-28,550		-5,210,795		-2,654,804				81020.1249999999		-6401.9616666667		2,993,920				608008.081				62005.9229999998

				-457346.393				3,067,148		0		-5,253,280		-2,643,479				-7646.875				2,859,319				573566.972				-45621.3870000001

				-584114.784				3,325,422		-161,212		-5,217,535		-2,637,439				50728.2629999998				2,978,261				665207.979				30982.3759999998

				-582762.801		-541,408		3,355,022		-450,150		-5,268,597		-2,946,488				-152502.043		-36473.5516666667		2,851,243				648617.435				-178608.385

				-229995.393				3,295,343		-329,095		-5,293,935		-2,557,683				-105652.974				2,881,737				659582.667				-136070.027

				-193264.285				3,342,788		-478,623		-5,290,468		-2,619,568				-99483.938				2,930,432				643064.927				-148017.55

				-613378.092		-345,546		3,231,665		-574,386		-5,448,046		-3,404,145				-75708.3700000001		-93615.094		2,812,435				592438.589				-61907.7370000001

				-505985.098				3,447,862		-469,446		-5,450,072		-2,977,642				-162791.319				2,896,084				761850.669				-146774.039

				-594240.134				3,596,600		-414,541		-5,598,048		-3,010,230				-42233.934				2,858,332				584759.469				-53213.513

				-311004.306		-470,410		3,375,461		-604,549		-5,434,794		-2,974,886				-907973.685		-370999.646		3,684,713				1451555.427				-356562.269

		2000		-250,607				3,216,547		-748,796		-5,517,946		-3,300,802				-53457.5736				3,308,350				584336.73601				-15423.70839

				-200,831				3,223,558		-751,742		-5,632,174		-3,361,190				-126166.09226				3,163,280				647978.11625				-123017.5025

				-274,830		-242,089		3,269,755		-663,661		-5,509,299		-3,178,035				12638.4876799999		-55661.72606		3,084,859				663427.94635				99116.9198399999

				-173,960				3,310,449		-703,180		-5,506,279		-3,072,970				-141160.063045				3,067,466				635394.187175				-134560.782965

				-372,783				3,220,115		-628,500		-5,544,718		-3,325,885				80642.048285				2,987,189				685909.744895				76343.536745

				-470,035		-338,926		3,244,481		-567,849		-5,704,309		-3,497,712				2981.0177519998		-19178.9990026667		2,932,820				576831.190718				-4454.8005880002

				-265,802				3,190,385		-488,238		-5,671,306		-3,234,961				-354810.40407				2,937,593				902699.33177				-380361.83367

				-170,091				3,172,135		-484,395		-5,715,225		-3,197,577				-137195.34669				2,969,892				732876.10705				-196564.99119

				-57,893		-164,596		2,860,018		-492,424		-5,419,597		-3,109,896				-175383.941		-222463.230586667		3,054,353				787392.16211				-82920.7182999999

				-199,532				2,836,927		-488,723		-5,389,805		-3,241,133				8466.2823699999				2,997,380				661505.7395				41543.2725099999

				-164,044				2,808,677		-456,733		-5,485,330		-3,297,430				-49524.43132				2,930,368				659692.5129				-47832.0151900001

				328,651		-11,641		2,707,238		-398,437		-5,454,380		-2,816,927				-675207.26354		-238755.137496667		4,104,082				1308059.94854				-721312.20292

		2001		241,666				2,698,539		-446,255		-5,543,165		-3,049,215				-93783.0649439999				3194593.04523				648165.1827				-60336.9112939999

				353,332				2,642,181		-553,544		-5,568,566		-3,126,597				-145718.4623995				3179850.8865				698590.7304829				-96177.6460495

				440,964		345,321		2,631,576		-612,140		-5,549,113		-3,088,713				-69028.8765371001		-102843.4679602		3163312.09615				625366.6920772				-45818.3886471001

				195,506				2,638,919		-555,455		-5,560,628		-3,281,659				-224139.5729035				3092737.88761				820016.0810678				-117131.6063635

				273,298				2,627,989		-526,131		-5,682,974		-3,307,820				-68635.1875066002				3232559.41167				758169.0152008				-75791.9093514001

				-91,771		125,677		2,783,696		-529,142		-5,701,314		-3,538,531				-155830.8773591		-149535.212589733		3377036.96183				732828.7286696				-186186.2046951

				-110,566				2,665,623		-507,616		-5,789,651		-3,742,210				-410704.0476597				3293970.11707				942176.3307543				-476586.3537289

				72,988				2,572,103		-500,165		-5,829,291		-3,684,366				-192490.9783338				3291737.56811				760344.5494155				-222940.3560864

				225,226		62,549		2,589,867		-474,934		-6,025,728		-3,685,570				-187141.5086973		-263445.5115636		3201617.9789				675393.906097				-181495.1121623

				194,429				2,679,421		-475,889		-6,109,337		-3,711,375				-228444.8325691				3266003.3427				825246.0135634				-190860.3968555

				-306,334				2,608,747		-470,835		-6,055,352		-4,223,775				-156450.7597777				3298074.59531				679227.6934233				-168885.6219357

				653,301		180,465		2,617,547		-373,408		-5,779,405		-2,881,965				-795141.0793949		-393345.557247233		4455176.81359				1400569.3090759				-852969.4132569
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0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



trimestrales

				PIB		C GOB		CIN		DEF CTE		BM		G CTE		DEF TOTAL		variacion def total		variacion cgob

		I/1990		3557912.38		373489.33		536351.89		2506.39		708257.22		119139.937213333		2702.37281

		II/1990		3754367.64		320279.00		562813.36		-4570.94		760231.36		165000.667816667		-1120.7539066667		-3823.1267166667		-53210.33

		III/1990		4028537.96		306567.67		458556.18		5664.43		828035.84		142958.656106667		6390.9683666667		7511.7222733333		-13711.33

		IV/1990		4102318.44		402820.33		432381.78		-67641.03		934549.45		233470.056863333		-65713.0311733334		-72103.99954		96252.67

		I/1991		4364334.37		549507.33		436119.33		19303.21		986049.00		143553.22791		21403.5807633333		87116.6119366667		146687.00

		II/1991		4686297.55		509239.33		325994.33		-26635.57		1111051.33		225463.416763333		-3059.69668		-24463.2774433334		-40268.00

		III/1991		4925580.72		476514.67		283433.00		-1932.49		1213907.00		213823.758013333		11348.3419533333		14408.0386333334		-32724.67

		IV/1991		5155915.66		563209.00		433589.67		-60566.88		1319499.00		295117.408253333		-13203.1439933333		-24551.4859466666		86694.33

		I/1992		4998771.30		477652.33		472799.33		2318.06		1341295.67		218464.188013333		14521.5236733334		27724.6676666666		-85556.67

		II/1992		5465556.46		414316.00		359266.33		-4538.44		1448335.67		248487.45546		9995.5497933333		-4525.97388		-63336.33

		III/1992		5603188.35		475520.67		421284.67		-16933.31		1548540.33		253543.7819772		43653.7067628		33658.1569694667		61204.67

		IV/1992		5946490.19		995878.67		593403.67		-105132.80		1655328.67		367254.0028729		-3425.6140436667		-47079.3208064667		520358.00

		I/1993		24458969.11		718823.67		945213.67		-12426.25		1880307.67		208629.66654		19384.8042566666		22810.4183003333		-277055.00

		II/1993		5647991.62		2266697.00		922396.00		-160.97		1910542.67		314363.264293333		24499.2215266667		5114.41727		1547873.33

		III/1993		6034334.85		2306723.33		715377.00		35907.83		1864297.00		280657.16827		41881.77907		17382.5575433333		40026.33

		IV/1993		6256145.36		2433218.00		626444.00		-27087.21		2140284.00		353110.480046667		-11125.56462		-53007.34369		126494.67

		I/1994		6416062.76		2465455.33		579650.33		-13403.39		2154006.67		296740.490333333		1222.45322		12348.01784		32237.33

		II/1994		6446798.07		2557690.00		380235.33		-64388.27		2316566.33		336706.40559		-955.6628233333		-2178.1160433333		92234.67

		III/1994		7333414.26		2417301.67		180430.33		-78508.95		2443751.33		413760.443523333		10434.7600133334		11390.4228366667		-140388.33

		IV/1994		7440067.20		2498610.00		207673.00		-57117.24		2554333.67		400400.550056667		-14994.85172		-25429.6117333333		81308.33

		I/1995		7590990.76		950003.00		391423.00		14761.10		2584348.33		309092.60752		16273.7358933334		31268.5876133334		-1548607.00

		II/1995		7540771.62		817084.00		470842.00		-226.85		2571443.33		322202.112566667		-2719.8705433333		-18993.6064366667		-132919.00

		III/1995		8482643.04		385370.67		7986.00		60952.43		2555600.67		350537.769366667		45713.42973		48433.3002733333		-431713.33

		IV/1995		8620667.33		216279.00		-61817.33		-44641.25		2808912.67		474679.375213333		-15889.2519566667		-61602.6816866667		-169091.67

		I/1996		8937549.73		-362116.33		-654732.33		15185.62		2897412.33		377920.690503333		20422.7947799999		36312.0467366666		-578395.33

		II/1996		8952024.42		-873875.67		-966828.33		36716.02		3167797.67		423154.76886		31338.7767466667		10915.9819666667		-511759.33

		III/1996		9769432.33		-1064132.67		-1168810.33		-63352.09		3400387.67		480906.02299		-19371.90587		-50710.6826166666		-190257.00

		IV/1996		9877640.59		-1042428.33		-1118848.00		-107203.87		3699188.00		524871.757666667		-97046.7666666667		-77674.8607966667		21704.33

		I/1997		9941420.28		-1011616.00		-1026164.33		-28114.45		3636666.67		476742.773		-9013.8196666667		88032.947		30812.33

		II/1997		9985261.96		-1114062.67		-1094734.67		-12557.31		4152766.33		522406.325333333		-24363.5400000001		-15349.7203333334		-102446.67

		III/1997		10646507.69		-1309811.33		-1786888.67		-149307.96		4312673.33		590453.524		-120871.290666667		-96507.7506666666		-195748.67

		IV/1997		11070675.88		-815554.59		-1435510.32		-217908.33		4406958.87		693745.511		-205907.851		-85036.5603333334		494256.74

		I/1998		11530934.45		-572615.67		-894947.00		-85809.80		4310402.67		588057.514333333		-71646.566		134261.285		242938.92

		II/1998		11322760.79		-588805.41		-1820039.64		5725.29		3791321.78		603238.287666667		-8152.9519999999		63493.614		-16189.74

		III/1998		12013766.63		-613952.00		-2466330.26		-101775.24		3390234.74		700414.169333333		-96682.4269999999		-88529.475		-25146.59

		IV/1998		11954864.10		-609966.04		-2442495.76		-185512.47		3267804.26		823471.873333333		-147950.901		-51268.4740000001		3985.96

		I/1999		11922943.92		-565007.38		-2695089.01		-6401.96		3062536.02		587054.680666667		-22865.3123333334		125085.588666667		44958.66

		II/1999		11507168.44		-541407.99		-2742468.51		-36473.55		2896274.48		629130.795333333		-64415.7986666667		-41550.4863333333		23599.39

		III/1999		12066402.95		-345545.92		-2860465.24		-93615.09		2874867.91		631695.394333333		-115331.771333333		-50915.9726666666		195862.07

		IV/1999		12659659.68		-470409.85		-2987586.05		-370999.65		3146376.14		932721.855		-185516.607		-70184.8356666666		-124863.92

		I/2000		12850406.60		-242089.32		-3280008.99		-55661.73		3185496.56		631914.266203333		-13108.0970166667		172408.509983333		228320.52

		II/2000		12419208.74		-338925.90		-3298856.05		-19179.00		2995824.81		632711.707596		-20890.6822693334		-7782.5852526667		-96836.57

		III/2000		13082481.02		-164595.53		-3180811.35		-222463.23		2987279.14		807655.866976667		-219949.181053333		-199058.498784		174330.37

		IV/2000		13531767.59		-11641.47		-3118496.73		-238755.14		3343943.10		876419.400313333		-242533.648533333		-22584.46748		152954.07

		I/2001		13196370.92		345320.99		-3088174.99		-102843.47		3179252.01		657374.201753367		-67444.3153302		175089.333203133		356962.46

		II/2001		13007454.35		125677.40		-3376003.09		-149535.21		3234111.42		770337.941646067		-126369.906803333		-58925.5914731333		-219643.59

		III/2001		13316470.72		62549.03		-3704048.68		-263445.51		3262441.89		792638.262088933		-293673.9406592		-167304.033855867		-63128.37

		IV/2001		13490038.18		180465.30		-3605705.15		-393345.56		3673084.92		968347.672020867		-404238.477349367		-110564.536690167		117916.27

		I/2002		13568606.71

		II/2002		13740226.96

		III/2002		14225585.12

		IV/2002		14398729.94





trimestrales

		



variacion def total

variacion cgob



		



C GOB

CREDITO TRIMESTRAL DEL BCB AL GOBIERNO
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datos

		

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1980

				Enero		-1.01		8.31		3.01				-0.98		9.33		6.54		2.79

				Febrero		-0.87		9.24		2.97				-1.59		9.75		7.02		2.73

				Marzo		-1.41		10.33		3.36				-1.57		10.71		6.99		3.71

				Abril		-2.47		11.56		3.52				-1.76		10.85		7.31		3.54

				Mayo		-3.01		12.44		3.59				-1.68		11.35		7.72		3.63

				Junio		-1.94		11.93		3.57				-1.44		12.12		8.47		3.65

				Julio		-1.12		11.51		3.81				-1.43		12.78		8.96		3.82

				Agosto		-2.36		13.31		3.91				-1.31		13.55		9.29		4.25

				Septiembre		-0.14		10.57		3.93				-0.89		13.47		8.91		4.56

				Octubre		-0.86		11.22		3.97				-1.00		13.33		9.03		4.31

				Noviembre		-1.00		11.33		3.98				-1.27		13.04		8.78		4.26

				Diciembre		-2.49		12.57		3.98				-0.32		13.74		9.46		4.28

				PROMEDIO		-1.56		11.19		3.63				-1.27		12.00		8.21		3.79

				1981

				Enero		-0.65		10.23		4.08				-0.99		12.67		8.52		4.15

				Febrero		-1.46		11.07		4.08				-1.14		12.55		8.48		4.07

				Marzo		-3.06		11.67		4.11				-0.55		12.18		8.01		4.17

				Abril		-3.00		11.72		4.17				-0.45		12.44		8.32		4.12

				Mayo		-4.17		12.02		4.49				-0.27		12.08		8.10		3.98

				Junio		-4.85		12.81		4.77				-0.99		11.74		8.21		3.53

				Julio		-5.92		14.38		5.32				-0.94		12.84		8.89		3.95

				Agosto		-5.34		14.68		5.37				-1.02		13.68		8.93		4.75

				Septiembre		-5.01		15.01		5.55				-1.15		14.39		9.18		5.21

				Octubre		-6.48		15.80		5.30				-0.63		14.00		9.39		4.61

				Noviembre		-7.52		16.81		5.40				-0.20		14.49		9.29		5.20

				Diciembre		-6.39		16.05		4.77				1.76		16.20		10.85		5.34

				PROMEDIO		-4.49		13.52		4.78				-0.55		13.27		8.85		4.42

				1982

				Enero		-7.51		17.58		4.47				1.16		15.70		10.24		5.46

				Febrero		-9.89		14.41		5.30				7.89		17.72		11.06		6.66

				Marzo		-10.50		15.23		3.93				10.44		19.11		12.27		6.83

				Abril		-12.02		15.20		5.14				12.35		20.67		14.06		6.61

				Mayo		-12.62		27.02		5.14				3.17		22.71		15.88		6.83

				Junio		-9.90		19.05		5.51				11.60		26.27		17.23		9.04

				Julio		-7.70		21.67		5.85				9.39		29.21		21.85		7.36

				Agosto		-6.42		27.77		7.45				5.13		33.93		23.71		10.22

				Septiembre		-2.88		31.54		7.92				0.97		37.56		27.69		9.87

				Octubre		-14.14		39.96		8.57				8.98		43.37		32.46		10.91

				Noviembre		-73.01		20.24		19.24				84.62		51.09		32.75		18.34

				Diciembre		-67.21		81.46		21.04				28.43		63.73		38.90		24.83

				PROMEDIO		-19.48		27.60		8.30				15.35		31.76		21.51		10.25

				1983

				Enero		-8.84		89.24		21.90				-37.59		64.72		36.01		28.72

				Febrero		-10.66		93.14		21.92				-36.53		67.88		39.88		28.00

				Marzo		13.08		79.23		23.38				-41.16		74.53		46.64		27.89

				Abril		12.44		95.27		23.71				-51.14		80.27		50.88		29.39

				Mayo		21.37		102.00		24.52				-60.41		87.48		52.92		34.56

				Junio		10.91		101.46		25.25				-40.88		96.75		56.29		40.45

				Julio		12.05		110.32		29.16				-44.34		107.20		62.39		44.81

				Agosto		12.34		116.77		28.84				-41.92		116.03		63.18		52.85

				Septiembre		9.90		125.38		27.70				-39.96		123.02		68.78		54.25

				Octubre		4.91		139.14		28.01				-38.86		133.21		74.56		58.65

				Noviembre		-11.97		39.26		41.59				74.51		143.38		84.50		58.88

				Diciembre		-35.35		275.81		54.05				-99.67		194.84		124.76		70.08

				PROMEDIO		2.51		113.92		29.17				-38.16		107.44		63.40		44.04

																				Continúa...

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1984

				Enero		-24.37		279.75		55.84				-105.91		205.32		129.77		75.55

				Febrero		-34.35		287.21		63.65				-97.37		219.14		121.32		97.82

				Marzo		13.39		323.90		65.47				-153.13		249.63		177.59		72.04

				Abril		39.05		-37.86		127.40				159.95		288.53		210.98		77.56

				Mayo		-8.99		19.53		159.00				175.24		344.78		262.16		82.62

				Junio		97.42		-146.95		180.75				318.17		449.39		342.35		107.04

				Julio		183.49		-59.25		221.00				313.47		658.71		476.17		182.54

				Agosto		119.78		160.76		264.70				266.72		811.95		556.70		255.25

				Septiembre		152.35		195.43		325.06				261.89		934.72		696.22		238.51

				Octubre		147.40		267.49		436.51				336.99		1,188.39		1,019.54		168.85

				Noviembre		667.39		-1,762.19		668.49				1,918.00		1,491.68		1,254.52		237.16

				Diciembre		649.90		2,926.47		981.08				-1,212.79		3,344.66		2,870.91		473.75

				PROMEDIO		166.87		204.52		295.74				181.77		848.91		676.52		172.39

				1985

				Enero		722		2,825		1,042				-19		4,570		4,028		541

				Febrero		4,860		-8,046		3,149				6,412		6,375		5,394		981

				Marzo		4,210		-5,355		3,503				6,725		9,084		7,958		1,126

				Abril		3,426		-2,155		4,108				7,656		13,036		11,098		1,938

				Mayo		5,070		-3,325		6,166				13,589		21,500		18,952		2,548

				Junio		3,366		2,339		7,484				15,368		28,558		24,123		4,435

				Julio		1,688		18,127		10,852				14,375		45,042		41,547		3,495

				Agosto		4,087		42,634		14,623				15,159		76,502		66,118		10,384

				Septiembre		136,351		-334,763		84,714				225,444		111,746		89,411		22,335

				Octubre		213,275		-363,752		88,643				190,384		128,550		117,469		11,081

				Noviembre		237,555		-621,871		114,443				397,962		128,090		120,289		7,801

				Diciembre		151,560		-205,632		129,854				125,411		201,193		173,819		27,373

				PROMEDIO		63,848		-123,248		39,048				84,872		64,520		56,684		7,837

				1986

				Enero		268,136		-210,666		136,407				-23,473		170,404		156,373		14,031

				Febrero		295,025		-238,435		140,673				-6,980		190,283		162,034		28,249

				Marzo		321,587		-293,159		149,544				19,171		197,143		158,338		38,804

				Abril		361,440		-391,620		144,090				104,360		218,270		175,970		42,300

				Mayo		344,790		-420,190		157,160				157,030		238,790		192,690		46,100

				Junio		377,487		-474,775		187,949				151,215		241,875		199,968		41,907

				Julio		506,095		-488,030		220,591				23,072		261,728		207,513		54,215

				Agosto		531,044		-532,577		234,146				28,530		261,144		211,240		49,904

				Septiembre		599,667		-610,741		234,821				63,885		287,631		213,796		73,835

				Octubre		647,370		-616,423		231,293				50,478		312,718		245,869		66,849

				Noviembre		651,390		-629,653		291,275				41,256		354,268		262,332		91,936

				Diciembre		474,406		-504,882		358,807				55,834		384,165		294,373		89,793

				PROMEDIO		448,203		-450,929		207,230				55,365		259,868		206,708		53,160

				1987

				Enero		449,161		-537,105		370,750		0		78,953		361,759		259,630		102,129

				Febrero		497,647		-548,893		379,599		0		67,028		395,381		297,542		97,839

				Marzo		473,686		-575,894		392,227		0		96,920		386,939		283,778		103,161

				Abril		440,891		-564,119		397,014		0		139,911		413,696		303,506		110,190

				Mayo		396,616		-559,769		409,394		0		179,750		425,991		308,593		117,398

				Junio		352,078		-476,496		425,481		0		135,810		436,873		301,948		134,926

				Julio		299,398		-490,077		450,281		0		222,680		482,281		313,704		168,578

				Agosto		267,683		-509,880		475,451		0		234,015		467,268		320,751		146,517

				Septiembre		449,396		-518,089		483,726		0		68,675		483,708		337,320		146,388

				Octubre		472,671		-507,180		482,325		0		54,064		501,880		356,392		145,488

				Noviembre		458,396		-570,984		532,669		0		107,637		527,718		343,950		183,769

				Diciembre		418,169		-393,040		541,378		-14,365		-33,034		519,108		397,498		121,610

				PROMEDIO		414,649		-520,961		445,025		-1,197		112,701		450,217		318,718		131,499

				1988

				Enero		323,011		-573,670		600,122		-44,567		188,860		493,757		346,425		147,332

				Febrero		359,419		-612,286		613,427		-62,624		191,931		489,866		330,928		158,938

				Marzo		332,712		-615,865		632,749		-81,044		235,728		504,280		350,353		153,927

				Abril		327,115		-662,523		676,296		-85,315		259,525		515,097		356,906		158,192

				Mayo		326,123		-675,166		701,197		-87,242		258,457		523,368		350,956		172,413

				Junio		449,166		-790,849		751,036		-84,969		226,260		550,644		368,026		182,618

				Julio		477,649		-826,023		764,522		-95,273		240,809		561,684		374,552		187,132

				Agosto		423,648		-771,040		781,259		-127,673		282,792		588,987		370,859		218,128

				Septiembre		487,554		-841,906		801,162		-139,824		267,091		574,078		379,560		194,517

				Octubre		431,009		-774,672		788,667		-144,705		304,555		604,853		407,860		196,993

				Noviembre		436,295		-835,197		821,773		-151,725		340,133		611,279		404,808		206,471

				Diciembre		397,531		-130,072		827,075		-181,764		-219,617		693,153		526,082		167,071

				PROMEDIO		397,603		-675,772		729,941		-107,227		214,710		559,254		380,610		178,644
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				1989

				Enero		257,696		-94,132		861,774		-232,640		-194,136		598,562		422,775		175,787

				Febrero		133,229		1,543		902,435		-267,456		-176,694		593,057		421,088		171,969

				Marzo		82,858		51,746		930,868		-180,985		-213,964		670,523		437,076		233,447

				Abril		34,488		61,612		989,004		-168,811		-211,307		704,986		459,498		245,488

				Mayo		-41,585		113,439		1,038,349		-180,295		-251,350		678,558		432,522		246,036

				Junio		-75,021		173,922		1,086,310		-175,158		-324,094		685,959		450,375		235,584

				Julio		-167,617		186,439		1,154,969		-155,227		-358,847		659,717		439,339		220,378

				Agosto		-182,928		141,976		1,179,824		-166,178		-372,522		600,172		416,262		183,910

				Septiembre		-52,198		153,992		1,163,209		-214,678		-376,818		673,507		427,106		246,401

				Octubre		-9,744		132,031		1,178,568		-246,563		-364,390		689,902		428,805		261,097

				Noviembre		82,468		151,739		1,216,126		-293,068		-438,907		718,358		430,226		288,132

				Diciembre		55,283		421,027		1,296,211		-327,558		-629,375		815,588		500,299		315,289

				PROMEDIO		9,744		124,611		1,083,137		-217,385		-326,034		674,074		438,781		235,293

				1990

				Enero		-8,189		372,218		1,349,341		-435,975		-579,342		698,053		417,294		280,759

				Febrero		221,300		404,758		1,366,179		-530,409		-733,337		728,491		447,215		281,276

				Marzo		302,605		343,492		1,374,314		-579,493		-742,690		698,228		434,522		263,706

				Abril		244,042		312,008		1,421,320		-534,357		-738,078		704,935		446,645		258,290

				Mayo		169,009		317,767		1,440,322		-460,377		-699,708		767,013		457,079		309,934

				Junio		179,203		331,062		1,431,268		-410,277		-722,510		808,746		484,680		324,066

				Julio		296,372		313,256		1,432,155		-423,761		-813,628		804,394		491,313		313,081

				Agosto		341,664		367,221		1,449,844		-500,747		-824,958		833,024		515,300		317,724

				Septiembre		470,403		239,226		1,461,267		-531,840		-792,367		846,689		504,184		342,505

				Octubre		455,845		325,646		1,463,040		-540,780		-849,331		854,420		500,935		353,485

				Noviembre		602,178		237,305		1,468,890		-537,267		-894,707		876,399		529,482		346,917

				Diciembre		448,480		645,510		1,496,968		-422,282		-1,095,847		1,072,829		638,838		433,991

				PROMEDIO		310,243		350,789		1,429,576		-492,297		-790,542		807,768		488,957		318,811

				1991

				Enero		408,221		534,264		1,552,598		-503,354		-1,050,172		941,557		496,240		445,317

				Febrero		543,139		569,644		1,561,810		-579,540		-1,104,370		990,683		519,833		470,850

				Marzo		698,429		544,614		1,553,905		-612,967		-1,158,074		1,025,907		572,039		453,868

				Abril		755,977		535,730		1,556,480		-612,457		-1,176,307		1,059,423		578,038		481,385

				Mayo		773,575		462,252		1,576,956		-578,929		-1,140,933		1,092,921		611,115		481,806

				Junio		825,619		529,736		1,579,464		-570,808		-1,183,201		1,180,810		634,557		546,253

				Julio		851,014		515,929		1,574,248		-592,823		-1,167,002		1,181,366		631,554		549,812

				Agosto		919,409		501,087		1,578,350		-608,240		-1,150,464		1,240,142		661,445		578,697

				Septiembre		1,020,999		412,528		1,575,263		-604,405		-1,184,172		1,220,213		631,657		588,556

				Octubre		951,316		532,930		1,566,343		-549,527		-1,239,456		1,261,606		663,140		598,466

				Noviembre		957,202		472,211		1,574,916		-517,617		-1,200,865		1,285,847		654,864		630,983

				Diciembre		749,210		684,486		1,610,345		-480,428		-1,152,569		1,411,044		753,713		657,331

				PROMEDIO		787,843		524,618		1,571,723		-567,591		-1,158,965		1,157,627		617,350		540,277

				1992

				Enero		736,066		535,446		1,620,908		-396,861		-1,184,782		1,310,777		639,775		671,002

				Febrero		915,808		459,827		1,639,356		-393,053		-1,253,423		1,368,515		700,523		667,992

				Marzo		953,615		437,684		1,645,172		-434,126		-1,257,750		1,344,595		636,215		708,380

				Abril		997,332		469,173		1,675,353		-407,111		-1,308,954		1,425,793		726,045		699,748

				Mayo		1,049,523		446,899		1,700,253		-370,768		-1,355,607		1,470,300		720,433		749,867

				Junio		1,220,353		326,876		1,716,259		-413,353		-1,401,221		1,448,914		731,843		717,071

				Julio		1,128,304		489,971		1,739,021		-368,393		-1,447,140		1,541,763		795,617		746,146

				Agosto		1,084,647		538,592		1,784,996		-364,822		-1,443,673		1,599,740		764,161		835,579

				Septiembre		1,168,816		397,999		1,793,487		-373,055		-1,483,129		1,504,118		710,737		793,381

				Octubre		1,185,055		466,656		1,849,026		-339,320		-1,570,394		1,591,023		782,979		808,044

				Noviembre		1,045,962		584,681		1,865,184		-307,852		-1,588,977		1,598,998		732,546		866,452

				Diciembre		954,758		1,936,299		1,544,049		-248,502		-2,410,639		1,775,965		886,991		888,974

				PROMEDIO		1,036,687		590,842		1,714,422		-368,101		-1,475,474		1,498,375		735,655		762,720

				1993

				Enero		933,688		2,027,040		1,631,618		-271,115		-2,445,674		1,875,557		797,130		1,078,427

				Febrero		906,211		2,184,932		1,647,247		-351,945		-2,524,603		1,861,842		817,336		1,044,506

				Marzo		965,383		2,156,471		1,655,258		-335,349		-2,538,239		1,903,524		810,575		1,092,949

				Abril		955,288		2,224,722		1,664,736		-396,460		-2,574,565		1,873,721		852,438		1,021,283

				Mayo		988,164		2,288,885		1,644,927		-344,401		-2,639,007		1,938,568		866,738		1,071,830

				Junio		1,020,988		2,286,484		1,608,034		-295,466		-2,700,701		1,919,339		850,138		1,069,201

				Julio		1,052,818		2,332,029		1,595,328		-339,838		-2,745,099		1,895,238		886,975		1,008,263

				Agosto		1,202,491		2,231,315		1,547,410		-359,169		-2,772,154		1,849,893		831,839		1,018,054

				Septiembre		1,191,451		2,356,826		1,509,646		-428,975		-2,781,188		1,847,760		821,677		1,026,083

				Octubre		1,425,298		2,410,464		1,532,204		-469,336		-2,864,329		2,034,301		888,138		1,146,163

				Noviembre		1,458,448		2,388,468		1,518,910		-464,212		-2,867,386		2,034,228		861,871		1,172,357

				Diciembre		1,657,774		2,500,722		1,483,456		-287,049		-3,002,580		2,352,323		1,033,600		1,318,723

				PROMEDIO		1,146,500		2,282,363		1,586,565		-361,943		-2,704,627		1,948,858		859,871		1,088,987

																				Continúa...

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1994

				Enero		1,490,043		2,458,168		1,453,194		-261,770		-3,090,079		2,049,556		874,499		1,175,057

				Febrero		1,565,980		2,514,563		1,452,576		-153,770		-3,171,666		2,207,683		872,940		1,334,743

				Marzo		1,667,046		2,423,635		1,433,402		-116,746		-3,202,556		2,204,781		945,343		1,259,438

				Abril		1,771,389		2,566,344		1,429,618		-136,334		-3,335,539		2,295,478		955,286		1,340,192

				Mayo		2,018,358		2,527,183		1,408,617		-110,202		-3,545,520		2,298,436		951,983		1,346,453

				Junio		2,019,246		2,579,543		1,440,148		-91,896		-3,591,256		2,355,785		983,719		1,372,066

				Julio		2,172,929		2,430,036		1,484,106		-70,830		-3,574,512		2,441,729		1,087,786		1,353,943

				Agosto		2,317,863		2,360,072		1,492,402		-67,675		-3,674,112		2,428,550		1,082,360		1,346,190

				Septiembre		2,299,171		2,461,797		1,447,344		-52,822		-3,694,515		2,460,975		1,149,633		1,311,342

				Octubre		2,397,487		2,480,604		1,442,166		-76,769		-3,759,774		2,483,714		1,164,183		1,319,531

				Noviembre		2,286,285		2,415,755		1,614,420		-68,523		-3,828,928		2,419,009		1,166,348		1,252,661

				Diciembre		2,356,210		2,599,471		2,512,330		-55,804		-4,651,929		2,760,278		1,405,990		1,354,288

				PROMEDIO		2,030,167		2,484,764		1,550,860		-105,262		-3,593,366		2,367,165		1,053,339		1,313,825

				1995

				Enero		2,245,038		949,531		2,526,097		-81,060		-2,991,834		2,647,772		1,185,776		1,461,996

				Febrero		2,123,507		1,004,524		2,485,384		-75,941		-2,952,857		2,584,617		1,238,174		1,346,443

				Marzo		2,210,231		895,954		2,485,440		-267,689		-2,803,280		2,520,656		1,212,697		1,307,959

				Abril		1,954,295		920,566		2,504,208		-93,430		-2,757,392		2,528,247		1,259,153		1,269,094

				Mayo		2,155,768		786,813		2,568,989		-236,156		-2,760,306		2,515,108		1,279,010		1,236,098

				Junio		2,191,741		743,873		2,689,104		-239,681		-2,714,062		2,670,975		1,378,253		1,292,722

				Julio		2,481,465		598,055		2,606,080		-316,111		-2,793,082		2,576,407		1,341,463		1,234,944

				Agosto		2,493,882		322,539		2,913,493		-221,042		-2,918,638		2,590,234		1,362,039		1,228,195

				Septiembre		2,667,497		235,518		2,915,662		-406,467		-2,912,049		2,500,161		1,378,804		1,121,357

				Octubre		2,651,763		230,968		3,081,916		-418,449		-2,925,858		2,620,340		1,388,555		1,231,785

				Noviembre		2,754,707		159,625		3,116,575		-320,042		-3,009,705		2,701,160		1,403,161		1,297,999

				Diciembre		3,205,720		258,244		2,905,114		-349,684		-2,914,156		3,105,238		1,693,986		1,411,252

				PROMEDIO		2,427,968		592,184		2,733,172		-252,146		-2,871,102		2,630,076		1,343,423		1,286,654

				1996

				Enero		3,399,877		-110,741		2,976,610		-297,603		-3,044,681		2,923,462		1,344,419		1,579,043

				Febrero		3,593,355		-400,285		2,958,802		-241,808		-3,063,940		2,846,124		1,319,356		1,526,768

				Marzo		3,663,202		-575,323		3,056,354		-161,239		-3,060,343		2,922,651		1,322,241		1,600,410

				Abril		3,934,120		-723,718		3,008,629		-167,270		-3,015,773		3,035,988		1,373,501		1,662,487

				Mayo		4,164,324		-889,822		3,059,527		-138,217		-3,025,068		3,170,744		1,420,845		1,749,899

				Junio		4,305,434		-1,008,087		3,044,358		-93,891		-2,951,153		3,296,661		1,464,023		1,832,638

				Julio		4,469,506		-1,033,536		3,036,357		-69,573		-3,030,919		3,371,835		1,460,979		1,910,856

				Agosto		4,563,699		-1,060,044		3,031,857		-100,470		-3,040,921		3,394,121		1,498,395		1,895,726

				Septiembre		4,674,389		-1,098,818		3,039,480		-118,403		-3,061,441		3,435,207		1,472,343		1,962,865

				Octubre		4,763,057		-1,149,082		3,079,082		-64,015		-3,114,098		3,514,944		1,485,966		2,028,978

				Noviembre		4,765,762		-1,070,178		3,023,332		-70,573		-3,033,615		3,614,728		1,500,163		2,114,565

				Diciembre		4,925,289		-908,025		2,969,492		-23,797		-2,995,067		3,967,892		1,795,704		2,172,188

				PROMEDIO		4,268,501		-835,638		3,023,657		-128,905		-3,036,418		3,291,196		1,454,828		1,836,369

				1997

				Enero		4,778,343		-1,114,692		2,978,385		-42,406		-2,998,105		3,601,525		1,540,940		2,060,585

				Febrero		4,648,139		-990,317		3,060,262		-44,709		-3,037,307		3,636,068		1,524,932		2,111,136

				Marzo		4,562,011		-929,839		3,090,850		-32,775		-3,017,840		3,672,407		1,517,979		2,154,428

				Abril		4,880,958		-897,970		3,208,995		-47,360		-3,027,670		4,116,953		1,595,003		2,521,950

				Mayo		5,420,510		-1,180,211		3,042,546		-76,977		-3,008,226		4,197,642		1,719,298		2,478,344

				Junio		5,441,035		-1,264,007		2,994,650		-70,962		-2,957,012		4,143,704		1,807,290		2,336,414

				Julio		6,168,253		-1,467,054		2,938,811		-60,165		-3,048,345		4,531,500		1,779,521		2,751,979

				Agosto		6,097,201		-1,321,679		2,886,241		-35,000		-3,457,171		4,169,592		1,758,428		2,411,164

				Septiembre		6,033,232		-1,140,701		2,783,523		-45,000		-3,394,126		4,236,928		1,716,087		2,520,841

				Octubre		6,003,569		-1,063,001		2,870,921		-10,000		-3,477,888		4,323,601		1,837,042		2,486,559

				Noviembre		5,809,827		-928,504		2,813,406		-35,000		-3,503,376		4,156,353		1,762,506		2,393,846

				Diciembre		5,714,012		-455,159		2,896,439		0		-3,414,369		4,740,923		2,050,244		2,690,679

				PROMEDIO		5,463,091		-1,062,761		2,963,752		-41,696		-3,195,120		4,127,266		1,717,439		2,409,827

				1998

				Enero		5,379,970		-606,123		3,029,297		-10,000		-3,490,858		4,302,286		1,812,797		2,489,489

				Febrero		5,135,679		-489,330		3,245,611		0		-3,441,808		4,450,152		1,832,754		2,617,398

				Marzo		5,100,400		-622,394		3,143,626		0		-3,442,862		4,178,770		1,710,765		2,468,005

				Abril		5,330,751		-512,398		3,078,496		0		-3,451,410		4,445,439		1,846,235		2,599,204

				Mayo		5,738,041		-716,798		3,205,462		0		-4,725,624		3,501,081		1,799,178		1,701,903

				Junio		5,765,292		-537,220		3,212,400		-270,334		-4,742,693		3,427,446		1,844,807		1,582,638

				Julio		5,823,020		-410,119		2,987,552		0		-4,818,571		3,581,882		1,910,115		1,671,767

				Agosto		5,997,372		-772,208		2,942,253		0		-4,764,366		3,403,051		1,888,900		1,514,151

				Septiembre		5,749,303		-659,529		3,040,561		0		-4,944,564		3,185,771		1,847,510		1,338,261

				Octubre		5,530,730		-654,371		3,125,446		0		-4,922,425		3,079,380		1,927,356		1,152,024

				Noviembre		5,602,527		-735,319		3,248,276		0		-4,959,878		3,155,607		1,850,807		1,304,800

				Diciembre		5,997,643		-440,209		3,089,706		0		-5,078,714		3,568,426		2,183,162		1,385,264

				PROMEDIO		5,595,894		-596,335		3,112,391		-23,361		-4,398,648		3,689,941		1,871,199		1,818,742

																				Continúa...

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1999

				Enero		5,795,050		-624,333		3,004,057		0		-5,105,589		3,069,185		1,861,548		1,207,637

				Febrero		5,829,101		-611,137		3,075,944		0		-5,169,405		3,124,503		1,812,251		1,312,252

				Marzo		5,648,724		-459,552		3,044,094		-28,550		-5,210,795		2,993,920		1,774,396		1,219,524

				Abril		5,502,798		-457,346		3,067,148		0		-5,253,280		2,859,319		1,828,252		1,031,068

				Mayo		5,615,700		-584,115		3,325,422		-161,212		-5,217,535		2,978,261		1,770,720		1,207,542

				Junio		5,797,730		-582,763		3,355,022		-450,150		-5,268,597		2,851,243		1,766,862		1,084,380

				Julio		5,439,420		-229,995		3,295,343		-329,095		-5,293,935		2,881,737		1,789,952		1,091,785

				Agosto		5,549,999		-193,264		3,342,788		-478,623		-5,290,468		2,930,432		1,697,228		1,233,204

				Septiembre		6,216,580		-613,378		3,231,665		-574,386		-5,448,046		2,812,435		1,717,373		1,095,061

				Octubre		5,873,726		-505,985		3,447,862		-469,446		-5,450,072		2,896,084		1,780,999		1,115,085

				Noviembre		5,868,562		-594,240		3,596,600		-414,541		-5,598,048		2,858,332		1,730,619		1,127,713

				Diciembre		6,659,599		-311,004		3,375,461		-604,549		-5,434,794		3,684,713		2,157,814		1,526,899

				PROMEDIO		5,816,416		-480,593		3,263,450		-292,546		-5,311,714		2,995,014		1,807,334		1,187,679

				2000

				Enero		6,609,152		-250,607		3,216,547		-748,796		-5,517,946		3,308,350		1,779,836		1,528,514

				Febrero		6,524,471		-200,831		3,223,558		-751,742		-5,632,174		3,163,280		1,686,806		1,476,474

				Marzo		6,262,894		-274,830		3,269,755		-663,661		-5,509,299		3,084,859		1,677,701		1,407,158

				Abril		6,140,437		-173,960		3,310,449		-703,180		-5,506,279		3,067,466		1,773,143		1,294,323

				Mayo		6,313,074		-372,783		3,220,115		-628,500		-5,544,718		2,987,189		1,693,451		1,293,738

				Junio		6,430,532		-470,035		3,244,481		-567,849		-5,704,309		2,932,820		1,771,842		1,160,978

				Julio		6,172,554		-265,802		3,190,385		-488,238		-5,671,306		2,937,593		1,722,110		1,215,483

				Agosto		6,167,469		-170,091		3,172,135		-484,395		-5,715,225		2,969,892		1,692,014		1,277,878

				Septiembre		6,164,249		-57,893		2,860,018		-492,424		-5,419,597		3,054,353		1,744,178		1,310,174

				Octubre		6,238,513		-199,532		2,836,927		-488,723		-5,389,805		2,997,380		1,776,121		1,221,259

				Noviembre		6,227,798		-164,044		2,808,677		-456,733		-5,485,330		2,930,368		1,709,850		1,220,518

				Diciembre		6,921,009		328,651		2,707,238		-398,437		-5,454,380		4,104,082		2,175,276		1,928,806

				PROMEDIO		6,347,679		-189,313		3,088,357		-572,723		-5,545,864		3,128,136		1,766,861		1,361,275

				2001

				Enero		6,243,808		241,666		2,698,539		-446,255		-5,543,165		3,194,593		1,829,625		1,364,968

				Febrero		6,306,448		353,332		2,642,181		-553,544		-5,568,566		3,179,851		1,839,035		1,340,816

				Marzo		6,252,025		440,964		2,631,576		-612,140		-5,549,113		3,163,312		1,764,518		1,398,794

				Abril		6,374,397		195,506		2,638,919		-555,455		-5,560,628		3,092,738		1,792,487		1,300,251

				Mayo		6,540,379		273,298		2,627,989		-526,131		-5,682,974		3,232,559		1,781,368		1,451,191

				Junio		6,915,568		-91,771		2,783,696		-529,142		-5,701,314		3,377,037		1,901,506		1,475,531

				Julio		7,036,180		-110,566		2,665,623		-507,616		-5,789,651		3,293,970		1,863,309		1,430,661

				Agosto		6,976,104		72,988		2,572,103		-500,165		-5,829,291		3,291,738		1,859,146		1,432,592

				Septiembre		6,887,188		225,226		2,589,867		-474,934		-6,025,728		3,201,618		1,871,172		1,330,446

				Octubre		6,977,379		194,429		2,679,421		-475,889		-6,109,337		3,266,003		1,893,638		1,372,365

				Noviembre		7,521,849		-306,334		2,608,747		-470,835		-6,055,352		3,298,075		1,888,555		1,409,520

				Diciembre		7,337,142		653,301		2,617,547		-373,408		-5,779,405		4,455,177		2,396,358		2,058,818

				PROMEDIO		6,780,706		178,503		2,646,351		-502,126		-5,766,210		3,337,223		1,890,060		1,447,163

				FUENTE: Banco Central de Bolivia.





calculos trimestrales

		

				CNSP

		1985		-123247.801

		1986		-450929.147166667

		1987		-520960.53275

		1988		-675772.397833333

		1989		124611.166666667

		1990		350789.083333333

		1991		524617.583333333

		1992		590841.916666667

		1993		2282363.16666667

		1994		2484764.25

		1995		592184.166666667

		1996		-835638.25

		1997		-1062761.14783333

		1998		-596334.7795

		1999		-480592.785833333

		2000		-189,313

		2001		178,503

														CIN				Déficit cte.				BM				Gasto cte				Déficit total				Gasto total

		1990		372,218				1349341		-435975.23777496		-579342		706,242		536,352		4775.82436		2506.3937466667		698,053		708,257		113141.92496		119139.937213333		4777.85828		2702.37281		113141.92496

				404,758				1366179		-530408.616608556		-733337		507,191		562,813		-6872.91994		-4570.94063		728,491		760,231		125644.75138		165000.667816667		-6303.18436		-1120.7539066667		125644.75138

				343,492		373,489		1374314		-579493.470892585		-742690		395,623		458,556		9616.27682				698,228		828,036		118633.1353		142958.656106667		9632.44451		6390.9683666667		118633.1353

				312,008				1421320		-534356.522603787		-738078		460,893		432,382		15667.61409				704,935		934,549		126882.39844		233470.056863333		21035.1043		-65713.0311733334		126882.39844

				317,767				1440322		-460377.413456381		-699708		598,004		436,119		-6821.0496000001				767,013		986,049		203395.85539		143553.22791		-3535.25314		21403.5807633333		203395.85539

				331,062		320,279		1431268		-410276.987109871		-722510		629,543		325,994		-22559.38638				808,746		1,111,051		164723.74962		225463.416763333		-20862.11288		-3059.69668		173146.66849

				313,256				1432155		-423760.622774631		-813628		508,022		283,433		2006.81228				804,394		1,213,907		156815.65063		213823.758013333		3202.50825		11348.3419533333		162676.80106

				367,221				1449844		-500746.530493204		-824958		491,360		433,590		-12849.52164				833,024		1,319,499		153875.53758		295117.408253333		-12834.99187		-13203.1439933333		158133.42839

				239,226		306,568		1461267		-531840.312110455		-792367		376,286		472,799		27836.00015		5664.4302633333		846,689		1,341,296		118184.78011		218464.188013333		28805.38872		14521.5236733334		134939.64462

				325,646				1463040		-540779.968998194		-849331		398,575		359,266		-20144.5920300001				854,420		1,448,336		186520.05252		248487.45546		-18787.6341100001		9995.5497933333		193013.29191

				237,305				1468890		-537266.694968243		-894707		274,221		421,285		-15091.94762				876,399		1,548,540		167617.77638		253543.7819772		-10664.90392		43653.7067628		168969.59642

				645,510		402,820		1496968		-422282		-1095847		624,349		593,404		-167686.55549		-67641.0317133333		1,072,829		1,655,329		346272.34169		367254.0028729		-167686.55549		-3425.6140436667		346272.34169

		1991		534,264				1,552,598		-503,354		-1,050,172		533,336		945,214		90746.56033				941,557		1,880,308		67658.94608		208629.66654		90746.56033		19384.8042566666		67658.94608

				569,644				1,561,810		-579,540		-1,104,370		447,544		922,396		-32873.96711				990,683		1,910,543		176781.49051		314363.264293333		-26588.69628		24499.2215266667		176781.49051

				544,614		549,507		1,553,905		-612,967		-1,158,074		327,478		715,377		37.02856		19303.20726		1,025,907		1,864,297		186219.24714		280657.16827		52.87824		41881.77907		186219.24714

				535,730				1,556,480		-612,457		-1,176,307		303,446		626,444		-9994.36537				1,059,423		2,140,284		182112.41903		353110.480046667		-9981.0315900001		-11125.56462		182112.41903

				462,252				1,576,956		-578,929		-1,140,933		319,346		579,650		-28900.4897				1,092,921		2,154,007		250542.76936		296740.490333333		40150.79476		1222.45322		250542.76936

				529,736		509,239		1,579,464		-570,808		-1,183,201		355,191		380,235		-41011.84543		-26635.5668333334		1,180,810		2,316,566		243735.0619		336706.40559		-39348.85321		-955.6628233333		243735.0619

				515,929				1,574,248		-592,823		-1,167,002		330,352		180,430		33079.98476				1,181,366		2,443,751		196279.1728		413760.443523333		41959.05019		10434.7600133334		196279.1728

				501,087				1,578,350		-608,240		-1,150,464		320,733		207,673		-43468.37043				1,240,142		2,554,334		243912.87768		400400.550056667		-27141.54661		-14994.85172		243912.87768

				412,528		476,515		1,575,263		-604,405		-1,184,172		199,214		391,423		4590.92988		-1932.4852633333		1,220,213		2,584,348		201279.22356		309092.60752		19227.52228		16273.7358933334		201279.22356

				532,930				1,566,343		-549,527		-1,239,456		310,290		470,842		-54834.7761699999				1,261,606		2,571,443		263700.549		322202.112566667		-12717.9564699999		-2719.8705433333		263700.549

				472,211				1,574,916		-517,617		-1,200,865		328,645		7,986		-1776.63457				1,285,847		2,555,601		209153.05127		350537.769366667		8621.29129		45713.42973		209153.05127

				684,486		563,209		1,610,345		-480,428		-1,152,569		661,834		-61,817		-125089.23165		-60566.8807966666		1,411,044		2,808,913		412498.62449		474679.375213333		-35512.7667999999		-15889.2519566667		504691.17517

		1992		535,446				1,620,908		-396,861		-1,184,782		574,711		-654,732		14531.50764				1,310,777		2,897,412		201818.50371		377920.690503333		20428.66027		20422.7947799999		201818.50371

				459,827				1,639,356		-393,053		-1,253,423		452,707		-966,828		24384.97015				1,368,515		3,167,798		190989.34267		423154.76886		29500.02272		31338.7767466667		190989.34267

				437,684		477,652		1,645,172		-434,126		-1,257,750		390,980		-1,168,810		-31962.29569		2318.0607		1,344,595		3,400,388		262584.71766		480906.02299		-6364.11197		-19371.90587		262584.71766

				469,173				1,675,353		-407,111		-1,308,954		428,461		-1,118,848		10129.67613				1,425,793		3,699,188		230513.86769		524871.757666667		16709.04737		-97046.7666666667		230513.86769

				446,899				1,700,253		-370,768		-1,355,607		420,777		-1,026,164		-29652.28498				1,470,300		3,636,667		241131.05805		476742.773		-12772.38601		-9013.8196666667		241131.05805

				326,876		414,316		1,716,259		-413,353		-1,401,221		228,561		-1,094,735		5907.29189		-4538.4389866667		1,448,914		4,152,766		273817.44064		522406.325333333		26049.98802		-24363.5400000001		273817.44064

				489,971				1,739,021		-368,393		-1,447,140		413,459		-1,786,889		-50274.6526300001				1,541,763		4,312,673		258556.29727		590453.524		-29438.70338		-120871.290666667		258556.29727

				538,592				1,784,996		-364,822		-1,443,673		515,093		-1,435,510		-10687.2126316				1,599,740		4,406,959		241227.6946116		693745.511		71052.1800184		-205907.851		241227.6946116

				397,999		475,521		1,793,487		-373,055		-1,483,129		335,302		-894,947		10161.92542		-16933.3132805333		1,504,118		4,310,403		260847.35405		588057.514333333		89347.64365		-71646.566		260847.35405

				466,656				1,849,026		-339,320		-1,570,394		405,968		-1,820,040		-42461.01969				1,591,023		3,791,322		275558.94607		603238.287666667		-39002.13773		-8152.9519999999		275558.94607

				584,681				1,865,184		-307,852		-1,588,977		553,036		-2,466,330		-83305.2488387				1,598,998		3,390,235		323849.2626087		700414.169333333		65884.2040889999		-96682.4269999999		323849.2626087

				1,936,299		995,879		1,544,049		-248,502		-2,410,639		821,207		-2,442,496		-189632.14523		-105132.804586233		1,775,965		3,267,804		502353.79994		823471.873333333		-37158.9084900001		-147950.901		502353.79994

		1993		2,027,040				1,631,618		-271,115		-2,445,674		941,869		-2,695,089		64013.81906				1,875,557		3,062,536		64203.39611		587054.680666667		135784.83898		-22865.3123333334

				2,184,932				1,647,247		-351,945		-2,524,603		955,631		-2,742,469		-73409.9927400001				1,861,842		2,896,274		276279.14744		629130.795333333		-38553.8538100001		-64415.7986666667

				2,156,471		718,824		1,655,258		-335,349		-2,538,239		938,141		-2,860,465		-27882.57726		-12426.2503133334		1,903,524		2,874,868		285406.45607		631695.394333333		-39076.5724		-115331.771333333

				2,224,722				1,664,736		-396,460		-2,574,565		918,433		-2,987,586		705.0635400001				1,873,721		3,146,376		329895.20529		932721.855		61796.4638100001		-185516.607

				2,288,885				1,644,927		-344,401		-2,639,007		950,404		-3,280,009		-31838.18637				1,938,568		3,185,497		359676.67015		631914.266203333		-18972.03071		-13108.0970166667

				2,286,484		2,266,697		1,608,034		-295,466		-2,700,701		898,351		-3,298,856		30650.20492		-160.9726366667		1,919,339		2,995,825		253517.91744		632711.707596		30673.23148		-20890.6822693334

				2,332,029				1,595,328		-339,838		-2,745,099		842,420		-3,180,811		26978.02439				1,895,238		2,987,279		314402.23808		807655.866976667		18144.47163		-219949.181053333

				2,231,315				1,547,410		-359,169		-2,772,154		647,402		-3,118,497		100572.63958				1,849,893		3,343,943		232365.50061		876419.400313333		66676.7675199999		-242533.648533333

				2,356,826		2,306,723		1,509,646		-428,975		-2,781,188		656,309		-3,088,175		-19827.1779300001		35907.8286799999		1,847,760		3,179,252		295203.76612		657374.201753367		40824.0980599999		-67444.3153302

				2,410,464				1,532,204		-469,336		-2,864,329		609,003		-3,376,003		11419.5467199999				2,034,301		3,234,111		311875.21704		770337.941646067		10590.3497499999		-126369.906803333

				2,388,468				1,518,910		-464,212		-2,867,386		575,780		-3,704,049		-26918.09125				2,034,228		3,262,442		312283.09224		792638.262088933		-21051.00849		-293673.9406592

				2,500,722		2,433,218		1,483,456		-287,049		-3,002,580		694,549		-3,605,705		-65763.08357		-27087.2093666667		2,352,323		3,673,085		435173.13086		968347.672020867		-22916.03512		-404238.477349367

		1994		2,458,168				1,453,194		-261,770		-3,090,079		559,513				-19399.106				2,049,556				302343.325				20505.811

				2,514,563				1,452,576		-153,770		-3,171,666		641,703				-19234.14579				2,207,683				270590.999				2134.41566

				2,423,635		2,465,455		1,433,402		-116,746		-3,202,556		537,735				-1576.908		-13403.3865966667		2,204,781				317287.147				-18972.867

				2,566,344				1,429,618		-136,334		-3,335,539		524,089				-30279.25633				2,295,478				304349.045				-17342.39933

				2,527,183				1,408,617		-110,202		-3,545,520		280,078				-69280.17263				2,298,436				342027.86363				26209.8656

				2,579,543		2,557,690		1,440,148		-91,896		-3,591,256		336,539				-93605.3858		-64388.2715866667		2,355,785				363742.30814				-11734.45474

				2,430,036				1,484,106		-70,830		-3,574,512		268,800				-85632.06252				2,441,729				421982.58571				58253.41483

				2,360,072				1,492,402		-67,675		-3,674,112		110,687				-77967.72265				2,428,550				428300.58738				-422.0417899999

				2,461,797		2,417,302		1,447,344		-52,822		-3,694,515		161,804				-71927.0786		-78508.95459		2,460,975				390998.15748				-26527.093

				2,480,604				1,442,166		-76,769		-3,759,774		86,227				-12139.56187				2,483,714				353397.5798				-14197.04583

				2,415,755				1,614,420		-68,523		-3,828,928		132,724				-20704.09778				2,419,009				353097.44071				-73201.75601

				2,599,471		2,498,610		2,512,330		-55,804		-4,651,929		404,068				-138508.06284		-57117.24083		2,760,278				494706.62966				42414.24668

		1995		949,531				2,526,097		-81,060		-2,991,834		402,734				25623.3728				2,647,772				320756.61126				33529.86506

				1,004,524				2,485,384		-75,941		-2,952,857		461,110				3208.3487500001				2,584,617				267304.18031				2468.99675

				895,954		950,003		2,485,440		-267,689		-2,803,280		310,425				15451.56776		14761.0964366667		2,520,656				339217.03099				12822.34587

				920,566				2,504,208		-93,430		-2,757,392		573,952				24742.0709399999				2,528,247				272225.47619				38811.44019

				786,813				2,568,989		-236,156		-2,760,306		359,340				-9418.7810899999				2,515,108				352291.80827				-20499.2940399999

				743,873		817,084		2,689,104		-239,681		-2,714,062		479,234				-16003.83079		-226.84698		2,670,975				342089.05324				-26471.75778

				598,055				2,606,080		-316,111		-2,793,082		94,942				14081.2136199999				2,576,407				384436.65421				24940.9055699999

				322,539				2,913,493		-221,042		-2,918,638		96,352				112255.92446				2,590,234				347913.71673				83975.02213

				235,518		385,371		2,915,662		-406,467		-2,912,049		-167,336				56520.15556		60952.4312133333		2,500,161				319262.93716				28224.36149

				230,968				3,081,916		-418,449		-2,925,858		-31,423				57676.61476				2,620,340				479436.05366				115543.43941

				159,625				3,116,575		-320,042		-3,009,705		-53,547				-44797.5218400001				2,701,160				451556.50006				-32857.9959200001

				258,244		216,279		2,905,114		-349,684		-2,914,156		-100,482				-146802.82793		-44641.2450033334		3,105,238				493045.57192				-130353.19936

		1996		-110741				2,976,610		-297,603		-3,044,681		-476,415				48177.8379099999				2,923,462				381447.28366				77333.9549299999

				-400285				2,958,802		-241,808		-3,063,940		-747,231				23471.31092				2,846,124				333028.31784				15687.85492

				-575323		-362,116		3,056,354		-161,239		-3,060,343		-740,551				-26092.29951		15185.6164399999		2,922,651				419286.47001				-31753.42551

				-723718				3,008,629		-167,270		-3,015,773		-898,132				27218.6983				3,035,988				358344.76992				25270.2913

				-889822				3,059,527		-138,217		-3,025,068		-993,580				156975.5768				3,170,744				443403.02293				149806.7328

				-1008087		-873,876		3,044,358		-93,891		-2,951,153		-1,008,773				-74046.2038600001		36716.0237466667		3,296,661				467716.51373				-81060.6938600001

				-1033536				3,036,357		-69,573		-3,030,919		-1,097,671				-69254.10561				3,371,835				516821.06676				-52947.4775399999

				-1060044				3,031,857		-100,470		-3,040,921		-1,169,578				-46995.1379399999				3,394,121				448850.34321				-26652.96207

				-1098818		-1,064,133		3,039,480		-118,403		-3,061,441		-1,239,182				-73807.027		-63352.0901833333		3,435,207				477046.659				21484.722

				-1149082				3,079,082		-64,015		-3,114,098		-1,248,113				-22661.1209999999				3,514,944				461476.948				-8426.6099999999

				-1070178				3,023,332		-70,573		-3,033,615		-1,151,034				-115688.375				3,614,728				521995.205				-117184.623

				-908025		-1,042,428		2,969,492		-23,797		-2,995,067		-957,397				-183262.116		-107203.870666667		3,967,892				591143.12				-165529.067

		1997		-1,114,692				2,978,385		-42,406		-2,998,105		-1,176,818				13362.1				3,601,525				505347.621				14610.447

				-990,317				3,060,262		-44,709		-3,037,307		-1,012,071				4660.6509999999				3,636,068				416783.616				332.553

				-929,839		-1,011,616		3,090,850		-32,775		-3,017,840		-889,604				-102366.099		-28114.4493333333		3,672,407				508097.082				-41984.459

				-897,970				3,208,995		-47,360		-3,027,670		-764,005				-14475.3430000001				4,116,953				487066.436				-29811.9460000001

				-1,180,211				3,042,546		-76,977		-3,008,226		-1,222,868				141372.315				4,197,642				505749.564				130105.303

				-1,264,007		-1,114,063		2,994,650		-70,962		-2,957,012		-1,297,331				-164568.9		-12557.3093333334		4,143,704				574402.976				-173383.977

				-1,467,054				2,938,811		-60,165		-3,048,345		-1,636,753				-164670.302				4,531,500				657665.291				-179470.728

				-1,321,679				2,886,241		-35,000		-3,457,171		-1,927,609				-120088.46				4,169,592				539794.146				-14616.7699999999

				-1,140,701		-1,309,811		2,783,523		-45,000		-3,394,126		-1,796,304				-163165.114		-149307.958666667		4,236,928				573901.135				-168526.374

				-1,063,001				2,870,921		-10,000		-3,477,888		-1,679,968				-102227.2				4,323,601				578470.544				-115519.255

				-928,504				2,813,406		-35,000		-3,503,376		-1,653,474				-70583.1080000001				4,156,353				516809.094				-79480.531

				-455,159		-815,555		2,896,439		0		-3,414,369		-973,089				-480914.692		-217908.333333333		4,740,923				985956.895				-422723.767

		1998		-606123				3,029,297		-10,000		-3,490,858		-1,077,684				-69811.624				4,302,286				649431.475				-39590.9029999999

				-489330				3,245,611		0		-3,441,808		-685,527				-92099.015				4,450,152				508162.972				-65419.515

				-622394		-572,616		3,143,626		0		-3,442,862		-921,630				-95518.77		-85809.803		4,178,770				606578.096				-109929.28

				-512398				3,078,496		0		-3,451,410		-885,312				-57824.1339999998				4,445,439				614359.143				-72097.9329999998

				-716798.227				3,205,462		0		-4,725,624		-2,236,960				146158.897				3,501,081				581844.113				131493.934

				-537219.995		-588,805		3,212,400		-270,334		-4,742,693		-2,337,847				-71158.88		5725.2943333334		3,427,446				613511.607				-83854.857

				-410119				2,987,552		0		-4,818,571		-2,241,138				-207449.232				3,581,882				817768.237				-208444.004

				-772208				2,942,253		0		-4,764,366		-2,594,321				-118356.396				3,403,051				661421.914				-91830.4180000001

				-659529		-613,952		3,040,561		0		-4,944,564		-2,563,532				20479.9010000002		-101775.242333333		3,185,771				622052.357				10227.1410000003

				-654371				3,125,446		0		-4,922,425		-2,451,350				-85049.277				3,079,380				756549.987				22443.532

				-735318.567				3,248,276		0		-4,959,878		-2,446,920				-28157.562				3,155,607				647073.596				-43766.4720000001

				-440208.565		-609,966		3,089,706		0		-5,078,714		-2,429,217				-443330.585		-185512.474666667		3,568,426				1066792.037				-422529.763

		1999		-624333				3,004,057		0		-5,105,589		-2,725,865				-35971.446				3,069,185				562298.58				-48509.621

				-611137				3,075,944		0		-5,169,405		-2,704,598				-64254.5639999999				3,124,503				590857.381				-82092.2389999999

				-459552.144		-565,007		3,044,094		-28,550		-5,210,795		-2,654,804				81020.1249999999		-6401.9616666667		2,993,920				608008.081				62005.9229999998

				-457346.393				3,067,148		0		-5,253,280		-2,643,479				-7646.875				2,859,319				573566.972				-45621.3870000001

				-584114.784				3,325,422		-161,212		-5,217,535		-2,637,439				50728.2629999998				2,978,261				665207.979				30982.3759999998

				-582762.801		-541,408		3,355,022		-450,150		-5,268,597		-2,946,488				-152502.043		-36473.5516666667		2,851,243				648617.435				-178608.385

				-229995.393				3,295,343		-329,095		-5,293,935		-2,557,683				-105652.974				2,881,737				659582.667				-136070.027

				-193264.285				3,342,788		-478,623		-5,290,468		-2,619,568				-99483.938				2,930,432				643064.927				-148017.55

				-613378.092		-345,546		3,231,665		-574,386		-5,448,046		-3,404,145				-75708.3700000001		-93615.094		2,812,435				592438.589				-61907.7370000001

				-505985.098				3,447,862		-469,446		-5,450,072		-2,977,642				-162791.319				2,896,084				761850.669				-146774.039

				-594240.134				3,596,600		-414,541		-5,598,048		-3,010,230				-42233.934				2,858,332				584759.469				-53213.513

				-311004.306		-470,410		3,375,461		-604,549		-5,434,794		-2,974,886				-907973.685		-370999.646		3,684,713				1451555.427				-356562.269

		2000		-250,607				3,216,547		-748,796		-5,517,946		-3,300,802				-53457.5736				3,308,350				584336.73601				-15423.70839

				-200,831				3,223,558		-751,742		-5,632,174		-3,361,190				-126166.09226				3,163,280				647978.11625				-123017.5025

				-274,830		-242,089		3,269,755		-663,661		-5,509,299		-3,178,035				12638.4876799999		-55661.72606		3,084,859				663427.94635				99116.9198399999

				-173,960				3,310,449		-703,180		-5,506,279		-3,072,970				-141160.063045				3,067,466				635394.187175				-134560.782965

				-372,783				3,220,115		-628,500		-5,544,718		-3,325,885				80642.048285				2,987,189				685909.744895				76343.536745

				-470,035		-338,926		3,244,481		-567,849		-5,704,309		-3,497,712				2981.0177519998		-19178.9990026667		2,932,820				576831.190718				-4454.8005880002

				-265,802				3,190,385		-488,238		-5,671,306		-3,234,961				-354810.40407				2,937,593				902699.33177				-380361.83367

				-170,091				3,172,135		-484,395		-5,715,225		-3,197,577				-137195.34669				2,969,892				732876.10705				-196564.99119

				-57,893		-164,596		2,860,018		-492,424		-5,419,597		-3,109,896				-175383.941		-222463.230586667		3,054,353				787392.16211				-82920.7182999999

				-199,532				2,836,927		-488,723		-5,389,805		-3,241,133				8466.2823699999				2,997,380				661505.7395				41543.2725099999

				-164,044				2,808,677		-456,733		-5,485,330		-3,297,430				-49524.43132				2,930,368				659692.5129				-47832.0151900001

				328,651		-11,641		2,707,238		-398,437		-5,454,380		-2,816,927				-675207.26354		-238755.137496667		4,104,082				1308059.94854				-721312.20292

		2001		241,666				2,698,539		-446,255		-5,543,165		-3,049,215				-93783.0649439999				3194593.04523				648165.1827				-60336.9112939999

				353,332				2,642,181		-553,544		-5,568,566		-3,126,597				-145718.4623995				3179850.8865				698590.7304829				-96177.6460495

				440,964		345,321		2,631,576		-612,140		-5,549,113		-3,088,713				-69028.8765371001		-102843.4679602		3163312.09615				625366.6920772				-45818.3886471001

				195,506				2,638,919		-555,455		-5,560,628		-3,281,659				-224139.5729035				3092737.88761				820016.0810678				-117131.6063635

				273,298				2,627,989		-526,131		-5,682,974		-3,307,820				-68635.1875066002				3232559.41167				758169.0152008				-75791.9093514001

				-91,771		125,677		2,783,696		-529,142		-5,701,314		-3,538,531				-155830.8773591		-149535.212589733		3377036.96183				732828.7286696				-186186.2046951

				-110,566				2,665,623		-507,616		-5,789,651		-3,742,210				-410704.0476597				3293970.11707				942176.3307543				-476586.3537289

				72,988				2,572,103		-500,165		-5,829,291		-3,684,366				-192490.9783338				3291737.56811				760344.5494155				-222940.3560864

				225,226		62,549		2,589,867		-474,934		-6,025,728		-3,685,570				-187141.5086973		-263445.5115636		3201617.9789				675393.906097				-181495.1121623

				194,429				2,679,421		-475,889		-6,109,337		-3,711,375				-228444.8325691				3266003.3427				825246.0135634				-190860.3968555

				-306,334				2,608,747		-470,835		-6,055,352		-4,223,775				-156450.7597777				3298074.59531				679227.6934233				-168885.6219357

				653,301		180,465		2,617,547		-373,408		-5,779,405		-2,881,965				-795141.0793949		-393345.557247233		4455176.81359				1400569.3090759				-852969.4132569
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trimestrales

				PIB		C GOB		CIN		DEF CTE		BM		G CTE		DEF TOTAL		variacion def total		variacion cgob

		I/1990		3557912.38		373489.33		536351.89		2506.39		708257.22		119139.937213333		2702.37281

		II/1990		3754367.64		320279.00		562813.36		-4570.94		760231.36		165000.667816667		-1120.7539066667		-3823.1267166667		-53210.33

		III/1990		4028537.96		306567.67		458556.18		5664.43		828035.84		142958.656106667		6390.9683666667		7511.7222733333		-13711.33

		IV/1990		4102318.44		402820.33		432381.78		-67641.03		934549.45		233470.056863333		-65713.0311733334		-72103.99954		96252.67

		I/1991		4364334.37		549507.33		436119.33		19303.21		986049.00		143553.22791		21403.5807633333		87116.6119366667		146687.00

		II/1991		4686297.55		509239.33		325994.33		-26635.57		1111051.33		225463.416763333		-3059.69668		-24463.2774433334		-40268.00

		III/1991		4925580.72		476514.67		283433.00		-1932.49		1213907.00		213823.758013333		11348.3419533333		14408.0386333334		-32724.67

		IV/1991		5155915.66		563209.00		433589.67		-60566.88		1319499.00		295117.408253333		-13203.1439933333		-24551.4859466666		86694.33

		I/1992		4998771.30		477652.33		472799.33		2318.06		1341295.67		218464.188013333		14521.5236733334		27724.6676666666		-85556.67

		II/1992		5465556.46		414316.00		359266.33		-4538.44		1448335.67		248487.45546		9995.5497933333		-4525.97388		-63336.33

		III/1992		5603188.35		475520.67		421284.67		-16933.31		1548540.33		253543.7819772		43653.7067628		33658.1569694667		61204.67

		IV/1992		5946490.19		995878.67		593403.67		-105132.80		1655328.67		367254.0028729		-3425.6140436667		-47079.3208064667		520358.00

		I/1993		24458969.11		718823.67		945213.67		-12426.25		1880307.67		208629.66654		19384.8042566666		22810.4183003333		-277055.00

		II/1993		5647991.62		2266697.00		922396.00		-160.97		1910542.67		314363.264293333		24499.2215266667		5114.41727		1547873.33

		III/1993		6034334.85		2306723.33		715377.00		35907.83		1864297.00		280657.16827		41881.77907		17382.5575433333		40026.33

		IV/1993		6256145.36		2433218.00		626444.00		-27087.21		2140284.00		353110.480046667		-11125.56462		-53007.34369		126494.67

		I/1994		6416062.76		2465455.33		579650.33		-13403.39		2154006.67		296740.490333333		1222.45322		12348.01784		32237.33

		II/1994		6446798.07		2557690.00		380235.33		-64388.27		2316566.33		336706.40559		-955.6628233333		-2178.1160433333		92234.67

		III/1994		7333414.26		2417301.67		180430.33		-78508.95		2443751.33		413760.443523333		10434.7600133334		11390.4228366667		-140388.33

		IV/1994		7440067.20		2498610.00		207673.00		-57117.24		2554333.67		400400.550056667		-14994.85172		-25429.6117333333		81308.33

		I/1995		7590990.76		950003.00		391423.00		14761.10		2584348.33		309092.60752		16273.7358933334		31268.5876133334		-1548607.00

		II/1995		7540771.62		817084.00		470842.00		-226.85		2571443.33		322202.112566667		-2719.8705433333		-18993.6064366667		-132919.00

		III/1995		8482643.04		385370.67		7986.00		60952.43		2555600.67		350537.769366667		45713.42973		48433.3002733333		-431713.33

		IV/1995		8620667.33		216279.00		-61817.33		-44641.25		2808912.67		474679.375213333		-15889.2519566667		-61602.6816866667		-169091.67

		I/1996		8937549.73		-362116.33		-654732.33		15185.62		2897412.33		377920.690503333		20422.7947799999		36312.0467366666		-578395.33

		II/1996		8952024.42		-873875.67		-966828.33		36716.02		3167797.67		423154.76886		31338.7767466667		10915.9819666667		-511759.33

		III/1996		9769432.33		-1064132.67		-1168810.33		-63352.09		3400387.67		480906.02299		-19371.90587		-50710.6826166666		-190257.00

		IV/1996		9877640.59		-1042428.33		-1118848.00		-107203.87		3699188.00		524871.757666667		-97046.7666666667		-77674.8607966667		21704.33

		I/1997		9941420.28		-1011616.00		-1026164.33		-28114.45		3636666.67		476742.773		-9013.8196666667		88032.947		30812.33

		II/1997		9985261.96		-1114062.67		-1094734.67		-12557.31		4152766.33		522406.325333333		-24363.5400000001		-15349.7203333334		-102446.67

		III/1997		10646507.69		-1309811.33		-1786888.67		-149307.96		4312673.33		590453.524		-120871.290666667		-96507.7506666666		-195748.67

		IV/1997		11070675.88		-815554.59		-1435510.32		-217908.33		4406958.87		693745.511		-205907.851		-85036.5603333334		494256.74

		I/1998		11530934.45		-572615.67		-894947.00		-85809.80		4310402.67		588057.514333333		-71646.566		134261.285		242938.92

		II/1998		11322760.79		-588805.41		-1820039.64		5725.29		3791321.78		603238.287666667		-8152.9519999999		63493.614		-16189.74

		III/1998		12013766.63		-613952.00		-2466330.26		-101775.24		3390234.74		700414.169333333		-96682.4269999999		-88529.475		-25146.59

		IV/1998		11954864.10		-609966.04		-2442495.76		-185512.47		3267804.26		823471.873333333		-147950.901		-51268.4740000001		3985.96

		I/1999		11922943.92		-565007.38		-2695089.01		-6401.96		3062536.02		587054.680666667		-22865.3123333334		125085.588666667		44958.66

		II/1999		11507168.44		-541407.99		-2742468.51		-36473.55		2896274.48		629130.795333333		-64415.7986666667		-41550.4863333333		23599.39

		III/1999		12066402.95		-345545.92		-2860465.24		-93615.09		2874867.91		631695.394333333		-115331.771333333		-50915.9726666666		195862.07

		IV/1999		12659659.68		-470409.85		-2987586.05		-370999.65		3146376.14		932721.855		-185516.607		-70184.8356666666		-124863.92

		I/2000		12850406.60		-242089.32		-3280008.99		-55661.73		3185496.56		631914.266203333		-13108.0970166667		172408.509983333		228320.52

		II/2000		12419208.74		-338925.90		-3298856.05		-19179.00		2995824.81		632711.707596		-20890.6822693334		-7782.5852526667		-96836.57

		III/2000		13082481.02		-164595.53		-3180811.35		-222463.23		2987279.14		807655.866976667		-219949.181053333		-199058.498784		174330.37

		IV/2000		13531767.59		-11641.47		-3118496.73		-238755.14		3343943.10		876419.400313333		-242533.648533333		-22584.46748		152954.07

		I/2001		13196370.92		345320.99		-3088174.99		-102843.47		3179252.01		657374.201753367		-67444.3153302		175089.333203133		356962.46

		II/2001		13007454.35		125677.40		-3376003.09		-149535.21		3234111.42		770337.941646067		-126369.906803333		-58925.5914731333		-219643.59

		III/2001		13316470.72		62549.03		-3704048.68		-263445.51		3262441.89		792638.262088933		-293673.9406592		-167304.033855867		-63128.37

		IV/2001		13490038.18		180465.30		-3605705.15		-393345.56		3673084.92		968347.672020867		-404238.477349367		-110564.536690167		117916.27

		I/2002		13568606.71

		II/2002		13740226.96

		III/2002		14225585.12

		IV/2002		14398729.94
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				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1980

				Enero		-1.01		8.31		3.01				-0.98		9.33		6.54		2.79

				Febrero		-0.87		9.24		2.97				-1.59		9.75		7.02		2.73

				Marzo		-1.41		10.33		3.36				-1.57		10.71		6.99		3.71

				Abril		-2.47		11.56		3.52				-1.76		10.85		7.31		3.54

				Mayo		-3.01		12.44		3.59				-1.68		11.35		7.72		3.63

				Junio		-1.94		11.93		3.57				-1.44		12.12		8.47		3.65

				Julio		-1.12		11.51		3.81				-1.43		12.78		8.96		3.82

				Agosto		-2.36		13.31		3.91				-1.31		13.55		9.29		4.25

				Septiembre		-0.14		10.57		3.93				-0.89		13.47		8.91		4.56

				Octubre		-0.86		11.22		3.97				-1.00		13.33		9.03		4.31

				Noviembre		-1.00		11.33		3.98				-1.27		13.04		8.78		4.26

				Diciembre		-2.49		12.57		3.98				-0.32		13.74		9.46		4.28

				PROMEDIO		-1.56		11.19		3.63				-1.27		12.00		8.21		3.79

				1981

				Enero		-0.65		10.23		4.08				-0.99		12.67		8.52		4.15

				Febrero		-1.46		11.07		4.08				-1.14		12.55		8.48		4.07

				Marzo		-3.06		11.67		4.11				-0.55		12.18		8.01		4.17

				Abril		-3.00		11.72		4.17				-0.45		12.44		8.32		4.12

				Mayo		-4.17		12.02		4.49				-0.27		12.08		8.10		3.98

				Junio		-4.85		12.81		4.77				-0.99		11.74		8.21		3.53

				Julio		-5.92		14.38		5.32				-0.94		12.84		8.89		3.95

				Agosto		-5.34		14.68		5.37				-1.02		13.68		8.93		4.75

				Septiembre		-5.01		15.01		5.55				-1.15		14.39		9.18		5.21

				Octubre		-6.48		15.80		5.30				-0.63		14.00		9.39		4.61

				Noviembre		-7.52		16.81		5.40				-0.20		14.49		9.29		5.20

				Diciembre		-6.39		16.05		4.77				1.76		16.20		10.85		5.34

				PROMEDIO		-4.49		13.52		4.78				-0.55		13.27		8.85		4.42

				1982

				Enero		-7.51		17.58		4.47				1.16		15.70		10.24		5.46

				Febrero		-9.89		14.41		5.30				7.89		17.72		11.06		6.66

				Marzo		-10.50		15.23		3.93				10.44		19.11		12.27		6.83

				Abril		-12.02		15.20		5.14				12.35		20.67		14.06		6.61

				Mayo		-12.62		27.02		5.14				3.17		22.71		15.88		6.83

				Junio		-9.90		19.05		5.51				11.60		26.27		17.23		9.04

				Julio		-7.70		21.67		5.85				9.39		29.21		21.85		7.36

				Agosto		-6.42		27.77		7.45				5.13		33.93		23.71		10.22

				Septiembre		-2.88		31.54		7.92				0.97		37.56		27.69		9.87

				Octubre		-14.14		39.96		8.57				8.98		43.37		32.46		10.91

				Noviembre		-73.01		20.24		19.24				84.62		51.09		32.75		18.34

				Diciembre		-67.21		81.46		21.04				28.43		63.73		38.90		24.83

				PROMEDIO		-19.48		27.60		8.30				15.35		31.76		21.51		10.25

				1983

				Enero		-8.84		89.24		21.90				-37.59		64.72		36.01		28.72

				Febrero		-10.66		93.14		21.92				-36.53		67.88		39.88		28.00

				Marzo		13.08		79.23		23.38				-41.16		74.53		46.64		27.89

				Abril		12.44		95.27		23.71				-51.14		80.27		50.88		29.39

				Mayo		21.37		102.00		24.52				-60.41		87.48		52.92		34.56

				Junio		10.91		101.46		25.25				-40.88		96.75		56.29		40.45

				Julio		12.05		110.32		29.16				-44.34		107.20		62.39		44.81

				Agosto		12.34		116.77		28.84				-41.92		116.03		63.18		52.85

				Septiembre		9.90		125.38		27.70				-39.96		123.02		68.78		54.25

				Octubre		4.91		139.14		28.01				-38.86		133.21		74.56		58.65

				Noviembre		-11.97		39.26		41.59				74.51		143.38		84.50		58.88

				Diciembre		-35.35		275.81		54.05				-99.67		194.84		124.76		70.08

				PROMEDIO		2.51		113.92		29.17				-38.16		107.44		63.40		44.04
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																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O
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						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1984

				Enero		-24.37		279.75		55.84				-105.91		205.32		129.77		75.55

				Febrero		-34.35		287.21		63.65				-97.37		219.14		121.32		97.82

				Marzo		13.39		323.90		65.47				-153.13		249.63		177.59		72.04

				Abril		39.05		-37.86		127.40				159.95		288.53		210.98		77.56

				Mayo		-8.99		19.53		159.00				175.24		344.78		262.16		82.62

				Junio		97.42		-146.95		180.75				318.17		449.39		342.35		107.04

				Julio		183.49		-59.25		221.00				313.47		658.71		476.17		182.54

				Agosto		119.78		160.76		264.70				266.72		811.95		556.70		255.25

				Septiembre		152.35		195.43		325.06				261.89		934.72		696.22		238.51

				Octubre		147.40		267.49		436.51				336.99		1,188.39		1,019.54		168.85

				Noviembre		667.39		-1,762.19		668.49				1,918.00		1,491.68		1,254.52		237.16

				Diciembre		649.90		2,926.47		981.08				-1,212.79		3,344.66		2,870.91		473.75

				PROMEDIO		166.87		204.52		295.74				181.77		848.91		676.52		172.39

				1985

				Enero		722		2,825		1,042				-19		4,570		4,028		541

				Febrero		4,860		-8,046		3,149				6,412		6,375		5,394		981

				Marzo		4,210		-5,355		3,503				6,725		9,084		7,958		1,126

				Abril		3,426		-2,155		4,108				7,656		13,036		11,098		1,938

				Mayo		5,070		-3,325		6,166				13,589		21,500		18,952		2,548

				Junio		3,366		2,339		7,484				15,368		28,558		24,123		4,435

				Julio		1,688		18,127		10,852				14,375		45,042		41,547		3,495

				Agosto		4,087		42,634		14,623				15,159		76,502		66,118		10,384

				Septiembre		136,351		-334,763		84,714				225,444		111,746		89,411		22,335

				Octubre		213,275		-363,752		88,643				190,384		128,550		117,469		11,081

				Noviembre		237,555		-621,871		114,443				397,962		128,090		120,289		7,801

				Diciembre		151,560		-205,632		129,854				125,411		201,193		173,819		27,373

				PROMEDIO		63,848		-123,248		39,048				84,872		64,520		56,684		7,837

				1986

				Enero		268,136		-210,666		136,407				-23,473		170,404		156,373		14,031

				Febrero		295,025		-238,435		140,673				-6,980		190,283		162,034		28,249

				Marzo		321,587		-293,159		149,544				19,171		197,143		158,338		38,804

				Abril		361,440		-391,620		144,090				104,360		218,270		175,970		42,300

				Mayo		344,790		-420,190		157,160				157,030		238,790		192,690		46,100

				Junio		377,487		-474,775		187,949				151,215		241,875		199,968		41,907

				Julio		506,095		-488,030		220,591				23,072		261,728		207,513		54,215

				Agosto		531,044		-532,577		234,146				28,530		261,144		211,240		49,904

				Septiembre		599,667		-610,741		234,821				63,885		287,631		213,796		73,835

				Octubre		647,370		-616,423		231,293				50,478		312,718		245,869		66,849

				Noviembre		651,390		-629,653		291,275				41,256		354,268		262,332		91,936

				Diciembre		474,406		-504,882		358,807				55,834		384,165		294,373		89,793

				PROMEDIO		448,203		-450,929		207,230				55,365		259,868		206,708		53,160

				1987

				Enero		449,161		-537,105		370,750		0		78,953		361,759		259,630		102,129

				Febrero		497,647		-548,893		379,599		0		67,028		395,381		297,542		97,839

				Marzo		473,686		-575,894		392,227		0		96,920		386,939		283,778		103,161

				Abril		440,891		-564,119		397,014		0		139,911		413,696		303,506		110,190

				Mayo		396,616		-559,769		409,394		0		179,750		425,991		308,593		117,398

				Junio		352,078		-476,496		425,481		0		135,810		436,873		301,948		134,926

				Julio		299,398		-490,077		450,281		0		222,680		482,281		313,704		168,578

				Agosto		267,683		-509,880		475,451		0		234,015		467,268		320,751		146,517

				Septiembre		449,396		-518,089		483,726		0		68,675		483,708		337,320		146,388

				Octubre		472,671		-507,180		482,325		0		54,064		501,880		356,392		145,488

				Noviembre		458,396		-570,984		532,669		0		107,637		527,718		343,950		183,769

				Diciembre		418,169		-393,040		541,378		-14,365		-33,034		519,108		397,498		121,610

				PROMEDIO		414,649		-520,961		445,025		-1,197		112,701		450,217		318,718		131,499

				1988

				Enero		323,011		-573,670		600,122		-44,567		188,860		493,757		346,425		147,332

				Febrero		359,419		-612,286		613,427		-62,624		191,931		489,866		330,928		158,938

				Marzo		332,712		-615,865		632,749		-81,044		235,728		504,280		350,353		153,927

				Abril		327,115		-662,523		676,296		-85,315		259,525		515,097		356,906		158,192

				Mayo		326,123		-675,166		701,197		-87,242		258,457		523,368		350,956		172,413

				Junio		449,166		-790,849		751,036		-84,969		226,260		550,644		368,026		182,618

				Julio		477,649		-826,023		764,522		-95,273		240,809		561,684		374,552		187,132

				Agosto		423,648		-771,040		781,259		-127,673		282,792		588,987		370,859		218,128

				Septiembre		487,554		-841,906		801,162		-139,824		267,091		574,078		379,560		194,517

				Octubre		431,009		-774,672		788,667		-144,705		304,555		604,853		407,860		196,993

				Noviembre		436,295		-835,197		821,773		-151,725		340,133		611,279		404,808		206,471

				Diciembre		397,531		-130,072		827,075		-181,764		-219,617		693,153		526,082		167,071

				PROMEDIO		397,603		-675,772		729,941		-107,227		214,710		559,254		380,610		178,644
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																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS
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						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1989

				Enero		257,696		-94,132		861,774		-232,640		-194,136		598,562		422,775		175,787

				Febrero		133,229		1,543		902,435		-267,456		-176,694		593,057		421,088		171,969

				Marzo		82,858		51,746		930,868		-180,985		-213,964		670,523		437,076		233,447

				Abril		34,488		61,612		989,004		-168,811		-211,307		704,986		459,498		245,488

				Mayo		-41,585		113,439		1,038,349		-180,295		-251,350		678,558		432,522		246,036

				Junio		-75,021		173,922		1,086,310		-175,158		-324,094		685,959		450,375		235,584

				Julio		-167,617		186,439		1,154,969		-155,227		-358,847		659,717		439,339		220,378

				Agosto		-182,928		141,976		1,179,824		-166,178		-372,522		600,172		416,262		183,910

				Septiembre		-52,198		153,992		1,163,209		-214,678		-376,818		673,507		427,106		246,401

				Octubre		-9,744		132,031		1,178,568		-246,563		-364,390		689,902		428,805		261,097

				Noviembre		82,468		151,739		1,216,126		-293,068		-438,907		718,358		430,226		288,132

				Diciembre		55,283		421,027		1,296,211		-327,558		-629,375		815,588		500,299		315,289

				PROMEDIO		9,744		124,611		1,083,137		-217,385		-326,034		674,074		438,781		235,293

				1990

				Enero		-8,189		372,218		1,349,341		-435,975		-579,342		698,053		417,294		280,759

				Febrero		221,300		404,758		1,366,179		-530,409		-733,337		728,491		447,215		281,276

				Marzo		302,605		343,492		1,374,314		-579,493		-742,690		698,228		434,522		263,706

				Abril		244,042		312,008		1,421,320		-534,357		-738,078		704,935		446,645		258,290

				Mayo		169,009		317,767		1,440,322		-460,377		-699,708		767,013		457,079		309,934

				Junio		179,203		331,062		1,431,268		-410,277		-722,510		808,746		484,680		324,066

				Julio		296,372		313,256		1,432,155		-423,761		-813,628		804,394		491,313		313,081

				Agosto		341,664		367,221		1,449,844		-500,747		-824,958		833,024		515,300		317,724

				Septiembre		470,403		239,226		1,461,267		-531,840		-792,367		846,689		504,184		342,505

				Octubre		455,845		325,646		1,463,040		-540,780		-849,331		854,420		500,935		353,485

				Noviembre		602,178		237,305		1,468,890		-537,267		-894,707		876,399		529,482		346,917

				Diciembre		448,480		645,510		1,496,968		-422,282		-1,095,847		1,072,829		638,838		433,991

				PROMEDIO		310,243		350,789		1,429,576		-492,297		-790,542		807,768		488,957		318,811

				1991

				Enero		408,221		534,264		1,552,598		-503,354		-1,050,172		941,557		496,240		445,317

				Febrero		543,139		569,644		1,561,810		-579,540		-1,104,370		990,683		519,833		470,850

				Marzo		698,429		544,614		1,553,905		-612,967		-1,158,074		1,025,907		572,039		453,868

				Abril		755,977		535,730		1,556,480		-612,457		-1,176,307		1,059,423		578,038		481,385

				Mayo		773,575		462,252		1,576,956		-578,929		-1,140,933		1,092,921		611,115		481,806

				Junio		825,619		529,736		1,579,464		-570,808		-1,183,201		1,180,810		634,557		546,253

				Julio		851,014		515,929		1,574,248		-592,823		-1,167,002		1,181,366		631,554		549,812

				Agosto		919,409		501,087		1,578,350		-608,240		-1,150,464		1,240,142		661,445		578,697

				Septiembre		1,020,999		412,528		1,575,263		-604,405		-1,184,172		1,220,213		631,657		588,556

				Octubre		951,316		532,930		1,566,343		-549,527		-1,239,456		1,261,606		663,140		598,466

				Noviembre		957,202		472,211		1,574,916		-517,617		-1,200,865		1,285,847		654,864		630,983

				Diciembre		749,210		684,486		1,610,345		-480,428		-1,152,569		1,411,044		753,713		657,331

				PROMEDIO		787,843		524,618		1,571,723		-567,591		-1,158,965		1,157,627		617,350		540,277

				1992

				Enero		736,066		535,446		1,620,908		-396,861		-1,184,782		1,310,777		639,775		671,002

				Febrero		915,808		459,827		1,639,356		-393,053		-1,253,423		1,368,515		700,523		667,992

				Marzo		953,615		437,684		1,645,172		-434,126		-1,257,750		1,344,595		636,215		708,380

				Abril		997,332		469,173		1,675,353		-407,111		-1,308,954		1,425,793		726,045		699,748

				Mayo		1,049,523		446,899		1,700,253		-370,768		-1,355,607		1,470,300		720,433		749,867

				Junio		1,220,353		326,876		1,716,259		-413,353		-1,401,221		1,448,914		731,843		717,071

				Julio		1,128,304		489,971		1,739,021		-368,393		-1,447,140		1,541,763		795,617		746,146

				Agosto		1,084,647		538,592		1,784,996		-364,822		-1,443,673		1,599,740		764,161		835,579

				Septiembre		1,168,816		397,999		1,793,487		-373,055		-1,483,129		1,504,118		710,737		793,381

				Octubre		1,185,055		466,656		1,849,026		-339,320		-1,570,394		1,591,023		782,979		808,044

				Noviembre		1,045,962		584,681		1,865,184		-307,852		-1,588,977		1,598,998		732,546		866,452

				Diciembre		954,758		1,936,299		1,544,049		-248,502		-2,410,639		1,775,965		886,991		888,974

				PROMEDIO		1,036,687		590,842		1,714,422		-368,101		-1,475,474		1,498,375		735,655		762,720

				1993

				Enero		933,688		2,027,040		1,631,618		-271,115		-2,445,674		1,875,557		797,130		1,078,427

				Febrero		906,211		2,184,932		1,647,247		-351,945		-2,524,603		1,861,842		817,336		1,044,506

				Marzo		965,383		2,156,471		1,655,258		-335,349		-2,538,239		1,903,524		810,575		1,092,949

				Abril		955,288		2,224,722		1,664,736		-396,460		-2,574,565		1,873,721		852,438		1,021,283

				Mayo		988,164		2,288,885		1,644,927		-344,401		-2,639,007		1,938,568		866,738		1,071,830

				Junio		1,020,988		2,286,484		1,608,034		-295,466		-2,700,701		1,919,339		850,138		1,069,201

				Julio		1,052,818		2,332,029		1,595,328		-339,838		-2,745,099		1,895,238		886,975		1,008,263

				Agosto		1,202,491		2,231,315		1,547,410		-359,169		-2,772,154		1,849,893		831,839		1,018,054

				Septiembre		1,191,451		2,356,826		1,509,646		-428,975		-2,781,188		1,847,760		821,677		1,026,083

				Octubre		1,425,298		2,410,464		1,532,204		-469,336		-2,864,329		2,034,301		888,138		1,146,163

				Noviembre		1,458,448		2,388,468		1,518,910		-464,212		-2,867,386		2,034,228		861,871		1,172,357

				Diciembre		1,657,774		2,500,722		1,483,456		-287,049		-3,002,580		2,352,323		1,033,600		1,318,723

				PROMEDIO		1,146,500		2,282,363		1,586,565		-361,943		-2,704,627		1,948,858		859,871		1,088,987
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																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O
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				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1994

				Enero		1,490,043		2,458,168		1,453,194		-261,770		-3,090,079		2,049,556		874,499		1,175,057

				Febrero		1,565,980		2,514,563		1,452,576		-153,770		-3,171,666		2,207,683		872,940		1,334,743

				Marzo		1,667,046		2,423,635		1,433,402		-116,746		-3,202,556		2,204,781		945,343		1,259,438

				Abril		1,771,389		2,566,344		1,429,618		-136,334		-3,335,539		2,295,478		955,286		1,340,192

				Mayo		2,018,358		2,527,183		1,408,617		-110,202		-3,545,520		2,298,436		951,983		1,346,453

				Junio		2,019,246		2,579,543		1,440,148		-91,896		-3,591,256		2,355,785		983,719		1,372,066

				Julio		2,172,929		2,430,036		1,484,106		-70,830		-3,574,512		2,441,729		1,087,786		1,353,943

				Agosto		2,317,863		2,360,072		1,492,402		-67,675		-3,674,112		2,428,550		1,082,360		1,346,190

				Septiembre		2,299,171		2,461,797		1,447,344		-52,822		-3,694,515		2,460,975		1,149,633		1,311,342

				Octubre		2,397,487		2,480,604		1,442,166		-76,769		-3,759,774		2,483,714		1,164,183		1,319,531

				Noviembre		2,286,285		2,415,755		1,614,420		-68,523		-3,828,928		2,419,009		1,166,348		1,252,661

				Diciembre		2,356,210		2,599,471		2,512,330		-55,804		-4,651,929		2,760,278		1,405,990		1,354,288

				PROMEDIO		2,030,167		2,484,764		1,550,860		-105,262		-3,593,366		2,367,165		1,053,339		1,313,825

				1995

				Enero		2,245,038		949,531		2,526,097		-81,060		-2,991,834		2,647,772		1,185,776		1,461,996

				Febrero		2,123,507		1,004,524		2,485,384		-75,941		-2,952,857		2,584,617		1,238,174		1,346,443

				Marzo		2,210,231		895,954		2,485,440		-267,689		-2,803,280		2,520,656		1,212,697		1,307,959

				Abril		1,954,295		920,566		2,504,208		-93,430		-2,757,392		2,528,247		1,259,153		1,269,094

				Mayo		2,155,768		786,813		2,568,989		-236,156		-2,760,306		2,515,108		1,279,010		1,236,098

				Junio		2,191,741		743,873		2,689,104		-239,681		-2,714,062		2,670,975		1,378,253		1,292,722

				Julio		2,481,465		598,055		2,606,080		-316,111		-2,793,082		2,576,407		1,341,463		1,234,944

				Agosto		2,493,882		322,539		2,913,493		-221,042		-2,918,638		2,590,234		1,362,039		1,228,195

				Septiembre		2,667,497		235,518		2,915,662		-406,467		-2,912,049		2,500,161		1,378,804		1,121,357

				Octubre		2,651,763		230,968		3,081,916		-418,449		-2,925,858		2,620,340		1,388,555		1,231,785

				Noviembre		2,754,707		159,625		3,116,575		-320,042		-3,009,705		2,701,160		1,403,161		1,297,999

				Diciembre		3,205,720		258,244		2,905,114		-349,684		-2,914,156		3,105,238		1,693,986		1,411,252

				PROMEDIO		2,427,968		592,184		2,733,172		-252,146		-2,871,102		2,630,076		1,343,423		1,286,654

				1996

				Enero		3,399,877		-110,741		2,976,610		-297,603		-3,044,681		2,923,462		1,344,419		1,579,043

				Febrero		3,593,355		-400,285		2,958,802		-241,808		-3,063,940		2,846,124		1,319,356		1,526,768

				Marzo		3,663,202		-575,323		3,056,354		-161,239		-3,060,343		2,922,651		1,322,241		1,600,410

				Abril		3,934,120		-723,718		3,008,629		-167,270		-3,015,773		3,035,988		1,373,501		1,662,487

				Mayo		4,164,324		-889,822		3,059,527		-138,217		-3,025,068		3,170,744		1,420,845		1,749,899

				Junio		4,305,434		-1,008,087		3,044,358		-93,891		-2,951,153		3,296,661		1,464,023		1,832,638

				Julio		4,469,506		-1,033,536		3,036,357		-69,573		-3,030,919		3,371,835		1,460,979		1,910,856

				Agosto		4,563,699		-1,060,044		3,031,857		-100,470		-3,040,921		3,394,121		1,498,395		1,895,726

				Septiembre		4,674,389		-1,098,818		3,039,480		-118,403		-3,061,441		3,435,207		1,472,343		1,962,865

				Octubre		4,763,057		-1,149,082		3,079,082		-64,015		-3,114,098		3,514,944		1,485,966		2,028,978

				Noviembre		4,765,762		-1,070,178		3,023,332		-70,573		-3,033,615		3,614,728		1,500,163		2,114,565

				Diciembre		4,925,289		-908,025		2,969,492		-23,797		-2,995,067		3,967,892		1,795,704		2,172,188

				PROMEDIO		4,268,501		-835,638		3,023,657		-128,905		-3,036,418		3,291,196		1,454,828		1,836,369

				1997

				Enero		4,778,343		-1,114,692		2,978,385		-42,406		-2,998,105		3,601,525		1,540,940		2,060,585

				Febrero		4,648,139		-990,317		3,060,262		-44,709		-3,037,307		3,636,068		1,524,932		2,111,136

				Marzo		4,562,011		-929,839		3,090,850		-32,775		-3,017,840		3,672,407		1,517,979		2,154,428

				Abril		4,880,958		-897,970		3,208,995		-47,360		-3,027,670		4,116,953		1,595,003		2,521,950

				Mayo		5,420,510		-1,180,211		3,042,546		-76,977		-3,008,226		4,197,642		1,719,298		2,478,344

				Junio		5,441,035		-1,264,007		2,994,650		-70,962		-2,957,012		4,143,704		1,807,290		2,336,414

				Julio		6,168,253		-1,467,054		2,938,811		-60,165		-3,048,345		4,531,500		1,779,521		2,751,979

				Agosto		6,097,201		-1,321,679		2,886,241		-35,000		-3,457,171		4,169,592		1,758,428		2,411,164

				Septiembre		6,033,232		-1,140,701		2,783,523		-45,000		-3,394,126		4,236,928		1,716,087		2,520,841

				Octubre		6,003,569		-1,063,001		2,870,921		-10,000		-3,477,888		4,323,601		1,837,042		2,486,559

				Noviembre		5,809,827		-928,504		2,813,406		-35,000		-3,503,376		4,156,353		1,762,506		2,393,846

				Diciembre		5,714,012		-455,159		2,896,439		0		-3,414,369		4,740,923		2,050,244		2,690,679

				PROMEDIO		5,463,091		-1,062,761		2,963,752		-41,696		-3,195,120		4,127,266		1,717,439		2,409,827

				1998

				Enero		5,379,970		-606,123		3,029,297		-10,000		-3,490,858		4,302,286		1,812,797		2,489,489

				Febrero		5,135,679		-489,330		3,245,611		0		-3,441,808		4,450,152		1,832,754		2,617,398

				Marzo		5,100,400		-622,394		3,143,626		0		-3,442,862		4,178,770		1,710,765		2,468,005

				Abril		5,330,751		-512,398		3,078,496		0		-3,451,410		4,445,439		1,846,235		2,599,204

				Mayo		5,738,041		-716,798		3,205,462		0		-4,725,624		3,501,081		1,799,178		1,701,903

				Junio		5,765,292		-537,220		3,212,400		-270,334		-4,742,693		3,427,446		1,844,807		1,582,638

				Julio		5,823,020		-410,119		2,987,552		0		-4,818,571		3,581,882		1,910,115		1,671,767

				Agosto		5,997,372		-772,208		2,942,253		0		-4,764,366		3,403,051		1,888,900		1,514,151

				Septiembre		5,749,303		-659,529		3,040,561		0		-4,944,564		3,185,771		1,847,510		1,338,261

				Octubre		5,530,730		-654,371		3,125,446		0		-4,922,425		3,079,380		1,927,356		1,152,024

				Noviembre		5,602,527		-735,319		3,248,276		0		-4,959,878		3,155,607		1,850,807		1,304,800

				Diciembre		5,997,643		-440,209		3,089,706		0		-5,078,714		3,568,426		2,183,162		1,385,264

				PROMEDIO		5,595,894		-596,335		3,112,391		-23,361		-4,398,648		3,689,941		1,871,199		1,818,742

																				Continúa...

				CAPÍTULO IV         Sector Monetario														CUADRO No. 4.1.1

				BASE MONETARIA POR ORIGEN Y DESTINO

				(En Miles de Bolivianos)

																BASE MONETARIA

						O   R   I   G   E   N												D  E  S  T  I  N   O

				Saldos a		RESERVAS		CRED. NETO		CRÉDITO		CD´s		OTRAS				BILL. Y MON.		RESERVAS

				fin de :		INTERNAC.		AL SECTOR		A		del		CUENTAS				EN PODER		BANCARIAS

						NETAS		PÚBLICO		BANCOS		BCB		NETAS				DEL PÚBLICO

				1999

				Enero		5,795,050		-624,333		3,004,057		0		-5,105,589		3,069,185		1,861,548		1,207,637

				Febrero		5,829,101		-611,137		3,075,944		0		-5,169,405		3,124,503		1,812,251		1,312,252

				Marzo		5,648,724		-459,552		3,044,094		-28,550		-5,210,795		2,993,920		1,774,396		1,219,524

				Abril		5,502,798		-457,346		3,067,148		0		-5,253,280		2,859,319		1,828,252		1,031,068

				Mayo		5,615,700		-584,115		3,325,422		-161,212		-5,217,535		2,978,261		1,770,720		1,207,542

				Junio		5,797,730		-582,763		3,355,022		-450,150		-5,268,597		2,851,243		1,766,862		1,084,380

				Julio		5,439,420		-229,995		3,295,343		-329,095		-5,293,935		2,881,737		1,789,952		1,091,785

				Agosto		5,549,999		-193,264		3,342,788		-478,623		-5,290,468		2,930,432		1,697,228		1,233,204

				Septiembre		6,216,580		-613,378		3,231,665		-574,386		-5,448,046		2,812,435		1,717,373		1,095,061

				Octubre		5,873,726		-505,985		3,447,862		-469,446		-5,450,072		2,896,084		1,780,999		1,115,085

				Noviembre		5,868,562		-594,240		3,596,600		-414,541		-5,598,048		2,858,332		1,730,619		1,127,713

				Diciembre		6,659,599		-311,004		3,375,461		-604,549		-5,434,794		3,684,713		2,157,814		1,526,899

				PROMEDIO		5,816,416		-480,593		3,263,450		-292,546		-5,311,714		2,995,014		1,807,334		1,187,679

				2000

				Enero		6,609,152		-250,607		3,216,547		-748,796		-5,517,946		3,308,350		1,779,836		1,528,514

				Febrero		6,524,471		-200,831		3,223,558		-751,742		-5,632,174		3,163,280		1,686,806		1,476,474

				Marzo		6,262,894		-274,830		3,269,755		-663,661		-5,509,299		3,084,859		1,677,701		1,407,158

				Abril		6,140,437		-173,960		3,310,449		-703,180		-5,506,279		3,067,466		1,773,143		1,294,323

				Mayo		6,313,074		-372,783		3,220,115		-628,500		-5,544,718		2,987,189		1,693,451		1,293,738

				Junio		6,430,532		-470,035		3,244,481		-567,849		-5,704,309		2,932,820		1,771,842		1,160,978

				Julio		6,172,554		-265,802		3,190,385		-488,238		-5,671,306		2,937,593		1,722,110		1,215,483

				Agosto		6,167,469		-170,091		3,172,135		-484,395		-5,715,225		2,969,892		1,692,014		1,277,878

				Septiembre		6,164,249		-57,893		2,860,018		-492,424		-5,419,597		3,054,353		1,744,178		1,310,174

				Octubre		6,238,513		-199,532		2,836,927		-488,723		-5,389,805		2,997,380		1,776,121		1,221,259

				Noviembre		6,227,798		-164,044		2,808,677		-456,733		-5,485,330		2,930,368		1,709,850		1,220,518

				Diciembre		6,921,009		328,651		2,707,238		-398,437		-5,454,380		4,104,082		2,175,276		1,928,806

				PROMEDIO		6,347,679		-189,313		3,088,357		-572,723		-5,545,864		3,128,136		1,766,861		1,361,275

				2001

				Enero		6,243,808		241,666		2,698,539		-446,255		-5,543,165		3,194,593		1,829,625		1,364,968

				Febrero		6,306,448		353,332		2,642,181		-553,544		-5,568,566		3,179,851		1,839,035		1,340,816

				Marzo		6,252,025		440,964		2,631,576		-612,140		-5,549,113		3,163,312		1,764,518		1,398,794

				Abril		6,374,397		195,506		2,638,919		-555,455		-5,560,628		3,092,738		1,792,487		1,300,251

				Mayo		6,540,379		273,298		2,627,989		-526,131		-5,682,974		3,232,559		1,781,368		1,451,191

				Junio		6,915,568		-91,771		2,783,696		-529,142		-5,701,314		3,377,037		1,901,506		1,475,531

				Julio		7,036,180		-110,566		2,665,623		-507,616		-5,789,651		3,293,970		1,863,309		1,430,661

				Agosto		6,976,104		72,988		2,572,103		-500,165		-5,829,291		3,291,738		1,859,146		1,432,592

				Septiembre		6,887,188		225,226		2,589,867		-474,934		-6,025,728		3,201,618		1,871,172		1,330,446

				Octubre		6,977,379		194,429		2,679,421		-475,889		-6,109,337		3,266,003		1,893,638		1,372,365

				Noviembre		7,521,849		-306,334		2,608,747		-470,835		-6,055,352		3,298,075		1,888,555		1,409,520

				Diciembre		7,337,142		653,301		2,617,547		-373,408		-5,779,405		4,455,177		2,396,358		2,058,818

				PROMEDIO		6,780,706		178,503		2,646,351		-502,126		-5,766,210		3,337,223		1,890,060		1,447,163

				FUENTE: Banco Central de Bolivia.





calculos trimestrales

		

				CNSP

		1985		-123247.801

		1986		-450929.147166667

		1987		-520960.53275

		1988		-675772.397833333

		1989		124611.166666667

		1990		350789.083333333

		1991		524617.583333333

		1992		590841.916666667

		1993		2282363.16666667

		1994		2484764.25

		1995		592184.166666667

		1996		-835638.25

		1997		-1062761.14783333

		1998		-596334.7795

		1999		-480592.785833333

		2000		-189,313

		2001		178,503

														CIN				Déficit cte.				BM				Gasto cte				Déficit total				Gasto total

		1990		372,218				1349341		-435975.23777496		-579342		706,242		536,352		4775.82436		2506.3937466667		698,053		708,257		113141.92496		119139.937213333		4777.85828		2702.37281		113141.92496

				404,758				1366179		-530408.616608556		-733337		507,191		562,813		-6872.91994		-4570.94063		728,491		760,231		125644.75138		165000.667816667		-6303.18436		-1120.7539066667		125644.75138

				343,492		373,489		1374314		-579493.470892585		-742690		395,623		458,556		9616.27682				698,228		828,036		118633.1353		142958.656106667		9632.44451		6390.9683666667		118633.1353

				312,008				1421320		-534356.522603787		-738078		460,893		432,382		15667.61409				704,935		934,549		126882.39844		233470.056863333		21035.1043		-65713.0311733334		126882.39844

				317,767				1440322		-460377.413456381		-699708		598,004		436,119		-6821.0496000001				767,013		986,049		203395.85539		143553.22791		-3535.25314		21403.5807633333		203395.85539

				331,062		320,279		1431268		-410276.987109871		-722510		629,543		325,994		-22559.38638				808,746		1,111,051		164723.74962		225463.416763333		-20862.11288		-3059.69668		173146.66849

				313,256				1432155		-423760.622774631		-813628		508,022		283,433		2006.81228				804,394		1,213,907		156815.65063		213823.758013333		3202.50825		11348.3419533333		162676.80106

				367,221				1449844		-500746.530493204		-824958		491,360		433,590		-12849.52164				833,024		1,319,499		153875.53758		295117.408253333		-12834.99187		-13203.1439933333		158133.42839

				239,226		306,568		1461267		-531840.312110455		-792367		376,286		472,799		27836.00015		5664.4302633333		846,689		1,341,296		118184.78011		218464.188013333		28805.38872		14521.5236733334		134939.64462

				325,646				1463040		-540779.968998194		-849331		398,575		359,266		-20144.5920300001				854,420		1,448,336		186520.05252		248487.45546		-18787.6341100001		9995.5497933333		193013.29191

				237,305				1468890		-537266.694968243		-894707		274,221		421,285		-15091.94762				876,399		1,548,540		167617.77638		253543.7819772		-10664.90392		43653.7067628		168969.59642

				645,510		402,820		1496968		-422282		-1095847		624,349		593,404		-167686.55549		-67641.0317133333		1,072,829		1,655,329		346272.34169		367254.0028729		-167686.55549		-3425.6140436667		346272.34169

		1991		534,264				1,552,598		-503,354		-1,050,172		533,336		945,214		90746.56033				941,557		1,880,308		67658.94608		208629.66654		90746.56033		19384.8042566666		67658.94608

				569,644				1,561,810		-579,540		-1,104,370		447,544		922,396		-32873.96711				990,683		1,910,543		176781.49051		314363.264293333		-26588.69628		24499.2215266667		176781.49051

				544,614		549,507		1,553,905		-612,967		-1,158,074		327,478		715,377		37.02856		19303.20726		1,025,907		1,864,297		186219.24714		280657.16827		52.87824		41881.77907		186219.24714

				535,730				1,556,480		-612,457		-1,176,307		303,446		626,444		-9994.36537				1,059,423		2,140,284		182112.41903		353110.480046667		-9981.0315900001		-11125.56462		182112.41903

				462,252				1,576,956		-578,929		-1,140,933		319,346		579,650		-28900.4897				1,092,921		2,154,007		250542.76936		296740.490333333		40150.79476		1222.45322		250542.76936

				529,736		509,239		1,579,464		-570,808		-1,183,201		355,191		380,235		-41011.84543		-26635.5668333334		1,180,810		2,316,566		243735.0619		336706.40559		-39348.85321		-955.6628233333		243735.0619

				515,929				1,574,248		-592,823		-1,167,002		330,352		180,430		33079.98476				1,181,366		2,443,751		196279.1728		413760.443523333		41959.05019		10434.7600133334		196279.1728

				501,087				1,578,350		-608,240		-1,150,464		320,733		207,673		-43468.37043				1,240,142		2,554,334		243912.87768		400400.550056667		-27141.54661		-14994.85172		243912.87768

				412,528		476,515		1,575,263		-604,405		-1,184,172		199,214		391,423		4590.92988		-1932.4852633333		1,220,213		2,584,348		201279.22356		309092.60752		19227.52228		16273.7358933334		201279.22356

				532,930				1,566,343		-549,527		-1,239,456		310,290		470,842		-54834.7761699999				1,261,606		2,571,443		263700.549		322202.112566667		-12717.9564699999		-2719.8705433333		263700.549

				472,211				1,574,916		-517,617		-1,200,865		328,645		7,986		-1776.63457				1,285,847		2,555,601		209153.05127		350537.769366667		8621.29129		45713.42973		209153.05127

				684,486		563,209		1,610,345		-480,428		-1,152,569		661,834		-61,817		-125089.23165		-60566.8807966666		1,411,044		2,808,913		412498.62449		474679.375213333		-35512.7667999999		-15889.2519566667		504691.17517

		1992		535,446				1,620,908		-396,861		-1,184,782		574,711		-654,732		14531.50764				1,310,777		2,897,412		201818.50371		377920.690503333		20428.66027		20422.7947799999		201818.50371

				459,827				1,639,356		-393,053		-1,253,423		452,707		-966,828		24384.97015				1,368,515		3,167,798		190989.34267		423154.76886		29500.02272		31338.7767466667		190989.34267

				437,684		477,652		1,645,172		-434,126		-1,257,750		390,980		-1,168,810		-31962.29569		2318.0607		1,344,595		3,400,388		262584.71766		480906.02299		-6364.11197		-19371.90587		262584.71766

				469,173				1,675,353		-407,111		-1,308,954		428,461		-1,118,848		10129.67613				1,425,793		3,699,188		230513.86769		524871.757666667		16709.04737		-97046.7666666667		230513.86769

				446,899				1,700,253		-370,768		-1,355,607		420,777		-1,026,164		-29652.28498				1,470,300		3,636,667		241131.05805		476742.773		-12772.38601		-9013.8196666667		241131.05805

				326,876		414,316		1,716,259		-413,353		-1,401,221		228,561		-1,094,735		5907.29189		-4538.4389866667		1,448,914		4,152,766		273817.44064		522406.325333333		26049.98802		-24363.5400000001		273817.44064

				489,971				1,739,021		-368,393		-1,447,140		413,459		-1,786,889		-50274.6526300001				1,541,763		4,312,673		258556.29727		590453.524		-29438.70338		-120871.290666667		258556.29727

				538,592				1,784,996		-364,822		-1,443,673		515,093		-1,435,510		-10687.2126316				1,599,740		4,406,959		241227.6946116		693745.511		71052.1800184		-205907.851		241227.6946116

				397,999		475,521		1,793,487		-373,055		-1,483,129		335,302		-894,947		10161.92542		-16933.3132805333		1,504,118		4,310,403		260847.35405		588057.514333333		89347.64365		-71646.566		260847.35405

				466,656				1,849,026		-339,320		-1,570,394		405,968		-1,820,040		-42461.01969				1,591,023		3,791,322		275558.94607		603238.287666667		-39002.13773		-8152.9519999999		275558.94607

				584,681				1,865,184		-307,852		-1,588,977		553,036		-2,466,330		-83305.2488387				1,598,998		3,390,235		323849.2626087		700414.169333333		65884.2040889999		-96682.4269999999		323849.2626087

				1,936,299		995,879		1,544,049		-248,502		-2,410,639		821,207		-2,442,496		-189632.14523		-105132.804586233		1,775,965		3,267,804		502353.79994		823471.873333333		-37158.9084900001		-147950.901		502353.79994

		1993		2,027,040				1,631,618		-271,115		-2,445,674		941,869		-2,695,089		64013.81906				1,875,557		3,062,536		64203.39611		587054.680666667		135784.83898		-22865.3123333334

				2,184,932				1,647,247		-351,945		-2,524,603		955,631		-2,742,469		-73409.9927400001				1,861,842		2,896,274		276279.14744		629130.795333333		-38553.8538100001		-64415.7986666667

				2,156,471		718,824		1,655,258		-335,349		-2,538,239		938,141		-2,860,465		-27882.57726		-12426.2503133334		1,903,524		2,874,868		285406.45607		631695.394333333		-39076.5724		-115331.771333333

				2,224,722				1,664,736		-396,460		-2,574,565		918,433		-2,987,586		705.0635400001				1,873,721		3,146,376		329895.20529		932721.855		61796.4638100001		-185516.607

				2,288,885				1,644,927		-344,401		-2,639,007		950,404		-3,280,009		-31838.18637				1,938,568		3,185,497		359676.67015		631914.266203333		-18972.03071		-13108.0970166667

				2,286,484		2,266,697		1,608,034		-295,466		-2,700,701		898,351		-3,298,856		30650.20492		-160.9726366667		1,919,339		2,995,825		253517.91744		632711.707596		30673.23148		-20890.6822693334

				2,332,029				1,595,328		-339,838		-2,745,099		842,420		-3,180,811		26978.02439				1,895,238		2,987,279		314402.23808		807655.866976667		18144.47163		-219949.181053333

				2,231,315				1,547,410		-359,169		-2,772,154		647,402		-3,118,497		100572.63958				1,849,893		3,343,943		232365.50061		876419.400313333		66676.7675199999		-242533.648533333

				2,356,826		2,306,723		1,509,646		-428,975		-2,781,188		656,309		-3,088,175		-19827.1779300001		35907.8286799999		1,847,760		3,179,252		295203.76612		657374.201753367		40824.0980599999		-67444.3153302

				2,410,464				1,532,204		-469,336		-2,864,329		609,003		-3,376,003		11419.5467199999				2,034,301		3,234,111		311875.21704		770337.941646067		10590.3497499999		-126369.906803333

				2,388,468				1,518,910		-464,212		-2,867,386		575,780		-3,704,049		-26918.09125				2,034,228		3,262,442		312283.09224		792638.262088933		-21051.00849		-293673.9406592

				2,500,722		2,433,218		1,483,456		-287,049		-3,002,580		694,549		-3,605,705		-65763.08357		-27087.2093666667		2,352,323		3,673,085		435173.13086		968347.672020867		-22916.03512		-404238.477349367

		1994		2,458,168				1,453,194		-261,770		-3,090,079		559,513				-19399.106				2,049,556				302343.325				20505.811

				2,514,563				1,452,576		-153,770		-3,171,666		641,703				-19234.14579				2,207,683				270590.999				2134.41566

				2,423,635		2,465,455		1,433,402		-116,746		-3,202,556		537,735				-1576.908		-13403.3865966667		2,204,781				317287.147				-18972.867

				2,566,344				1,429,618		-136,334		-3,335,539		524,089				-30279.25633				2,295,478				304349.045				-17342.39933

				2,527,183				1,408,617		-110,202		-3,545,520		280,078				-69280.17263				2,298,436				342027.86363				26209.8656

				2,579,543		2,557,690		1,440,148		-91,896		-3,591,256		336,539				-93605.3858		-64388.2715866667		2,355,785				363742.30814				-11734.45474

				2,430,036				1,484,106		-70,830		-3,574,512		268,800				-85632.06252				2,441,729				421982.58571				58253.41483

				2,360,072				1,492,402		-67,675		-3,674,112		110,687				-77967.72265				2,428,550				428300.58738				-422.0417899999

				2,461,797		2,417,302		1,447,344		-52,822		-3,694,515		161,804				-71927.0786		-78508.95459		2,460,975				390998.15748				-26527.093

				2,480,604				1,442,166		-76,769		-3,759,774		86,227				-12139.56187				2,483,714				353397.5798				-14197.04583

				2,415,755				1,614,420		-68,523		-3,828,928		132,724				-20704.09778				2,419,009				353097.44071				-73201.75601

				2,599,471		2,498,610		2,512,330		-55,804		-4,651,929		404,068				-138508.06284		-57117.24083		2,760,278				494706.62966				42414.24668

		1995		949,531				2,526,097		-81,060		-2,991,834		402,734				25623.3728				2,647,772				320756.61126				33529.86506

				1,004,524				2,485,384		-75,941		-2,952,857		461,110				3208.3487500001				2,584,617				267304.18031				2468.99675

				895,954		950,003		2,485,440		-267,689		-2,803,280		310,425				15451.56776		14761.0964366667		2,520,656				339217.03099				12822.34587

				920,566				2,504,208		-93,430		-2,757,392		573,952				24742.0709399999				2,528,247				272225.47619				38811.44019

				786,813				2,568,989		-236,156		-2,760,306		359,340				-9418.7810899999				2,515,108				352291.80827				-20499.2940399999

				743,873		817,084		2,689,104		-239,681		-2,714,062		479,234				-16003.83079		-226.84698		2,670,975				342089.05324				-26471.75778

				598,055				2,606,080		-316,111		-2,793,082		94,942				14081.2136199999				2,576,407				384436.65421				24940.9055699999

				322,539				2,913,493		-221,042		-2,918,638		96,352				112255.92446				2,590,234				347913.71673				83975.02213

				235,518		385,371		2,915,662		-406,467		-2,912,049		-167,336				56520.15556		60952.4312133333		2,500,161				319262.93716				28224.36149

				230,968				3,081,916		-418,449		-2,925,858		-31,423				57676.61476				2,620,340				479436.05366				115543.43941

				159,625				3,116,575		-320,042		-3,009,705		-53,547				-44797.5218400001				2,701,160				451556.50006				-32857.9959200001

				258,244		216,279		2,905,114		-349,684		-2,914,156		-100,482				-146802.82793		-44641.2450033334		3,105,238				493045.57192				-130353.19936

		1996		-110741				2,976,610		-297,603		-3,044,681		-476,415				48177.8379099999				2,923,462				381447.28366				77333.9549299999

				-400285				2,958,802		-241,808		-3,063,940		-747,231				23471.31092				2,846,124				333028.31784				15687.85492

				-575323		-362,116		3,056,354		-161,239		-3,060,343		-740,551				-26092.29951		15185.6164399999		2,922,651				419286.47001				-31753.42551

				-723718				3,008,629		-167,270		-3,015,773		-898,132				27218.6983				3,035,988				358344.76992				25270.2913

				-889822				3,059,527		-138,217		-3,025,068		-993,580				156975.5768				3,170,744				443403.02293				149806.7328

				-1008087		-873,876		3,044,358		-93,891		-2,951,153		-1,008,773				-74046.2038600001		36716.0237466667		3,296,661				467716.51373				-81060.6938600001

				-1033536				3,036,357		-69,573		-3,030,919		-1,097,671				-69254.10561				3,371,835				516821.06676				-52947.4775399999

				-1060044				3,031,857		-100,470		-3,040,921		-1,169,578				-46995.1379399999				3,394,121				448850.34321				-26652.96207

				-1098818		-1,064,133		3,039,480		-118,403		-3,061,441		-1,239,182				-73807.027		-63352.0901833333		3,435,207				477046.659				21484.722

				-1149082				3,079,082		-64,015		-3,114,098		-1,248,113				-22661.1209999999				3,514,944				461476.948				-8426.6099999999

				-1070178				3,023,332		-70,573		-3,033,615		-1,151,034				-115688.375				3,614,728				521995.205				-117184.623

				-908025		-1,042,428		2,969,492		-23,797		-2,995,067		-957,397				-183262.116		-107203.870666667		3,967,892				591143.12				-165529.067

		1997		-1,114,692				2,978,385		-42,406		-2,998,105		-1,176,818				13362.1				3,601,525				505347.621				14610.447

				-990,317				3,060,262		-44,709		-3,037,307		-1,012,071				4660.6509999999				3,636,068				416783.616				332.553

				-929,839		-1,011,616		3,090,850		-32,775		-3,017,840		-889,604				-102366.099		-28114.4493333333		3,672,407				508097.082				-41984.459

				-897,970				3,208,995		-47,360		-3,027,670		-764,005				-14475.3430000001				4,116,953				487066.436				-29811.9460000001

				-1,180,211				3,042,546		-76,977		-3,008,226		-1,222,868				141372.315				4,197,642				505749.564				130105.303

				-1,264,007		-1,114,063		2,994,650		-70,962		-2,957,012		-1,297,331				-164568.9		-12557.3093333334		4,143,704				574402.976				-173383.977

				-1,467,054				2,938,811		-60,165		-3,048,345		-1,636,753				-164670.302				4,531,500				657665.291				-179470.728

				-1,321,679				2,886,241		-35,000		-3,457,171		-1,927,609				-120088.46				4,169,592				539794.146				-14616.7699999999

				-1,140,701		-1,309,811		2,783,523		-45,000		-3,394,126		-1,796,304				-163165.114		-149307.958666667		4,236,928				573901.135				-168526.374

				-1,063,001				2,870,921		-10,000		-3,477,888		-1,679,968				-102227.2				4,323,601				578470.544				-115519.255

				-928,504				2,813,406		-35,000		-3,503,376		-1,653,474				-70583.1080000001				4,156,353				516809.094				-79480.531

				-455,159		-815,555		2,896,439		0		-3,414,369		-973,089				-480914.692		-217908.333333333		4,740,923				985956.895				-422723.767

		1998		-606123				3,029,297		-10,000		-3,490,858		-1,077,684				-69811.624				4,302,286				649431.475				-39590.9029999999

				-489330				3,245,611		0		-3,441,808		-685,527				-92099.015				4,450,152				508162.972				-65419.515

				-622394		-572,616		3,143,626		0		-3,442,862		-921,630				-95518.77		-85809.803		4,178,770				606578.096				-109929.28

				-512398				3,078,496		0		-3,451,410		-885,312				-57824.1339999998				4,445,439				614359.143				-72097.9329999998

				-716798.227				3,205,462		0		-4,725,624		-2,236,960				146158.897				3,501,081				581844.113				131493.934

				-537219.995		-588,805		3,212,400		-270,334		-4,742,693		-2,337,847				-71158.88		5725.2943333334		3,427,446				613511.607				-83854.857

				-410119				2,987,552		0		-4,818,571		-2,241,138				-207449.232				3,581,882				817768.237				-208444.004

				-772208				2,942,253		0		-4,764,366		-2,594,321				-118356.396				3,403,051				661421.914				-91830.4180000001

				-659529		-613,952		3,040,561		0		-4,944,564		-2,563,532				20479.9010000002		-101775.242333333		3,185,771				622052.357				10227.1410000003

				-654371				3,125,446		0		-4,922,425		-2,451,350				-85049.277				3,079,380				756549.987				22443.532

				-735318.567				3,248,276		0		-4,959,878		-2,446,920				-28157.562				3,155,607				647073.596				-43766.4720000001

				-440208.565		-609,966		3,089,706		0		-5,078,714		-2,429,217				-443330.585		-185512.474666667		3,568,426				1066792.037				-422529.763

		1999		-624333				3,004,057		0		-5,105,589		-2,725,865				-35971.446				3,069,185				562298.58				-48509.621

				-611137				3,075,944		0		-5,169,405		-2,704,598				-64254.5639999999				3,124,503				590857.381				-82092.2389999999

				-459552.144		-565,007		3,044,094		-28,550		-5,210,795		-2,654,804				81020.1249999999		-6401.9616666667		2,993,920				608008.081				62005.9229999998

				-457346.393				3,067,148		0		-5,253,280		-2,643,479				-7646.875				2,859,319				573566.972				-45621.3870000001

				-584114.784				3,325,422		-161,212		-5,217,535		-2,637,439				50728.2629999998				2,978,261				665207.979				30982.3759999998

				-582762.801		-541,408		3,355,022		-450,150		-5,268,597		-2,946,488				-152502.043		-36473.5516666667		2,851,243				648617.435				-178608.385

				-229995.393				3,295,343		-329,095		-5,293,935		-2,557,683				-105652.974				2,881,737				659582.667				-136070.027

				-193264.285				3,342,788		-478,623		-5,290,468		-2,619,568				-99483.938				2,930,432				643064.927				-148017.55

				-613378.092		-345,546		3,231,665		-574,386		-5,448,046		-3,404,145				-75708.3700000001		-93615.094		2,812,435				592438.589				-61907.7370000001

				-505985.098				3,447,862		-469,446		-5,450,072		-2,977,642				-162791.319				2,896,084				761850.669				-146774.039

				-594240.134				3,596,600		-414,541		-5,598,048		-3,010,230				-42233.934				2,858,332				584759.469				-53213.513

				-311004.306		-470,410		3,375,461		-604,549		-5,434,794		-2,974,886				-907973.685		-370999.646		3,684,713				1451555.427				-356562.269

		2000		-250,607				3,216,547		-748,796		-5,517,946		-3,300,802				-53457.5736				3,308,350				584336.73601				-15423.70839

				-200,831				3,223,558		-751,742		-5,632,174		-3,361,190				-126166.09226				3,163,280				647978.11625				-123017.5025

				-274,830		-242,089		3,269,755		-663,661		-5,509,299		-3,178,035				12638.4876799999		-55661.72606		3,084,859				663427.94635				99116.9198399999

				-173,960				3,310,449		-703,180		-5,506,279		-3,072,970				-141160.063045				3,067,466				635394.187175				-134560.782965

				-372,783				3,220,115		-628,500		-5,544,718		-3,325,885				80642.048285				2,987,189				685909.744895				76343.536745

				-470,035		-338,926		3,244,481		-567,849		-5,704,309		-3,497,712				2981.0177519998		-19178.9990026667		2,932,820				576831.190718				-4454.8005880002

				-265,802				3,190,385		-488,238		-5,671,306		-3,234,961				-354810.40407				2,937,593				902699.33177				-380361.83367

				-170,091				3,172,135		-484,395		-5,715,225		-3,197,577				-137195.34669				2,969,892				732876.10705				-196564.99119

				-57,893		-164,596		2,860,018		-492,424		-5,419,597		-3,109,896				-175383.941		-222463.230586667		3,054,353				787392.16211				-82920.7182999999

				-199,532				2,836,927		-488,723		-5,389,805		-3,241,133				8466.2823699999				2,997,380				661505.7395				41543.2725099999

				-164,044				2,808,677		-456,733		-5,485,330		-3,297,430				-49524.43132				2,930,368				659692.5129				-47832.0151900001

				328,651		-11,641		2,707,238		-398,437		-5,454,380		-2,816,927				-675207.26354		-238755.137496667		4,104,082				1308059.94854				-721312.20292

		2001		241,666				2,698,539		-446,255		-5,543,165		-3,049,215				-93783.0649439999				3194593.04523				648165.1827				-60336.9112939999

				353,332				2,642,181		-553,544		-5,568,566		-3,126,597				-145718.4623995				3179850.8865				698590.7304829				-96177.6460495

				440,964		345,321		2,631,576		-612,140		-5,549,113		-3,088,713				-69028.8765371001		-102843.4679602		3163312.09615				625366.6920772				-45818.3886471001

				195,506				2,638,919		-555,455		-5,560,628		-3,281,659				-224139.5729035				3092737.88761				820016.0810678				-117131.6063635

				273,298				2,627,989		-526,131		-5,682,974		-3,307,820				-68635.1875066002				3232559.41167				758169.0152008				-75791.9093514001

				-91,771		125,677		2,783,696		-529,142		-5,701,314		-3,538,531				-155830.8773591		-149535.212589733		3377036.96183				732828.7286696				-186186.2046951

				-110,566				2,665,623		-507,616		-5,789,651		-3,742,210				-410704.0476597				3293970.11707				942176.3307543				-476586.3537289

				72,988				2,572,103		-500,165		-5,829,291		-3,684,366				-192490.9783338				3291737.56811				760344.5494155				-222940.3560864

				225,226		62,549		2,589,867		-474,934		-6,025,728		-3,685,570				-187141.5086973		-263445.5115636		3201617.9789				675393.906097				-181495.1121623

				194,429				2,679,421		-475,889		-6,109,337		-3,711,375				-228444.8325691				3266003.3427				825246.0135634				-190860.3968555

				-306,334				2,608,747		-470,835		-6,055,352		-4,223,775				-156450.7597777				3298074.59531				679227.6934233				-168885.6219357

				653,301		180,465		2,617,547		-373,408		-5,779,405		-2,881,965				-795141.0793949		-393345.557247233		4455176.81359				1400569.3090759				-852969.4132569
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CRÉDITO NETO AL SECTOR PÚBLICO EN MILES DE BS
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trimestrales

				PIB		C GOB		CIN		DEF CTE		BM		G CTE		DEF TOTAL		variacion def total		variacion cgob

		I/1990		3557912.38		373489.33		536351.89		2506.39		708257.22		119139.937213333		2702.37281

		II/1990		3754367.64		320279.00		562813.36		-4570.94		760231.36		165000.667816667		-1120.7539066667		-3823.1267166667		-53210.33

		III/1990		4028537.96		306567.67		458556.18		5664.43		828035.84		142958.656106667		6390.9683666667		7511.7222733333		-13711.33

		IV/1990		4102318.44		402820.33		432381.78		-67641.03		934549.45		233470.056863333		-65713.0311733334		-72103.99954		96252.67

		I/1991		4364334.37		549507.33		436119.33		19303.21		986049.00		143553.22791		21403.5807633333		87116.6119366667		146687.00

		II/1991		4686297.55		509239.33		325994.33		-26635.57		1111051.33		225463.416763333		-3059.69668		-24463.2774433334		-40268.00

		III/1991		4925580.72		476514.67		283433.00		-1932.49		1213907.00		213823.758013333		11348.3419533333		14408.0386333334		-32724.67

		IV/1991		5155915.66		563209.00		433589.67		-60566.88		1319499.00		295117.408253333		-13203.1439933333		-24551.4859466666		86694.33

		I/1992		4998771.30		477652.33		472799.33		2318.06		1341295.67		218464.188013333		14521.5236733334		27724.6676666666		-85556.67

		II/1992		5465556.46		414316.00		359266.33		-4538.44		1448335.67		248487.45546		9995.5497933333		-4525.97388		-63336.33

		III/1992		5603188.35		475520.67		421284.67		-16933.31		1548540.33		253543.7819772		43653.7067628		33658.1569694667		61204.67

		IV/1992		5946490.19		995878.67		593403.67		-105132.80		1655328.67		367254.0028729		-3425.6140436667		-47079.3208064667		520358.00

		I/1993		24458969.11		718823.67		945213.67		-12426.25		1880307.67		208629.66654		19384.8042566666		22810.4183003333		-277055.00

		II/1993		5647991.62		2266697.00		922396.00		-160.97		1910542.67		314363.264293333		24499.2215266667		5114.41727		1547873.33

		III/1993		6034334.85		2306723.33		715377.00		35907.83		1864297.00		280657.16827		41881.77907		17382.5575433333		40026.33

		IV/1993		6256145.36		2433218.00		626444.00		-27087.21		2140284.00		353110.480046667		-11125.56462		-53007.34369		126494.67

		I/1994		6416062.76		2465455.33		579650.33		-13403.39		2154006.67		296740.490333333		1222.45322		12348.01784		32237.33

		II/1994		6446798.07		2557690.00		380235.33		-64388.27		2316566.33		336706.40559		-955.6628233333		-2178.1160433333		92234.67

		III/1994		7333414.26		2417301.67		180430.33		-78508.95		2443751.33		413760.443523333		10434.7600133334		11390.4228366667		-140388.33

		IV/1994		7440067.20		2498610.00		207673.00		-57117.24		2554333.67		400400.550056667		-14994.85172		-25429.6117333333		81308.33

		I/1995		7590990.76		950003.00		391423.00		14761.10		2584348.33		309092.60752		16273.7358933334		31268.5876133334		-1548607.00

		II/1995		7540771.62		817084.00		470842.00		-226.85		2571443.33		322202.112566667		-2719.8705433333		-18993.6064366667		-132919.00

		III/1995		8482643.04		385370.67		7986.00		60952.43		2555600.67		350537.769366667		45713.42973		48433.3002733333		-431713.33

		IV/1995		8620667.33		216279.00		-61817.33		-44641.25		2808912.67		474679.375213333		-15889.2519566667		-61602.6816866667		-169091.67

		I/1996		8937549.73		-362116.33		-654732.33		15185.62		2897412.33		377920.690503333		20422.7947799999		36312.0467366666		-578395.33

		II/1996		8952024.42		-873875.67		-966828.33		36716.02		3167797.67		423154.76886		31338.7767466667		10915.9819666667		-511759.33

		III/1996		9769432.33		-1064132.67		-1168810.33		-63352.09		3400387.67		480906.02299		-19371.90587		-50710.6826166666		-190257.00

		IV/1996		9877640.59		-1042428.33		-1118848.00		-107203.87		3699188.00		524871.757666667		-97046.7666666667		-77674.8607966667		21704.33

		I/1997		9941420.28		-1011616.00		-1026164.33		-28114.45		3636666.67		476742.773		-9013.8196666667		88032.947		30812.33

		II/1997		9985261.96		-1114062.67		-1094734.67		-12557.31		4152766.33		522406.325333333		-24363.5400000001		-15349.7203333334		-102446.67

		III/1997		10646507.69		-1309811.33		-1786888.67		-149307.96		4312673.33		590453.524		-120871.290666667		-96507.7506666666		-195748.67

		IV/1997		11070675.88		-815554.59		-1435510.32		-217908.33		4406958.87		693745.511		-205907.851		-85036.5603333334		494256.74

		I/1998		11530934.45		-572615.67		-894947.00		-85809.80		4310402.67		588057.514333333		-71646.566		134261.285		242938.92

		II/1998		11322760.79		-588805.41		-1820039.64		5725.29		3791321.78		603238.287666667		-8152.9519999999		63493.614		-16189.74

		III/1998		12013766.63		-613952.00		-2466330.26		-101775.24		3390234.74		700414.169333333		-96682.4269999999		-88529.475		-25146.59

		IV/1998		11954864.10		-609966.04		-2442495.76		-185512.47		3267804.26		823471.873333333		-147950.901		-51268.4740000001		3985.96

		I/1999		11922943.92		-565007.38		-2695089.01		-6401.96		3062536.02		587054.680666667		-22865.3123333334		125085.588666667		44958.66

		II/1999		11507168.44		-541407.99		-2742468.51		-36473.55		2896274.48		629130.795333333		-64415.7986666667		-41550.4863333333		23599.39

		III/1999		12066402.95		-345545.92		-2860465.24		-93615.09		2874867.91		631695.394333333		-115331.771333333		-50915.9726666666		195862.07

		IV/1999		12659659.68		-470409.85		-2987586.05		-370999.65		3146376.14		932721.855		-185516.607		-70184.8356666666		-124863.92

		I/2000		12850406.60		-242089.32		-3280008.99		-55661.73		3185496.56		631914.266203333		-13108.0970166667		172408.509983333		228320.52

		II/2000		12419208.74		-338925.90		-3298856.05		-19179.00		2995824.81		632711.707596		-20890.6822693334		-7782.5852526667		-96836.57

		III/2000		13082481.02		-164595.53		-3180811.35		-222463.23		2987279.14		807655.866976667		-219949.181053333		-199058.498784		174330.37

		IV/2000		13531767.59		-11641.47		-3118496.73		-238755.14		3343943.10		876419.400313333		-242533.648533333		-22584.46748		152954.07

		I/2001		13196370.92		345320.99		-3088174.99		-102843.47		3179252.01		657374.201753367		-67444.3153302		175089.333203133		356962.46

		II/2001		13007454.35		125677.40		-3376003.09		-149535.21		3234111.42		770337.941646067		-126369.906803333		-58925.5914731333		-219643.59

		III/2001		13316470.72		62549.03		-3704048.68		-263445.51		3262441.89		792638.262088933		-293673.9406592		-167304.033855867		-63128.37

		IV/2001		13490038.18		180465.30		-3605705.15		-393345.56		3673084.92		968347.672020867		-404238.477349367		-110564.536690167		117916.27

		I/2002		13568606.71

		II/2002		13740226.96

		III/2002		14225585.12

		IV/2002		14398729.94
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C GOB

CREDITO TRIMESTRAL DEL BCB AL GOBIERNO
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variacion def total

variacion cgob

RELACIÓN DÉFICIT FISCAL CRÉDITO AL GOBIERNO (VARIACIÓN TRIMESTRAL)




_1114868954.unknown

_1112979097.unknown

_1114692105.unknown

