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INTRODUCCION

or segundo afio consecutivo, en

1990 la economia mundial

registré menor ritmeo de
crecimiento y disminucién en el
volumen de comercio, principalmente,
por la especial situacién de los paises
del este eurcopeo v la menor tasa de
crecimiento de los paises de occidente.

En Ameérica Latina se observé una
tasa de crecimiento negativa,
acompafada de una inflacién
global que llegd a cuatro digitos,
con excepcion de algunos paises
como Bolivia, Colombia, Chile y
Méxlco, los que alcanzaron
crecimiento positivo y tasas de
inflacion de solo dos digitos.

En Bolivia se mantuvo la

estabilidad interna que se

registra desde 1987, con un PIB

en continuo crecimiento. En 19980,
la politica monetaria del pais,
mediante el adecuado manejo

del crédito y de los medios de pago,
que estuvo acompanada por una
politica fiscal restricliva, logro el
aumento de las reservas
internacionales y una tasa de

infllacién del 18.0 9%,

El sector externo boliviano alcanzo
resultados favorables, habiendo
disminuido el déficit en

la balanza de pagos en un 95.0 %.

Resalta el saldo positivo en la balanza
en cuenta corriente, alcanzado por
primera vez después de diez arios, El
conjunto de los anteriores logros relleja
las politicas que sostienen un tipo de
cambio real y flexible y que apoyan el
desarrollo de las exportaciones no
tradicionales.

La deuda externa global aumenté en
8.0 %, debido al crecimiento de la
deuda muliflateral y bilateral: sin
embargo, se redujo la deuda externa
con Brasil en $us 202.0 millones y la
deuda con la banca comercial
internacional en $us 19.0 millones. En
el contexto de las negociaciones del
Club de Paris , que se iniclaron en
1986, se logrd reprogramar en el Club
de Paris IIl la deuda bilateral. en
condiciones gue se encuentran
inscritas dentro del Acuerdo de
Toronto.

£n 1990, el Bancoe Central de Bolivia
expandié sus operaciones de
mercado abierto para restringir la
expansidn monetaria y financiar
parte del déficit fiscal,

El instituto emisor, atendiendo la
politica definida para ¢l manejo de
deuda externa, continud con la emisién
de Bonos de Inversidn de la serie "A"
para canjearlos con papeles
representativos de la deuda exterma




comercial. El monto acumulado
por este concepto alcanzd a
$us 200.6 millones.

Por oira parte, dentro de una politica
de liberalizacion de tasas de interés, se
establecié un mecanismo de subasta de
los créditos de desarrollo administrados
por el Banco Central de Bolivia, para
que el mercado determine, en
condiclones competitivas, los niveles

de demanda y las tasas reales de
interés.

Hay que destacar que las operaciones
del Banco Central de Bolivia, relativas
a actividades de caracter no monetario,
tales como el pago de intereses por los
certificados de depésitos a plazo fijo
(CDs) y otros cargos, ajenosala
actividad de banca central, se
contituyeron en los principales

pastos que Incidieron en el nivel de
pérdidas y en el déficit cuasi fiscal de
la institucion.



CAPITULO 1
ECONOMIA

MUNDIAL







1.1 CONTEXTO INTERNACIONAL

| deterioro en la economia

mundial en 1990 se debié en

buena parte a la crisis
productiva de los paises del este
europeo, incluyendo a la URSS y al
marcade descenso del ritrno del
crecimiento de las economias
occldentales. Un acontecimiento que
ha influenciado negativamente en el
corportamiento de la economia
internacional ha sido la crisis del Medio
Orlente, que dio lugar a que, en el
segundo semestre, se anotara un

notable incremento en precio del
pelrdleo, ocasionande desconfianza e

incertidumbre en los mercados
financieros internacionales.

En dicho afio, el ritmo de crecimiento
del producto de los paises

industrializades disminuyd
notoriamente (Cuadro N?1), en especial

en los Estados Unidos de Norte
América, demostrando asi su alta
sensibilidad a los cambios en el
mercado energético.

También cabe anotar que la crisis y los
profundos camblos estructurales dados
en los paises de Eurcpa Orlental, han
impactadoe directamente sobre la

produccion de los mismos; asi,
Alemania ha comenzado a enfrentar las
dificultades derivadas de la
reunificacién, que su economia pudo

soportar por la espectable regularidad
de su crecimiento.

En cuanto al nivel internacional de
preclos, se puede decir que éste, en su
conjunto, registré alzas simlilares a las
observadas en el afio anterior.

En algunos paises como Estados
Unidos, por ejemplo, han tomado
mayor importancia las consecuencias
de los déficit fiscales. Después de
agosto, el délar norteamericano
presentd en-el mercado cambiario el
valor mas bajo de las ultimas tres
décadas, habiendo ademsds registrado
una tasa inflacicnaria que viene a ser la
mas alta desde 1983,

El comercio exterior de los paises
industrializados presentd una
disminuecién en su crecimiento, como
resultade de menor Incremento de las
Inversiones en el sector exportador. En
este sentido, son importantes los
acuerdos entre Japon y Estados Unidos
de Norte América que tienen el
proposito de disminuir las tensiones
comerclales, mediante la aplicacién de
politicas de tasas de cambio reales.

Las perspectivas del comercio
internacional para los préximos afios
son optimistas por el establecimiento
de acuerdos de libre comercio,
especlalmente entre Canada y Estados
Unidos de Norte América y por la
probable eliminacién de las barreras
arancelarias entre los paises de la




CUADRO No.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(Variacién Porcentual Anual)

1985 1986 1987 1988 1989 1990
PRODUCCION MUNDIAL 3.3 3.0 33 a1 3.0 2.0
PAISES INDUSTRIALIZADOS (13 34 2.7 34 44 34 2.6
EEUL. 14 2.7 34 4.5 75 13
JAPON 49 25 46 57 49 5.1
ALEMANIA FEDERAL 1.9 23 1.6 3.7 19 39
OTROS PAISES 3.1 28 32 39 3 2.3
PAISES EN DESARROLLO (2) 3.9 4.0 3.9 42 3.0 22
EXPORTAD. DE PETROLEO 15 ©.1) 03 29 3.4 146
NO EXPORTAD. DE PETROL 5.0 59 5.4 43 29 1.7
OTROS PAISES (3} 13 26 £ 7 {7 0.2 (2.5)
INFLACION MUNDIAL
PAISES INDUSTRIALIZADOS (4) 42 24 3.0 13 44 48
EEUU. 3.6 1.9 3.6 41 48 5.1
TAPON 20 0.6 0.1 0.7 23 28
REP. FEDERAL ALEMANA 22 0.13 0.2 13 2.8 2.8
OTROS PAISES 64 4.5 43 42 54 6.1
PAISES EN DESARROLLO 19.8 31.5 1.4 706 104.6 104.8
EXPORTAD. DE PETROLEO 16.7 25.4 33.1 3.7 1.0 16.3
NO EXPORTAD. DE PETROL 52.4 34.4 45.1 88.3 149.5 1482
COMERCIO MUNDIAL 27 a5 6.7 9.1 73 5.4
YOL. DE EXPORTACIONES
PAISES INDUSTRIALIZADOS 44 3.1 5.1 $8 70 6.3
ESTADOS UNIDOS 32 8.0 14.5 225 10.9 11.0
JAPON 46 (0.6) 0.3 5.1 38 5.6
REP.FED.ALEMANTA 59 13 28 74 77 3.7
PAISES EN DESARROLLO 0.9 83 12.1 105 6.7 5.0
VOL. DE IMPORTACIONES
PAISES INDUSTRIALIZADOS 45 89 7.0 9.0 8.1 55
ESTADOS UNIDOS 453 13.4 59 6.5 5.8 3.5
JAPON 04 8.5 9.3 16.7 78 )
REP FED.ALEMANIA 41 6.2 54 6.7 7.1 9.6
PAISES EN DESARROLLO (1.4) 3.0} 12 106 8.6 4l

FUENTE: FMI, World Economic Ouilook, octubre 1990
ELABORADO: BCB

(1} : Producto Macional Browo

{2} 1 Producte Interno Bruto

(3) 1 Incluye URSS y otros pafses no miembros del FMI

(4} : Cambios porcentales de los promedios geamétricos del IPC por paises,
promedio del valor de] PNB (PIB) respectivamente, expresado en dolares.



Comunidad Econémica Europea que
surtirdn efecto a partir de 1992,

En 1990, la economia de los paises
en desarrollo ha sido afectada

por el servicio de la deuda externa,
la disminucién de los precios de

los productoes primarios no
petroleros, la contraccion del
comercio mundial y por el deterioro
de las relaciones de intercambio. El
grupo de paises exportadores de
petroleo represento la excepclon,

al haberse favorecido por el alza

del precio del hidrocarburo en el
mercado internacional. En cambio,
para los paises exportadores de
minerales, no se han registrado
cambios positivos en los preclos de sus
productos.

Un importante grupo de paises en
desarrollo continud enfrentando
problemas emergentes de los
desequilibrios macroecondémicos ,
especialmente los inherentes al sector
monetario, lo que ha incidido
negatlvamente en las decisiones de
inversién. Otro grupo importante de
estos paises se encontrd en una fase de
combinar politicas de ajuste con la
ejecucién de reformas estructurales,
gue pretenden su modemizacidén para
permitir una mayor participacion del
sector privado en proceso productivo.

 Estos paises, no obstante el enorme
esfuerzo de estabilizacién al redueir los
déficit piblicos en térmninos de PIB. no
han podido disminuir el ritmo

inflacionarie. pero han evitado que este
sea mayor al de afos precedentes, pese
a la abrupta modificacién de los precios
de los hidrocarburos a raiz de los
sucesos en Medio Oriente.

Los programas de ajuste y equilibrio
macroecondmico, aplicados en un
ndamero importante de paises en
desarrollo, han afectado el volumen de
su comerclo, en especial el referido a
las importaciones. Sin embargo, la
situacion de los paises exportadcres de
petréleo diflere de la de los paises no
petroleros, cuya situacion externa se
deteriord, no solamente por el alza de
los precios de los energéticos sino
también por la baja de los precios de
las materias primas no petroleras.




1.2. CONTEXTO LATINOAMERICANO

a econornia latincamericana
durante 1990 no logrd superar
sus principales problemas,
los mismos que estan referidos a la
deuda externa, al insuficlente
ritmo de crecimiento del preducte, a la
aceleracién de la tasa inflacionaria y a
la imposibilidad de generar politicas
eficaces para proseguir con éexito el
ajuste estructural ya iniciade en casl
todos los paises de la region.

Después de seis afies con tasas
positivas de crecimiento, en 1990 el
producto interno bruto reglonal
registré una variacién porcentual
negatlva (Cuadro N° 2). Este cambio
se originé en la drastica caida del

nive! de actividad en Brasil, Argentina,
y Peru, paises en los cuales la ejecucion
de programas de estabilizacion y

ajuste contrajeron severamente la
producciéon total. El resultado dela
caida de 2.6 % del producto per capita
regional , que fue la reduccién mas alta
desde 1984,

Algunos paises de la regién han
registrado un crecimiento moderado
del PIB entre 1 v 3 %, destacindose
Venezuela, en gran medida por el
incremento de precios de sus
exportaciones de petroleo.

En general, en un grupoe importante de
paises, la politica econdimica se

desarrolld en un marco de ajuste
interno y conirol inflacionario.

La mayoria de los paises de la reglon
expertmenté un alza significativa en el
nivel de precios (Cuadro N° 3}, En
algunos casos, como Brasil y Perq, la
aceleracion del crecimiento de los
precios se origind en la implementacion
de programas de ajuste, cuyas
primeras consecuencias se tradujeron,
en el corto plazo, en una brusca
correccién de los precios relativos.
Como se ha dicho, el conflicto en Medio
Orlente afectd en especial, a los paises
importadores de petrdleo.

En otro grupo de paises, incluyendo
Bolivia, Colombia, Chile, México,
Paraguay y Uruguay, la tasa
inflacionaria se incremento con
relacion a la pasada gestion, sin llegar
a niveles de descontrol. Argentina
logré reducir su ritmo inflacionario sin
salir de los niveles hiperinflacionarios.

En varios paises, la imposibilidad de
reducir la tasa Inflacionaria reglonal se
debié, princlpalmente, a la debilidad
del sector piiblico y a la ausencia de
instrumentos eficlentes para lograr el
equilibrio fiscal.

La modificacién del precio del

petroleo significo, para la region,

un incremento de sus exportaciones en
aproximadamente $us 4.000 miliones,



CUADRQ No. 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas Anuales de Crecimiento)

PAISES

AMERICA LATINA (1)

Paises Exporntadores de petrdleo
BOLIVIA

ECUADOR

MEXICO

FERU

VENEZLULLA

Paises No Exportadores de petrdleo
ARGENTINA
BRASIL
COLOMBIA
COSTARICA
CHILE

EL SALVADOR
CUATEMALA
HONDURAS
NICARAGUA
PANAMA
PARAGUAY

REPUBLICA DOMINICANA
URUGUAY

1982 1983 1984 1985 1986 1987 10BE 1989 1990 (p}
(4 (29 35 3.6 16 29 0.6 1.5 (0.9
0.6  (5.1) 27 24 {09 1.4 1.6 0.3 2.5
4.4 (65 03 0D 29 2.1 28 27 25
1.1 (1.2) 4.8 4.8 34 9. 170 (0.3 1.5
06 (4.2 3.6 26 (3.8 1.5 1.1 3.0 2.5
03 (11.8) 4.7 2.3 9.0 7.3 8.6) (10.9)  (5.0)
(1.2) (55 (15 1.7 6.0 2.2 a9 N 4.5
(1.8) (14 40 4.4 6.5 37 0.1 24 (1.0)
(5.8) 26 23 (@46 58 18 32 @S Q0
06 (34 5.1 8.4 7.5 3.7 (0.3) 36 (4.0)
1.0 19 3.8 3.8 7.1 5.8 3.6 3.4 3.5
73 27 78 0.7 5.3 53 2.8 5.5 3.5
(13.) (0. 6.0 2.4 5.3 5.4 7.1 9.3 20
G 06 2.3 1.8 0.5 2.7 1.5 1.1 1.0
G4 @27 00 (06) 0.3 3.6 3.8 3.8 3.0
(.8 @ 25 1.5 5.1 4.0 3.9 23 (L.D)
8 46 .6 @hHh A0  ©n B0 29 (535
49 @1 (04 4.8 3.5 20 (164 (0D 1.0
©8 (3.0 32 40 (0 4.5 6.7 5.9 3.0
1.3 5.0 03 0.9 3.1 7.1 16 46  (4.0)
(1e.1) @GO (1.3 02 7.8 6.4 0.2 1.3 0.5

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana 1950

ELABORACION: BCB

{1} : Excluye Cuba
{p) : Preliminar

i




CUADRO No. 3

AMERICA LATINA: EYOLUCION DE LOS INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diriembre a diciembre)

PAISES 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 {p)
AMERICA LATINA 846 1305 1847 2741 645 198.5 7577 1,161.0 14915
ARGENTINA 2087 4337 6880 3854 81.9 174.8 IR7TS5 49238 13300
BOLIVIA (1) 286.5 3285 21772 8,1705 66.0 10.7 21.5 16.6 18.8
BRASIL 67.9 1792 2033 2280 584 3659 9336 1,764.9 1,800.0
COLOMBIA 24.1 16.5 i8.3 22.3 21.0 24.0 28.2 26.1 30.2
COSTA RICA &1.7 10.7 17.3 11.1 15.4 164 253 10.0 22.0
CHILE 207 236 23.0 26.4 17.4 21.5 12.7 214 29.8
ECUADOR 243 525 251 24.4 273 325 85.7 54.2 483 (2)
EL SALVADOR 13.8 15.5 9.8 30.8 303 19.6 18.2 23.5 19.9 (2)
GUATEMALA 20 154 5.2 31.5 25.7 10.1 12.0 202 30.1 (3)
HONDURAS 8.8 7.2 3.7 4.2 3.2 2.7 6.7 114 253 (3)
MEXICO 0838 20.8 592 63T 1057  159.2 51.7 19.7 30.0
NICARAGUA 22.2 35.5 473 3343 1474 13479 336026 16500 38,5000
PANAMA 37 2.0 0.9 0.4 0.4 0.9 0.3 (0.2) 0.8 (3)
PARAGUAY 4.2 14.1 29.8 23.1 24.1 32.0 16.9 28.5 43.0
PERU 729 1251 115 158.3 629 1145 17226 27766 82910 ()
REPUBLICA DOMINICANA 1.2 7.7 38.5 28.4 6.5 25.0 57.6 41.2 16.0
URUGUAY 20.5 515 66.1 83.0 76.4 573 69.0 89.2 136.0
YENEZUELA 1.3 7.0 18.3 57 123 40.3 355 21.0 322 (2)

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Econom(a Latinoam evicana 1939

ELABGRACION: BCB

(1) : Segin &l INE alcanzd a 15,17% en 1985
(2) ; de octubre a octubre

(3} : de septicmbre a septiembre

(4} : de noviembre a noviembre

{p} : Preliminar
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fenémeno que ha permitido mantener
el superavit comercial de gestiones
pasadas (Cuadro N24}.

Sin embargo, las obligaciones
flnancleras de la deuda externa

han absorbidoe los excedentes

comerciales, determinando que
algunos paises hayan tenido que

diferir sus pagos.

CUADRO No. 5

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA (1)

{Saldos al final del afio, en millones de $us)

El crecimiento de la deuda externa
desembolsada en la regién no ha

rebasado el 2 ¢ {Cuadro N25). En
términos de valor de las exportaciones,
la deuda externa total desembolsada
presentd una tendencia descendente
desde 1987. Esie [endomeno se ha

manifestado con mayor claridad en

Argentina, Bolivia, Chile y México.

PAISES 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990(p)
AMERICA LATINA 367,058 3174 393,649 416,352 413,059 417,525 422,645
Palses Exportadores de Petrileo 15343 156,44 161,640 168,215 168,048 158,356 160,004
BOLIVIA £2) (1} 3,208 3,294 3,536 4,162 4 066 340 3,700
ECUADOR 7,596 8111 9.077 10,267 11,034 11,039 11,700
MEXICO 96,700 97,800 100,500 102,400 100,400 05,100 35,900
PERU 12,068 13,877 15,630 16,942 18,725 16,720 17,700
VENEZUELA 33,862 33,362 32,897 34,444 33,823 32,007 31,000
Paises no Exportadores de Petréleg 213,624 220,530 232,009 248,137 245,011 250,466 162,645
ARGENTINA 44,503 49,326 51,422 54,700 59,000 63,314 67,500
BRASIL (2 104 926 105,126 111,045 121,174 113,300 115,096 121,000
COLOMEBIA 12,350 14,063 14 987 15,663 16,454 16,245 17,200
COSTA RICA 3,752 3,742 g 4,194 4100 3,800 2,985
CHILE 19,659 20,403 20,716 20,650 18,971 16,252 16,865
EL SALVADOR 1,949 1,980 1528 1,880 1,913 2,169 2,210
GUATEMALA 2,495 2,694 2,674 2,700 2,647 2,732 2,835
HATTI (2) &7 &0 697 741 78S 311 840
HONDURAS 2,392 2,794 3,018 3,105 3,045 3,351 3.560
NICARAGUA () 4,362 4914 3,760 6,270 7,220 8,080 1,550
PANAMA 4 368 4,774 4,935 5,324 3400 5,500 5,800
PARAGUAY 1,654 1,772 1,855 2,043 2,002 2,027 2,100
REPUBLICA DOMINICANA 3,536 3,720 3812 3.795 3,844 4,090 4,300
URUGUAY 4,671 4 900 5238 5,888 6,330 6,995 6,500

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de 1a Economis Latinoamcricana 1990

ELABORACION: BCB

fp): Preliminar
(1) : Incloye ja devda con &l FMI
(2) : Deuda Pablica



CAPITULO 11
ECCNOMIA

BOLIVIANA




2.1 ASPECTOS GENERALES

n 1990 el producto Interno
E Bruto crecio en 2.6 %, este
comportamiento es positivo

desde el arto 1987 y refleja los
resultados de la politica econémica
que se administra con coherencia
{Cuadro N® 6],

En 1990 la actividad econdémica
crecid en todos los sectores, excepto
en el sector agropecuario, el cual, por
su peso en estructura del PIB, tuvo
un fuerte impacto negativo en la
econormia. El sector agricola sufre los
efectos de una persistente sequia desde
1988, En la gestién de andlisis se
deslaca el comportamiento de los
siguientes sectores: Industria, que
crecid por quinto afio consecutivo, a
tna tasa de 3.7 %; mineria, que
crecid a un ritmo de 13.4 %;
hidrocarburos, gue aumentd en

3.8 % y serviclo de energia eléctrica,
que crecld en un 5.4 %, La anles
anotada expansién permitié un
aumento de 4.0 % de la poblacién
ocupada.

Sin embargo, el PIB per cipita
descendié de $us 771.0 a $us 764.0,
como resultado de la tasa de
crecimiento de la poblacion, 2.8 %,
superior a la tasa de crecimiento de]
PIB y de la devaluacién del boliviano
frente al délar americano, al expresarse
esta varlable en moneda extranjera.

El Ingreso Nacicnal, medido en
bolivianos corrientes, auments en

21.0 %, pero el ingreso per capita en
délares americanos se mantuvo
estable, como resultadoe del

mayor crecimiento de la poblacién

y como consecuencia de la devaluaciéon
del boliviano frente al délar americano
(Cuadro N2 7).

El consumo expresado en délares
aumentd en 3.0 %; las exportaciones en
12.0 % y las importaciones en 15.0 %,
mientras que descendid la inversién
interna, lo que explica las bajas tasas
de crecimiento del producto y del
empleo.

Por otra parte, las politicas monetaria
y lIscal desartolladas en 1990,
permitieron mantener la estabilidad
financiera por cuario afio consecutivo.
El indice de precios al consumidor (IPC)
aumento en 18.0 %, ligeramente por
encima de la tasa del afto anterior,
debido al iIncremento en los precios

de hidrocarburos en el ambito interno
y. en el Ambito externo, a las politicas
de ajusle en las economias de los
paises vecinos, Importantes soctos
comerciales y a los efectos colaterales
de ia crisis del Golic Pérsico. El indice
de precios al por mayor (IPM) subié en
19.8 %, nivel que se encuentra por

~debajo de las variaciones en los dos

anos anlerlores,




CUADRO No. 6

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD

(En bolivianos de 1980)

SECTORES

PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO

BIENES

AGROPECUARIO

PETROLEO CRUDQ Y GAS NATURAL
MINERALES METALICOS

Y NOMETALICOS

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
CONSTRUCCION ¥ OBRAS PUBLICAS

SERVICIOS BASICOS

ELECTRICIDAD GAS Y AGUA

TRANSPORTE ALMACENAMIENTO

Y COMUNICACIONES

OTROS SERVICIOS

COMERCIO

OTRGS SERVICIOS

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

DERECHOS E IMPUESTOS
SOBRE IMPORTACION

FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: BCB

Tasas de
Composicidon  crecmio,

1989(p) 1990(p) 1989 1990 %
118,096 121,186 100 100 2.62
61,207 63,010 52 52 2.95
25,572 25,190 22 21 (149)
7,503 7,789 6 6 3.81
9,544 10,821 8 9 1338
15,374 15,941 13 13 3.69
3214 3,269 3 3 1.71
11,203 11,559 9 10 3.18
1,105 1,165 1 1 5.43
10,098 10,394 9 9 2.93
43,874 44,921 37 37 2.39
15,395 15,662 13 13 1.73
18,146 18,393 15 15 1.36
10,333 10,866 9 9 5.16
1,812 1,696 yi 1 (6.40)




CUADRO No. 7

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

PIB (Bs. de 1980)

Bienes disponibles (Bs.de 1980)
Consumo (Bs.de 1580}

[nversion bruta (Bs de 1980)
Formacién de Capital (Bs.de 1980)
Exportaciones (Bs de 1980)
Impoertaciones (Bs.de 1980}

PIB (Millones de $us)

PIB corricnte (millones de Bs.)

PIB per capita (Bs.de 1980)

PIB per capita ($us)

Pagos Netos a Factores Externos (millones de Bs.)
Transferencias Externas Netas (millones de Bs.)

Ingreso Nacional {millones de Bs.)

Ingresc per capita (Bs)
Ingreso per capita ($us)

Inversién {millones de $us)

Deuda Externa:Saldo {millones de $us)
Servicio de deuda (millones de $us)

Base Monetaria (millones de Bs)

Reservas Intemacionales Netas (millones de Bs)
Crédito Interno Sector Pablico (millones de Bs)
Crédito a Bancos {millones de Bs)

Balanza de Pagos (millones de $us)
Balanza en Cuenta Corriente (miilones de $us)

Déficit fiscal (millones de Bs)

Poblacidn {miles)
Poblacién ocupada (miles)

Inflacién - IPC (%)
Inflacidén - IPM (%)

Devaluacién (%)

FUENTE:; Instituto Nacional de Estadistica (INE) v Banco Central de Bolivia
ELABORACICN: BCB

1989 1990
118,097 121,186
116,325 118,691
102,666 105,783

13,659 12,909
13,659 12,908
33,312 37,130
31,541 14,635
5,494 5,595
14,743 17,693
1,658 1,651
771 764
(255) (182)
156 127
14,476 17,518
2,032 2,383
755 754
538 515
3,490 3,641
227 212
1,143 1,495
55 448
377 47T
1,296 1,494
(229) (12)
(14) 14
614 467
7122 7,322
1,773 1,843
17 18

21 20

21 14




Se redujo el déficit fiscal a 2.6 % del
PIB, habiendo sido de 4.2 % en la
gestion anterior. El Banco Central de
Bolivia controlo el créditoy la
expansion de los medios de pago,
manteniéndose los altos niveles de las
tasas de Interés, habiéndose logrado asi
el mayor nivel de depdsitos en el
sisterna bancario en los 1ltimos nueve
anos.

Por otra parte, las operaciones de
mercado abierto del Banco Central de
Bolivia, restringieron la expansion
monetatria, lograron aumentar las
Reservas Internacionales y financiaron
parte del déficit flscal, a un costo que
se refleja en el déficit cuasi fiscal.

El sector externo presento resultados
favorables. El déflcit en la Balanza de
Pagos se redujo en 95.0 % y. por
primera vez en diez afos, la balanza en
Cuenta Corriente mostré un saldo
positivo, debido principalmente al saldo
favorable de $us 111.0 millones en la
Balanza Comercial y a un mayor flujo
de recursos no reembolsables. Estos
resultados reflejan la politica de camblo
tinico, real v flexible y el aumento de
las exportaciones no tradicienales en
un 44.0 % respecto al afio anterlor.

El tipo de cambio del boliviano con
relacidon al dolar americano aumento en
1990 en 14.0 %, a vna tasa proxima a
la registrada por la inflacién.

La deuda externa aumenté en 7.9%
llegando a un monto de $us 3.769

millones. Esto se debié principalmente
al aumento de la deuda multilateral vy
bilateral, a pesar de la reduccion de la
deuda con el Brasil en $us 202.0
millones y la deuda con la banca
comercial internacional en $usl19.0
millones. No obstante, la transferencia
neta de fondos del exterlor fue positiva
en $us 85.0 millones, lo que ayudd a
alcanzar resultados favorables en la
balanza de pagos.



2.2 SECTOR REAL

| Producto interno Bruto en
E 1990 fue de Bs 17.693.0

millones, equivalentes a
$us 5.5985.0 millones en valores
corrientes y de Bs 121.186 en valores
constantes de 1980, presentando un
crecimiento de 2.6 % respecto al aito
anterior.

2.2.1 SECTORES PRODUCTORES DE
BIENES

Este grupoe representa el 52.0 %

del PIB, siendo los méas importantes
los sectores agropecuarios e
industrial. los que constituyen

el 21.0y el 13.0 % del PIB,

respectivamente.

La produccion de bienes crecié en
2.9 %, Empero, el sector de mayor
incidencia, el agropecuario,
disminuyé en 1.5 %, presentando
una tasa negativa por tercer ano
consecutivo.,

En el sector agropecuario se distingue
un area de agricultura tradicional

en el occidente del pais, destinada

al mercado de consumo interno

y una de agricultura moderna, a escala
comerclal, ubicada en el oriente, la
misma que estd vinculada a la
industria y a la exportacion.

Compo se tiene dicho. mientras la

agricultura tradicional disminuyé
considerablemente por motivos de
sequia, la moderna aumenté y
diversificd su produccién
incrementando la superficie cultivada
y la frontera agricola.

En este contexto se destacan la
incidencia de la produccion de soya,
cuya superficie cultivada aumentd a
34.000 hectareas y el aumento del
volumen de produccldn de cafa de
azlicar y de trigo.

Las exportaciones del sector
aumentaron considerablemente

en 1990, destacandose las de
ganado, azucar, café, soya. castana
y goma.

Al contrario, baj6 la produccion de
papd. maiz y otros productos de la
agricultura tradicional, como
consecuencia de desajustes climaticos
y problemas estructurales como el
rezago tecnologico, el tamafio minimo
de las parcelas cultivadas v
delicienclas en el sistema de

acopio v comerclalizacién, a lo que
hay que anadir los eflectos de las
politicas de ajuste estructural de libre
mercado y de libre importacion,

implantadas en el pais.

El sector de hidrocarburos continuoé

creciendo por segundo afio consecutivo,




aungue a un ritmo menor que ¢l
marcado en 1989.

La produccién de petréleo subid en

4.9 %, pero descendié la de gas natural
en 0.3 %. No obstante, las inversiones
comprometidas por las empresas
transnacionales "Santa Fe Energy”,
"Chevron" y "Pluspetrol”, permiten
esperar una recuperaciéon en el ritmo
de crecimiento del sector.

Otro sector tradicionalmente
importante, tanto por su incidencia en
el PIB como por su impacto en las
exportaciones es €l minero, Este
sector compensoé la baja de los precios
de minerales en el mercado
internacional con el aumento del
volumen ¥ la diversificacién de la
produccion, alcanzando su tasa de
crecimiento a 13.4 %, la mas alta de la
economia en 1990. Hay que resaltar el
comportamiento del sector privado.
cuya produccién de oro, plomeo, plata
y zinc aumentd considerablemente.

En 1990, por quinto afio consecutivo,
el producto industrial siguioé ereclendo,
a una tasa de 3.7 %, como resultado de
una mayor utilizacién de la capacidad
instalada, la adopcidén de nuevas
tecnologias, ampliacion del aparato
productivo vy la introduccién de nuevos
rubros de produccion. Resalta el
aumento del volumen producido de
jabones, vidrio, industrias basicas de
metales no ferrosos, tejidos de punto,
aceltes vegetales y refinacion de azicar.
En cambio disminuyo la produccién de

algunas empresas fabricantes de
abonos, herramientas, aserraderos,
frutas y legumbres en conserva y
productos metalicos,

Finalmente, el sector de construcciéon
crecid apenas en 1.7 %, como resultado
de la baja inversién publica y el
reductivo nivel de financiamiento para
el sector privado.

2.2.2. SECTORES PRODUCTORES DE
SERVICIOS BASICOS

Este grupo constituye el 10.0 % del
PIB. Dentro de este grupo, la
produccion del sector energético crecid
en 5.0 % y sus ventas en 3.0 %, entre
ofros, por la conclusion y
funcionamiento del sistema de
interconexion eléctrica que satisface el
85.0 % de la demanda nacional,
permitiendo que por primera vez se

haya exportado energia a la Republica
del Peruq.

El sector transportes y comunicaciones
aumentd en 3.0 %, debido al
crecimiente de servicios en el
transporte carretero de pasajeros en
135.0 % y de carga en 19.0 %, mientras
que disminuyd el trafico ferroviario y
dereo, a raiz del alza de tarifas,
especialmente las de carga ferroviaria
que subleron en 80.0 %.

Los servicios de telefonia crecieron en
9.0 %. Continud en 1990 la ejecucién
del proyecto DOMSAT VISTA y ERNT,

extendiéndose el servicio a siete



poblaciones de Pando y Beni; ademss,
se amplié el serviclo de microondas, en
el sur de Chuquisaca y la capacidad de
la Estacién Terrena en La Paz para
comunicacléon por satélite.

2.2.3. OTROS SERVICIOS

Este grupo compuesto por actividades
de comercio, de administracién ptiblica
y serviclos privados, represento el

37.0 % del PIB, habiendo crecido en
1990 en 2.4 %,




2
2

2.3. SECTOR PUBLICO

2.3.1. FINANZAS PUBLICAS

La politica fiscal se esforzé por
contribuir a la estabilidad de preclos,
mediante la reduccidn en 24.0 %

del déficit global del sector piiblico
no financiero y, por ende, de las
presiones inflacionarias. Este
déficit, respecto al PIB, bajd de

4.2 % el 1989, a 2.6 % el 1990,
alcanzando asi a un valor de

Bs 466,7 millones.

Esta situacién se vio favorecida
por ¢l financlamiento externo, que
sublé del 42.0 al 73.0 % del
financiamiento total, reduciéndose
las necesidades de {inanciamiento

interno y por ende, las presiones sobre
precios y reservas.

Fueron establecidos mecanismos
para incrementar los ingresos
fiscales y se modifled la alicuota de
algunos impuestos, como el que
grava las transacciones. El
resultado fue un aumento de la
presion tributaria de 4.6 a

5.3 % y un incremento de las
recaudaciones.

Durante el afio 1990 se aprobaron
leyes que se espera favorezcan

al proceso de modernizacion del pais,
como la Ley de Inversiones, la Ley de
Administracién y Control

Gubernamentales (SAFCOQ])

y el Cadigo de Petroleo. Se destaca
la importancia de la Ley SAFCO,
orientada a mejorar el control y Ia
eficiencia de la administracion
publica.

2.3.2. SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

El ahorro puablico mejord en 1990,
reflejandose en el aumento del
superavit en cuenta corriente

del sector en 105.1 %, que corresponde
al 2.5 % del PIB y a un porcentaje

de crecimiento del 75.0 % en

términos reales (Cuadro N? 8).

El ingreso corriente aumenté en
27.4 %, reflejando las mayores
recaudaciones por el aumento

en los precios de hidrocarburos,

los ingresos adiclonales por el
aumento de las alicuotas tributarias
y los mayores ingresos de las
empresas publicas.

Por otra parte, los gastos de

capital o inversiéon publica,
subieron en 14.0 % durante este
ano, aungue su porcentaje
respecto al PIB bajé de 6.9 a 6.6 %.
Este crecimiento fue nulo en
términos reales, lo que explica la
baja tasa de crecimiento

del PIB.



CUADRO No.8

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: RESUMEN DE OPERACIONES (*)

(En millones de bolivianos)

OPERACIONES DEL SPNF

INGRESO CORRIENTE
-T.G.N.

-Resto Gobierno Gral
-Empresas

EGRESO CORRIENTE

-T.G.N.
-Resto Gobierno Gral

-Empresas
SUP (+) DEF (-) CORRIENTE

INGRESOS DE CAPITAL
-T.G.N.

-Resto Gobierno Gral
-Empresas

GASTOS DE CAPITAL
-T.G.N.

-Resto Gobierno General
-Empresas

SUP (+) DEF {-) DE CAPITAL
SUP (+) DEF (-)GLOBAL
FINANCIAMIENTO

FIN. EXTERNO

- Desembolsos

- Amortizacion {-)

- Intereses No Pagados

- Mora Argentina

- Disminucién Mora

- Recompra deuda Brasil

FIN. EXTERNO

- Sistemas Bancario

- Congratistas

- Deuda flotante

-~ Oro Financiamiento

FUENTE: SAFCO
ELABORACION: BCH
(™ : En base devengado
) :preliminar
1B : 1989: 14,743.4; 1993: 17.693,3

(p) (p) CREC.
EJECUC. %delPIB EJECUC, % de] PIB G

1989 1989 199G 1950 30/8%
4,445.0 30.2 56743 32.1 27.4
1.4879 10.1 2,041.5 11.5 372
7919 54 924.8 52 16.8
2.175.2 14.8 2,708 15.3 24.5
42388 28.8 5,230.8 29.6 1.4
1.628.0 11.0 2.134.5 12.1 31.1
579.0 3.9 7029 4.0 214
20318 13.8 23934 13.5 17.8
216.2 1.5 443.5 2.5 105.1
193.4 1.3 256.2 1.4 32.5
383 0.3 435 02 10.7
84.6 0.6 1794 1.0 112.1
69.5 0.5 333 0.2 (52.1)
1.023.4 6.9 1,166.4 6.6 14.0
2012 1.4 82.7 0.5 (58.9)
477.5 3.2 638.5 3.6 337
344.7 2.3 4452 25 29.2
(830.0) (5.6) {910.2) (5.1} 0.7
{(6131.8) 4.2) (446.7) (2.6) (24.0)
613.8 4.2 466.7 2.6 (24.0)
2578 1.7 340.5 1.9 32.1
358.8 2.4 501.9 2.8 329
(145.0) (1., (193.4) (1.1) 334
2889 2.0 250.7 14 (13.2)
(229.8) {1.6) (59.93 (0.3) (73.93
(15.1) (0.1} (9.2) (0.1) (39.1}
0.0 0.0 (146.6) (0.8)
356.0 2.4 126.2 6.7 (64.5)
580.7 3.9 175.8 1.0 (69.7)
(233.4) (1.8) (19.1) 0.1} (91.8)
{6.5) (ChH 13.6 0.1 (308.6)
15.2 0.1 (44.0) (.2} (398.5)
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2.3.3. GOBIERNO GENERAL

El déficit global del Tesoro General
de la Nacion en 1990 se contrajo
en 57.0 %, bajando a Bs 132.0

millones, y su porcentaje respecto al
PIB a 0.7 %.

El déficit corriente tamblién fue
inferior, debido al crecimiento de

los ingresos corrlentes en 37.0 %,
reflejando mayores ingresos por

la modificaciéon del régimen
tributario y por los preclos mas altos
de los hidrocarburos.

En 19890, los ingresos por ventas de
Y.P.F.B. en el mercado interne
subleron en 29.0 %, alcanzando

un monto de Bs 743.0 millones,
por el Incremento de precios de
hidrocarburos, en 25.0 %, en

el mes de junio. También subleron
las recaudaciones por venta

de gas a la Argentina en 107.0 %,
llegando a Bs 341.0 millones,

Los ingresos de Renta Interna
percibides por el TGN alcanzaron
a Bs 701.0 millones, que significan
42.0 % méas que lo recaudado

en 1989, resultado de la elevacion
de la alicuota del impuesto a

las transacciones, a la renta
presunta de empresas, al consumo
especilico y la creacién de
impuestos a los viajes al exterior.
En cambio, los ingresos de la
renta aduanera se estancaron en
Bs 168.0 millones por hechos referidos

a la eficiencia administrativa, pese a

que las importaciones aumentaron en
15.0 %.

El défleit de capital fue también menor
en Bs 123.0 millones, debido a menores
transferencias del gobierno al sector
publico, habiendo desaparecido las
trans{erencias a Y.P.F.B.

El servicio de la deuda externa alcanzo
a Bs 408.0 millones, correspondientes
al 19.0 % de los gastos. En 1990 se
honrd fundamentalmente la deuda
multilateral, ya que gran parte de la
deuda bilateral fue reprogramada en el
Club de Paris. El déficit global del resto
del Gobierno General se expandié en
32.0 %, como consecuencia de un
mayor déficit de capital frente a un
ahorro corriente sin cambio que
merezca comentar.

Las corporaciones reglonales de
desarrollo generaron los mayores
ingresos corrientes de este grupo. las
mismas que provienen de la venta de
bienes en el mercado interno,
destacandose en esta labor las
corporaciones de Santa Cruzy de
Tarija. Sin embargo, causaron también
los mayores egresos corrientes, por un
mayor consumo de bienes intermedios
y {inales.

2.3.4. EMPRESAS PUBLICAS

Participaron en el 21.0 % del déficit
global del Sector Publico No Financlero,
aungue disminuy6 su défleit en 26.0 %



respecto a la gestién pasada. Esta
disminucién se explica por el
aumento del ahorro corriente,
resultante de mayores ingresos por
exportaciones, por ventas en el
mercadoe intemo y por mayores
transferenclas corrientes del

Gobiermno.

El déficit en ]la cuenta de Capital de las
empresas crecio en 50.0 %, reflejando
una mayor inversién, lo que contribuyé
al crecimiento del PIB. Este incremento
del gasto de capifal estuvo financiado
principalmente por recursos externos y
por el ahorro corriente, hablendo
bajado el financiamiento intemao, lo que
ayudé a contraer el crédito intemao,
coadyuvando a la establilidad
econdmica. Las empresas mas
importantes del grupo son Y.P.F.B,,
COMIBOL-ENAF y ENTEL. Se destaca
el aumento del déficit global de Y.P.F.B.
en 7.6 %, debido al mayor déficit en la
cuenta de capital, refleJando las
mayores inversiones.

Tal déficit no pudo ser equilibrado

por el aumento del ahorro corriente en
Bs 82.0 millontes . Hay que resaltar el
crecimiento de ingresos corrientes

en 23.6 %, debido, principalmente,

al incremento de precios internos

de hidrocarburos.

Por oira parte, la empresa
COMIBOL-ENAF registré un
déficit de Bs 7.2 millones frente a

un superavit de Bs 1.7 millones en
la gestién anterlor, resultante de
mayores egresos por serviclos

personales e incremento de gastos
financleros. La caida de

los precios del zinc en 10.0 %, del
estafio en 28.0 % y de la plata en
14.0 %, incidia en los resultados
financieros de la referida empresa,
pese al aumento del volumen de
produccion.

En ENTEL se redujo el déficit global en
Bs 5.6 millones, como resultado del
aumento en 41.7 % de sus ventas en el
mercado interno y del incremente del
gasto del capital.

Las demas empresas publicas
presentaron un superavit
operativo de Bs 127.5 millones,
superior en 92.0 % al registrado en
1989, pracias a un aumento
considerable de las transferencias
recibldas y a mayores ingresos
operacionales.

2.3.5. INVERSION PUBLICA

En 1990 el monto de inversion
plblica fue simlilar al del afo
precedente, alcanzando a $us 345.0
millones que equivale al 6.2 % del
PIB v que representa la ejecucion del
74.0 % del presupuesto programado.
La inversién se financld en més del
56.0 % con recursos externos
(Cuadro N28J.

Las mayores inversiones se realizaron
en el sector de trasportes y
comunicaciones, $us 131,5 millones,
en hidrocarburos $us 105,4 millones, ¥
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CUADRO No.9

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: INVERSION SECTORIAL

(En millones de $us)

1988 PART. 1989
SECTOR EJEC %o EJEC

1988

AGROPECUARIO 522 148 418
MINERIA 12.9 3.7 12.3
HIDROCAREUROS 923 262 87.6
INDUSTRIA 1.9 1] 4.5
ENERGIA 22.5 6.4 23.6
TRANSPORTES 1182 335 1202

COMUNICACIONES 11.5 33 5.6

SALUD 3.2 0.9 3.2
EDUCACION 1.1 0.3 1.4
SANEAMIENTO 13.6 39 17.6
URB. Y VIVIENDA 10.7 3.0 6.0
RECURSOS HIDRICOS 33 0.9 1.6
MULTISECTORIAL 3.1 2.6 6.3
OTROS 0.2 .1 14.6
TOTALES 352,7 3483 3483

FUENTE: Ministerio de Plancamiento ¥ Coordinacidn
ELABORACION: BCB

en agricultura $us 34.5 millones.

En 1990, los proyectos mas
destacados fueron la construceién

de la carretera Quiquibey-Yucumo,
cuya inversién alcanzd a $us 19.0
millones, el desarrollo del

proyecto de trampas estratigraficas de

PART. TASADE 1990  PART. TASADE
%  CREC. EIEC(p) % CREC.
1989  89/88 1990  90/89

12.0 (19.9) 34.5 10.0 {17.3)
3.5 (4.7) 1.5 04 (87.8)
25.2 (3.1) 1054 30.5 203

13 136.8 0.5 02 (878
6.8 49 19.8 57 (16.1)
34.5 17 1024 296  (14.8)
1.6  (513) 291 84 4201
1.5 62.5 16.3 47 2141
0.4 27.3 0.2 00  (88.1)
5.1 294 238 6.9 35.0
1.7 (439 45 13 (257
05  (51.5) 2.1 0.6 34.3
1.8 (30.8) 4,6 13 @17
42 72000 0.8 02  (94.7)

100.0 (1.2) 3454 100.0 (0.8)

Y.P..F.B. que requiri6é $us 13.2
millones, el tendido del
gasoducte Santa Cruz-Altiplano,
cuya ejecucion demandé $usl3.0
millones y el proyecto de la red
troncal digital de ENTEL

en el que se Invirtiéo $us 11.8
millones.



2.4. SECTOR EXTERNO

2.4.1. BALANZA DE PAGOS

En 1990, la balanza de pagos regisiré el
déficit mas bajo de los tltimes diez
anos, reflejando asi los resultados de
las politicas econdmicas de ajuste, en
especial de la actual politica cambiaria
y de los incentivos concedidos a las
exportacicnes. Este déficlt bajo a

$us 12.0 millones frente a un déficit de
$us 229.0 millones contabilizado en
1989 {Cuadro N? 10),

Se destaca el superavit en la balanza
corriente, alcanzado por primera vez en
los Gltimos diez afos. Este resultado
refleja la diferencia favorable entre las
ventas y compras realizadas por Bolivia
con el resto del mundoe. Hay gue
anotar que el superévit en la balanza
corrrienfe es uno de los principales
objetivos de la politica econémica
referido al sector externo.

Dicho resultado favorable se explica por
el crecimiento de las exportaciones en
12.2 %, coadyuvado por la politica
cambliaria que tiende a un tipo de
cambio real y de otros incentives como
el Certificado de Reintegro Arancelario
(CRA} y la creacitn de nuevas lineas de
financiamiento a las exportaciones.

Como consecuencia del crecimiento
de las exportaciones, la balanza
comercial también presentd un
superdvit de $us 111.0 millones.

En 1990 se destaca el crecimiento de
las exportaciones no tradicicnales en
44.1 % y de hidrocarburos en 6.1 %,
En esta gestién fue relevante la baja
que registran las ventas externas de
minerales. como consecuencia del
deterioro de las cotizaciones de los
minerales que exporta el pais (Cuadro
Neli).

En 1990 la politica minera, orlentada a
la diversificacién de la produccion, tuvo
efecto en las exportaciones de zinc y oro
que crecieron en 7.6 % y 45.0 %, hasta
llegar a $us 142.0 v 64.0 millones,
respectivamente. En el afio bajo
analisis, disminuyeron las ventas

de estano y de antimonio,
principalmente, en 16.0 v 25.0 %,
respectivamente. El total de las
exportaciones de minerales alcanzd a
401.0 millones {Cuadro N212).

Las exportaciones de gas registraron
un ingreso de $us 225.0 millones

en 1990, monto superior en 5.4 %

al registrado en 1989. Por otra

parte, las exportaclones de gas licuado
a Chile también se incrementaron,
alcanzando un valor de $us 1.7
millones (Cuadro N2?13).

Las exportaciones no tradicionales
llegaron a $us 293.0 millones,

siendo 45.0 % mayores que en 1989,
Resaltan las exportaciones de ganado




CUADRO No. 10

BOLIVIA: RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones de $us)

1980 1990 VARIACION
PARTIDAS (p) ABSOLUTA
L. CUENTA CORRIENTE (A+B) (14) 14 28
A. Bienes, Servicios y Renta {1+2+3) (170) {153) 17
1. Mercancias 104 111 7
Exportacicnes FOB (¥) 724 827 103
Impartacienes CIF {620) {116) (96)
2. Serviclos {19 (20) (1)
Exportaciones 1435 148 3
Importacionas (164} {168} {4}
3. Renta de la Inversldn {255) (244) 11
i} Recibida 22 17 (5)
i) Debida {270 (261) 16
- Intereses Pagados Deuda Piblica
Externa de med. y lgo. plaze (84) {8 (3}
- Otros Intercses Pagados {50) (50) 0
- Intereses no Pagados (112} (85} 27
- {Otra Renta (31} (39) (8)
B. Transferenclas Unilaterales 156 167 11
II. CUENTA CAPITAL 1 124 123
A. Inversldn Directa 35 35 4]
B. Otro Capltal 0
Capital a Med. y Largo Plazo 34} 89 123
- Desembolsos Deuda Pub, Ext,
medianc v largo plazo 338 326 (12}
- Amortizaciones Pagadas Deuda
Pub. Ext. med. y lgo. pzo. (114} (113) 1
- Amortizaciones no Pagadas (73} {121) {48)
- Otro Capital (Neto) {183) (3) 182
I ERRORES Y OMISIONES £216) {150) 66
IV. TOTAL TRANSACCIONES CORRIENTE Y
MOVIMIENTO DE CAPITAL (I+I1+11I) {2297 (12} 211
A. ITEMS DE CONTRAPARTIDA O 0
B. IMNANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 87 126 3G
C. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 142 (114} (256)
{Aumento =-}
- Banco Cenirsl 142 {114) (236}

{p) : Ciiras preliminares
{*} ; Excluye Gastos de Fundicidén
NOTA: La elaboracion de las estadisticas en base a recomendaciones
de la cuarta edicidn del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1987)



CUADRO No. 11"

BOLIVIA: EXPORTACIONES TOTALES

(En millones de $us)
’ ‘ Y
, 1989 . 1990 - YARIAC. l
VALOR ESTRUC, VALOR ESTRUC, 1989-1920

CIF T CIF % %

1. Minerales 403 49,2 401 436 (05)

2. Hidrocarburos 214 26.1 227 24.7 6.1

3. Prod. No Trad. (‘.E\)L - 202 24.7 291 31.7 44.1

TOTA L, 819 100.0 919 1000 12.2

FUENTE: MINISTERIO DE MINERIA - YPFB - ADUANA
ELABORACION: BCB
{1}: Excluye Efectos Personales y Metalmecinica

CUADRO No. 12
s —— e

BOLIVIA: EXPORTACION CIF DE LOS PRINCIPALES MINERALES

(En millones de délares)
METALICOS CONCENTRADOS TOTAL VARTACION

1989 1990 1989 1990 1989 1990 RELATIVA
Estanio 81 83 45 23 126 106 (15.9)
Antimonio 2 1 14 11 16 12 (25)
Zinc 0 0 132 142 132 142 1.6

h

Plomo 0 0 11 14 11 14 273
Wolfram 0 G 7 5 7 3 28.6
Plata 6 7 53 42 59 £ 50 {(15.3)
Oro 0 0 44 64 44 64 45.5
Otros 4 1 4 7 8 7 (12.5)
TOTAL 93 92 310 308 403 401 {0.5)

FUENTE: MINISTERIO DE MINERIA - YPEB - ADUANA
ELABCRACION: BCB




arancelarias para importaciones de
bienes de capital se fijaron en 5.0 %.

vacuno al Braslil por $us 50.0 millones,
de madera por $us 50.0 millones, de
soya por $us 48.0 millones y de aziicar
por $us 32.0 millones (Cuadro N*14).

Posterlormente, ¢l Decreto Supremo
22585, promulgado el 26 de julio de
1990, flja para todos los bienes, con
excepeion de los de capital, una tarifa
de importacién del 10.0 %

El mayor crecimiento se presenté en las
exportaclones de ganado, 733.0 %
respecto al afic anterior, mientras que
las de soya bajaron en 11.0 %,
reflejando la caida de los precios del
cereal en el mercado internacional.

Las importaciones realizadas en 1990
alcanzaron a $us 716.0 millones,
monto superior en 15.0 % al registrado
el afto anterior [Cuadro N?15).Se
destaca el crecimiento en 30.0 %,

de las importaciones de blenes de

El 11 de enero de 1990, mediante
Decreto Supremo 22407, las tarifas

CUADRO__No. 13

BOLIVIA: EXPORTACIONES DEL SECTOR HI_I_]RUC&RHPRGS

1989 1990
vOL. VALOR VALORCIF YOL. VALOR VALORCIF
UNIT  (Miles $us) UNIT (Miles $us)

GAS NATURAL (1) 78.025 2.74 213,788 T7.826 2.89 255.270
I Trimesire 19.236 2.49 47967 18.926 2.93 55.408
II Trimestre 19.376 2.7 53.687 18.220 3.12 56,792
il Trimestre 19.701 2.98 58.772 21.091 2.55 53 869
IV Tnmestre 19.712 2N 53.362 19.589 3.02 59.112
DIESEL OIL (2) 7 19.57 137

GAS LICUADO (3) 533 144,47 17 10.445 159.79 1.669
TOTALCIF 214002 226939

e ek

FUENTE:: YPFB - DIVISION DE VENTAS Y MERCADEO
ELABORACION: BCE

{1} : MMPC): Millar de p3
{2) : Miles da barriles
(3} : TM: Toneladas Méticas




CUADRO No. 14

BOLIVIA: EXPORTACION CIF DE PRODUCTOS NO TRADICIONALES

(En millones de $us)
PRODUCTO 1989 1990 YARIACION
%o
Azicar 19 32 684
Café 13 14 7.7
Soya 54 48 (11.1)
Madera 44 50 13.6
Cueros 18 27 50.0
Castaiia -1 16 45.5
Goma 1 p 1060.0
Ganado 6 50 7333
Artesanias 5 5 0.0
Varios (1) 31 49 58.1
TOTAL 202 293 45.0
FUENTE: DIRECCICN GENERAL DE ADUANAS
ELABRORACION: BCB
(1) : Excluye Efectos Perscntales y Metslmécanics
CUADRO No. 15
IMPORTACIONES CIF
(En millones de $us)
BIENES BIENES BIENES
CONSUMO INTERM. CAPITAL DIVERS. TOTAL

1989 138.0 258.0 210 46 6200
PART % 223 41.6 35.6 0.6 100.0

1990 (P) 148.0 276.0 289.0 3.0 716.0
PART % 20.7 38.5 40.4 0.4 100.0

FUENTE: INSTTTUTO DE ESTADISTICA
ELABORACION: BCB

{I" : Cifras preliminares.




capital, aspecto que refleja un 2.4.2. BALANZA CAMBIARIA

",
9

crecimiento de la inversion.
En 1990, el flujo neto de divisas
del pais registrado en la balanza
cambiaria revirtié €l resultado
superavit de $us 123.0 millones, de 1989, presentando un flujo
resultado de un menor pago de positivo de $us 41.0 millones
cbligaciones de corto plazo, como (Cuadro N®16).

consecuencia de la reestructuracion
de la deuda externa. Por todo lo
anotado, las reservas

Finalmente, la cuenta capital de la
balanza de pagos presenté un

No cbstante, {a diferencia entre
los Ingresos vy los egresos por
internacionales netas del Banco
Central de Bolivia aumentaron en
$us 114 millones.

importaciones y exportaciones de
blenes, origind un saldo negativo
de $us 133.0 millones.

CUADRO No. 16

BALANZA CAMBIARIA - FLUJO NETO DE DIVISAS

{En millones de $us)
1989 1990
1. BIENES (285) (133)
2. SERVICIOS CORRIENTES (18) (51)
CAPITAL 113 59
3.1 Desembolsos 344 357
3.2 Servicio Denda (231) (298)
4. OTROS 188 166
4.1. Operaciones Bancarias 122 80
-Encaje Legal 72 2
-Otras 50 78
4.2. Bolsin 5 4
- Reversiones 115 177
- Rezagados (1100 {173)
4.3.CDs 21 16
4.4. Agencias - 6
4.5 Yanos 40 60
TOTAL FLUJO NETO {2} 41




El flujo negativo por servicios corrientes
subi6 a $us 51.0 millones, como
consecuencia del pago de $us 52.0
millones a las empresas contratistas
petroleras,

En camblo, el [lujo neto de capital fue

positivo en $us 59.0 millones, resultado

de desembolsos mayores que los
correspondilentes al servicio de la
deuda externa.

Se destaca el importante flujo positivo
de divisas por operaciones bancarias y
por operaciones de mercado abierto
(CDs).

Los resultados favorables mencionados
redundaron en el aumento de $us 41.0
en las reservas internacionales del
Banco Central de Bolivia.

2.4.3.TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio unico y flexible

del boliviano respecto al délar
americano, administrade por el Banco
Central de Bolivia, a través del
mecanismo del Bolsin, se modilicé de
Bs 2.98 por délar americano a flnes de
1989, a Bs 3.40 a fines de 1990, lo que
significé una devaluaciéon anual

del 14.0 %.

Estos resultados reflejan una politica
cambiaria activa para fomentar las
exportaciones y proteger implicitamente
la produccién nacional. Sin embargo,
las politicas econdmicas de ajuste
aplicadas en Argentina, Brasll, y Pertl,

importantes socios comerciales ,
afectaron indirectamente los resultados
de las politicas de ajuste de Bolivia.

En 1990, la oferta de divisas realizada
por el Banco Central a través del Bolsin
alcanzé a $us 1.293.0 millones. La
demanda llegé a $us 864.0 millones y
la venta efecttva a $us 656.0 millones.

De esta manera el promedio diario de
ventas alcanzé a $us 2.6 millones por
debajo del promedic de la gestién
anterior que {ue $us 2.9 millones
diarios.

La cotizacion del délar americano en el
mercado paralelo se acercé ala
cotizacién del Bolsin, existiendo una
diferencia de Bs 0.01 por encima de la
cotizacién oficial.

2.4.4. DEUDA PUBLICA EXTERNA

El saldo adeudado al 31 de diclembre
de 1990 alcanzé a $us 3.769 millones,
8.0 % mayor que el registrado en la
gestién anterior, resultado de nuevos
desembolsos de deuda multilateral y
bilateral, de la devaluacion del délar
americano frente a otras monedas
fuertes y de un nuevo crédito por la
capitalizacion de los intereses de la
deudareprogramada en el Club de
Paris 11l (Cuadro N°?17}.

En la gestién gque se analiza, se destaca
nuevamente el pago puntual por
servicio de la deuda externa pablica
contraida por la Repiiblica de Bolivia.




CUADRO No. 17

ESTADO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA POR ACREEDOR
(En millones de $us;

ACREEDOR SALDO SALDO PORCENTAJE VARIACION  VARIACION
31-12-89 31-12-90 SALDOSO  ABSOLUTA RELATIVA %
1. MULTILATERAL 1,525 1,706 45.3 180.8 11.9
BID 824 947 55.5 123.0 14.9
BANCO MUNDIA] 524 587 34 4 63.0 12.0
CAF 95 113 6.6 18.0 18.9
OTROS 82 59 35 (23.0) (28.0)
2, BILATERAL 1,685 1,802 478 116.7 69
EEU.U. 425 444 24.6 18.7 4.4
JAPON 291 363 20.2 72.3 24.8
ALEMANIA 193 256 14.2 62.3 322
BRASIL 288 164 9.1 (123.8) (43.0)
BELGICA 122 153 8.5 31.2 25.5
FRANCIA 73 83 4.6 10.7 14.8
REINO UNIDO &0 72 40 11.3 18.7
AUSTRIA 60 73 4.1 13.4 22.4
HOLANDA 55 62 3.5 7.4 13.5
SUIZA 29 37 2.1 8.1 27.6
DINAMARCA 23 25 1.4 2.1 9.3
OTROS 66 69 3.8 3.0 4.6
3. PRIVADO 282 261 6.9 (20.7) (7.3)
BCA. INT. REF. 228 209 80.1 (18.8) (8.2)
OTROS 54 52 19.9 (19) (3.5)
TOTAL 3,492 3,769 160.0 276.8 7.9




En 1990, el saldo de la deuda con
organismos muitilaterales crecié en
11.9 %. La misma tendencia
ascendente se observd en la deuda
bilateral que aumenté en 6.9 %.

La deuda con la banca privada
internacional y acreedores varios
disminuyé en $us 20.7 millones.

El Banco Central emitié bonos de
inversiéon para su canje por la

deuda contraida con la banca
internacional, colateralizando el

11.0 9% de su valor nominal con fondos

donados por paises amigos.

CUADRO No. 18

MONTO CONTRATADO EN 1990
(En millones de $us)

En 1990, la nueva deuda externa
contratada llegd a $us 370.0 millones,
$us 96.0 millones mas que en

1989. El grupe de acreedores
muliflateral fue la principal fuente

de recursos, habiendo participado con
el 93.8 % del total del financiamitento
externo contratado por el pais {Cuadro
N?18).

Durante la gestion se recibleron
desembolsos por $us 326.0 millones, o
sea 3.0 % menos que en la gestién
pasada. Nuevamente, la mayor parte
de los recursos provino del grupo
multilateral, que alcanzé el 74.0 % del

1989
1. MULTILATERALES 81
2. BILATERALES 181
3. PRIVADOS 12
TOTAL 274

1990 PARTIC, PARTIC.,  VARJACION
1989 1990 RELATIVA

347 295 93.8 328.5
23 66.1 6.2 (87.4)
4.4 {(63.3)

370 100 1.0 351




total contabilizado. Dentro de este
grupo se destacan los préstamoes
otorgados por el BID que suman

$us 127 millones, $us 32.0 millones
mas que en la gestion anterior (Cuadro
N2 19},

El servicio de la deuda externa en la

a la gestion anterior, Durante 1990,

por capital e intereses se pago $us
229.0 millones (Cuadro N?20).

La relacién servicio deuda
externa/exportaciones se mantuvo en
25.0 % en la gestion que se viene
analizando.

gestién 1990 alcanzd a $us 229.0
millones, regisirando un ligero La diferencia entre desembolsos y

incrementeo que llega al 0.9 % respecto servicio de deuda externa, arrojo un

CUADRO No. 19

DESEMBOLSOS DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

(En millones de Sus)

1989 PARTIC. 1990 PARTIC. YARIAC, VARIAC.
(A) 1989 (B) 1990 ABSOLUTA RELATIVA
A-B %

1. MULTILATERAL 243 71.9 241 74.0 () (0.
ay BID 95 28.1 127 39.0 32 34.1
b) Bco. Mundial T8 23.1 49 15.0 (29) (37.2)
cy CAF 61 18.0 58 17.8 (3) (4.9)
d) Otros 9 2.7 7 2.1 (2) {(22.2)

2. BILATERAL 95 28.1 25 26.0 {10} {10.5)

3. PRIVADA 0

TOTAL GENERAL 38 100.0 326 100.0 (12) (3.4)
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saldo positivo de transferencias netas
de $us 97.0 millones, menor en 12.6 %
con relacion al mismo saldo registrado
en la gestién de 1889. (Cuadro N921).
Como resultado de lo anterior el
coeficlente transferencias netas/PIB [ue
de 2.06 %, también menor al de 1989
(Cuadro N221).

2.4.4.1. RENEGOCIACION DE DEUDA
EXTERNA PUBLICA BILATERAL

2.4.4.1.1. BRASIL

En 1990, se ejecutd el Memorandum
de Entendimiento suscrito entre Bolivia
y Brasil en novienbre de 1989,

En virtud de dicho acuerdo, Bolivia
comprd en el mercado secundario

papeles representativos de la deuda
brastlefia por un valor nominal de

CUADRO No. 21

$us 202.0 millones, hablendo
pagado un precio promedio de 26
centavos de dolar por cada délar
adeudado, operaciones que
representaron un desembolso de

$us 51.6 millones.

Con los papeles mencionados, Belivia
pagod al Brasil $us 202 millones de
dolares de la deuda bilateral contraida
con dicho pais. En altimo analisis,
esta operacion significd una

condonacién de 74 centavos por délar
adeudadeo.

El Memorandum de Entendimiento
antes citado ha dado lugar también

a la reprogramacién de la deuda
vencida al 31 de diciembre de 1989,
correspondiente al Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos de ALADI. En
1990 se pagd $us 23.0 millones

TRANSFERENCIAS
{(En millenes de $us)
1989 PARTIC, 1990 PARTIC, VARIAC,
1989 1990 RELATIVA
(%)

MULTILATERAL 49 44.1 38 39.2 (22.4)
BILATERAL 69 62.2 60 619 (13.0)
PRIVADA (N (6.3) (1) {1.0Y (85.7)

TOTAL 111 100.0 97 100.0 (12.6)




de dicha deuda v el saldo se cancelara
en 1991,

2.4.4.1.2. NEGOCIACION CLUB DE
PARIS 111

La tercera negociacion de la deuda
bilateral en el marco del Club de Paris,
se realizd el 15 de marzo de 1990,
habiéndose logrado mejores
condiciones para el pais, las mismas
que estan inscritas en el denominado
Tratamiento de Toronto, que los
acreedores internacionales han

acordado para los paises de menor
ingreso. Dicho tratamiento presenta

las tres sigulentes opciones para los

acreedores:

QPCION "A™ Condonacién de un terclo del
total de la deuda a vencer durante ¢l periodo

de consolidacién; reprogramacitn de la deuda
concesional a 25 ahos plazo, y con 14 afios de
gracia y de la deuda no concesicnal a 14 aiios

plazo con 8 de gracia.

OPCION B: Reprogramacion de toda la deuda a
vencer en el periodo de consolidacion a 25

anos plazo y 14 afios de gracia.

OPCION "C": Reduccién de 3.5 puntos
porcentuales o disminucion del 50 % en el
nivel de la tasa de interés de renegociacion vy,

simultaneamente, la opcion "A" en la
reprogramacién de deuda en plazos diferentes,

segin se trate de deuda concesfonal o no
concesional.

Adicionalmente, se logré incorporar en
la reprogramacion, el total de las

obligaciones a vencer en el periodo de
consolidacién, incluyende deudas
reprogramadas previamente en el
marco del Club de Paris Iy [l v,
excepcionalmente, una ampliacion del
periodo de consolidacion a 2 afios, con
vencimientos desde el 1° de enero de
1990 hasta el 31 de diclembre de 1991.

Francia y Holanda se inclinaron por la
opcion "A". Estados Unidos de Norte
Ameérica, Alemania y Bélgica por la
opcion "B"; mientras que Inglaterra,
Austria, Suiza y Dinamarca eligieron la
opcion "C". Japdn optéd por las
opclones "B" y "C".

Finalmente, las negoclaciones logradas
en el Club de Paris III han significado
para ¢l pais un alivio de $us 147.0
millones para la gestién de 1990.




CAPITULO III
DINERO

Y CREDITO




3. DINERO Y CREDITO

or quinto afio consecutivo, la

politica monetaria desarrollada

durante 19290 estuvo orientada
principalmente a preservar la
estabilidad financiera del pais, a través
de una politica crediticia restrictiva y
un control riguroso sobre la expansién
de los medios de pago. Esta politica
tuvo efecto en los niveles registrados en
las tasas de Interés activas y pasivas,
que a su vez, posibllitaron una mayor
captacion de recursos del sector
privado.

Los depositos del sistema bancario, se
incrementaron en 54.8 %. El saldo de
depoésitos del sistema se situd en un
equivalente de $us 796.4 millones,
llegando al nivel mas alto de los tiltimos
nueve anos, hecho que muestra
claramente la recuperada confianza del
piblico.

Por su parte, el Banco Central de
Bolivia realizd en 1990 una politica
monetaria activa a través de
operaciones de mercado abierto,
logrando captar recursos del sector
privado para contrarrestar la expansion
monetaria y asi mejorar, en forma
adiclonal, la posicidén de las Reservas
Internacionales.

Dehe destacarse también la
implementacién, desde agosto de 1990,
de un mecanismo de subasta

competitiva que se aplica en la
aslgnacion de créditos de desarrollo
administrados por el Banco Central de
Bolivia, el mismo que permite que las
tasas de interés de dichos fondos sean

determinadas por el mercado.

En el mes de noviembre de 1990, el
Directorio del Banco Central de Bolivia
acordd remunerar el encaje legal
constituido por los bancos del sistema.




3.1. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

3.1.1. ENCAJE LEGAL

Durante 1890, las tasas de encaje legal
se mantuvieron en los mismos niveles

del afio anterior (Cuadro N® 22).

A partir de noviembre de 1990, e] rédito
sobre los dépositos de encaje legal en
moneda nacional constituidos en el
Banco Central de Bolivia, se basa en el
promedio ponderado mensual de la
tasa de interés correspondiente a los
depositos en caja de ahorro del sistema
bancario. El rédito para los depdsitos
en moneda extranjera y moneda
nacional con mantenimiento de valor
constituidos en el instituto emisor,
alcanza a soélo el 50 % de los saldos

CUADRC No.22

registrados, en base a la tasa LIBOR
anual para un mes.

3.1.2.TASAS DE INTERES

Las tasas de interés del sistema
bancario son determinadas por el
mercado financiero, sin la intervercién
de la autoridad monetaria, de acuerdo
con las disposiciones del Decreto
Supremo N® 21060 de agosto de 1985,

Debe destacarse la baja de las

tasas de interés efectivas, tanto
activas como pasivas, en comparacion
con las del afio anterior. Esta

accién fue acompafiada por una
caida en la tasa promedio de

ENCAJE LEGAL (*)
(En porcentajes)
BANCOS NACIONALES Y EXTRANJEROS

1988 1989 1990
Dep. A la vista M/N 20.0 20.0 20.0
Dep. A lavista M/E 20.0 20.0 20.0
Dep. Caja de Ahorro M/N 20.0 20.0 20.0
Dep. Caja de Ahorro M/E 200 20.0 20.0
Dep. Plazo Fijo M/N 10.0 10.0 10.0
Dep. Plazo Fijo M/E 10.0 10.0 10.0
Dep. Prev. Import. M/E 100.0 100.0 100.0
Otros Depésitos M/N 100.0 100.0 100.0
Otros Depésitos M/E 100.0 100.0 100.0
Tributos Fiscales M/N 100.0 100.0 100.0

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
ELABORACION: BCB

{*) : Encaje sobre depdsitos en moneda cxtranjera y moneda necional con mantenimiento de valor a partir del D.5, 21660 de 10 de julio de 1987,




rendimiento de los certificados de extranjera como en moneda nacional

depdsito (CDs) del Banco Central
de Bollvia, tanto en moneda

con mantenimiento de valor
(Cuadro N? 23).

CUADRO No 23

TASAS PASIVAS DE INTERES
PARA CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CDs) Y DEPOSITOS A PLAZO FLJO

MONEDA NACTONAL MONEDA EXTRAMJERA MANTENIMIENTO DE YALOR

CD's SIST.BANCARIO  CD's SIST. BANCARIO  CD's SIST. BANCARIO

ENERO 38.2716 21.1200 15.1157 15.9100 15.1157 15.8400
FEBRERO 38,2716 19.5700 151157 15,5400 15.1157 15.4300
MARZO 38.2716 21.2000 15.1157 14.9800 15.1157 15,7100
ABRIL 38.2716 291800 15.115%7 14.5500 15.1157 14.7400
MAYO 38.2716 25.8400 15.1157 14.5100 15.1157 14.7600
JUNIO 44 0710 28.9800 15.1157 14.4700 15.1157 14.5500
KILIG 44.0710 27.6800 16.2859 14.3600 16.2859 14.6200
AGOSTO 440710 20.3100 16.2859 14.3600 16.2859 14.4800
SEPFTIEMBRE 44 0710 20.3100 16.2859 14.4300 16.2859 14.1800
OCTUERE 44 0710 26.5100 16,2859 14.4500 16,2859 13.5100
NOVIEMBRE 44 0710 24 8600 16.2859 143600 16.2859 12.7200
DICTEMBRE 44.0710 20.4500 16.2859 14.4200 16.2859 13.6700
PROMEDIO ANUAL: 41.6243 23.7836 18.7035 14.6939 15.7035 14.5141

NOTA: El cilculo de Ia taza de readimiento efectiva de CDs es & siguiente:

T.RE.={1+T.R)*360/m - 1

T.R.E.: Tasa de rendimiento efactiva

T.K. :Tasade rendimicato al plazo

a :Plazo

(1} Tasas de rendimiento & cuatno semanas

(2} Tasas efectivas anuales

CDs: Certificados de depdsito a plazo fijo




El incremento en las captaciones
acumuladas del sistema bancario, de
$us 589.0 millones a $us 795.0
millones, fue un elemento determinante
en el comportamiento de las tasas de
interés,

Las tasas de interés pasivas efectivas
en caja de ahorro disminuyeron en
moneda nacional, en moneda nacional
con mantenimiento de valor y en
moneda extranjera. En camblo, la tasa
de inlerés para depodsitos a plazo en
moneda nacional aumentd, mientras
que bajé en moneda nacional con
mantenimiento de valor y en moneda
exfranjera,

Por su parte, las tasas de interés
pasivas reales bajaron en 1990. La
tasa de interés en caja de ahorro en
moneda nacional disminuyd, asi comeo,
la tasa para depésitos a plazo en
moneda nacional, mientras que
subieron las tasas en moneda nacional
con mantenimiente de valor y en
moneda extranjera. (Cuadro N¢ 24).

Es Importante resaltar que la tasa de
interés pasiva real para moneda
extranjera, en todo el afio, fue mayor
que la tasa de interés real en moneda
nacional, lo que justifico la preferencia
del piiblico por los depdsitos en
moneda extranjera

Las tasas de interés activas efectivas en
moneda extranjera y con
mantenimiento de valor también
disminuyeron en relacién a las

regisiradas en 1989, mientras que en
moneda nacional marcaron un
Incremento ([Cuadro N2 25).

Las tasas activas reales también
presentaron caidas en moneda
nacional: en cambio, dichas tasas
subleron en moneda nacional con
immantenimiento de valor y en moneda
extranjera.(Cuadro N? 25)

El denominado "spread bancario”,
entendido como la diferenclal entre las
tasas efectivas de interés, activa y
pasiva, presentd un incremento en las
operaciones en moneda nacional,
mientras que permanecio casi
invariable en moneda extranjera
(Cuadro N 26).

Las tasas activas sobre créditos de
desarrollo administrados por el Banco
Central de Bolivia, fueren modificadas
mediante Decreto Supreme N® 22407
de 11 de enero de 1990 y Resolucion de
Directorio N? 006/90 de 23 de enerc de
1990, hasta la implementacién del
hecanismo de subastas.

La tasa maxima a cobrar por el sistema
bancario al prestatario final para los
créditos de desarrollo, fue la tasa
pasiva promedio que cada institucién
de crédito intermediaria pagaba por
depésitos en moneda extranjera y en
moneda nacional con mantenimiento
de valor. En caso que esta tasa
superase a la tasa LIBOR a seis meses
mas cinco puntos, la diferencla debia
transferirse al Bance Central de Bolivia.



CUADRO No. 24
TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES Y REALES
{En porcentajes)
CAJA DE AHORRO DEPOSITOS A PLAZO FIIO
M/N M/N M/N M/N M/V M/V M/E M/E

NOMINAL REAL NOMINAL REAL NOMINAL REAL NOMINAL REAL
Diciembre/87 22.45 8.10 29.10 12.40 14.26 8.30 15.56 9.10
Diciembre/88 20.135 4.50 24.87 8.30 13.38 13.00 14.95 13.90
Diciembre/89 16.65 2.64 18.98 5.50 14.53 13.32 15.06 14.10
1990
ENE 17.85 2.79 19.26 5.48 14.88 14.48 14.93 15.24
FEB 17.88 2.87 18.04 3.53 14.50 15.60 14.63 16.36
MAR 18.40 3.21 1941 3,77 14.81 16.82 14.14 17.55
ABR 19.37 3.21 25.94 6.08 13.95 17.65 13.76 18.27
MAY 17.92 3.13 23,06 6.24 13.93 18.33 13.76 18.92
JUN 18.11 2.68 25.76 6.02 13.76 18.51 13.71 19.04
JUL 17.70 1.81 24.70 5.36 13.78 18.18 13.57 18.64
AGO 17.57 1.16 18.60 4.49 13.67 17.39 13.58 17.74
SEP 18.10 1.14 18.87 4.04 13.38 16.97 13.64 17.10
QCT 17.90 0.93 23.89 4.13 12.76 16.09 13.69 16.19
NOV 17.55 0.79 22.46 3.92 12.02 15.21 13.58 15.37
DIC 17.67 0.75 18.95 3.81 12.88 14.43 13.64 14.62

NOTA: Para el célculo de 1a tasa de interés reales, se utilizaron las siguientes fdrmulas:

Para M/N r={{1+)/(1+0) -1
Para M/E y M/V r={{1+i}1+d) / (A+1)) -1
Donde: t = Tasga promedio anual de intarés real

i = Tasa promedio de interés nominal en 12 meses
t = Tasa promedio de inflacién en 12 meses
d = Tasa promedio de devaluecién en 12 meses
M/ = Moneda Nacional
M/E = Moaeda Extranjera
M/V = Moneda Nacional Con Manienimiento de Valor




CUADRO No. 25

TASAS ACTIVAS DE INTERES
(En Porcentaje)

M/N M/N M/ M/ M/E M/E
NOMINAL REAL NOMINAL REAL NOMINAL REAL

Diciembre/87 38.77 27.40 26.85 15.50 26.03 18.00
Diciembre/88 34 58 16.40 23.27 22.20 22.27 22.00
Diciembre /89 33.56 15.20 23.61 21.87 22.06 21,20
1990

ENE 3477 15.62 23.85 2320 22.15 22.49
FEB 34 .95 16,24 22.69 24.34 21.39 23.66
MAR 31.03 16.43 22.62 25.66 21.72 24.95
ABR 33,88 16.40 20.46 26.19 20.94 25,70
MAY 34.95 16.51 22.07 26.80 20.89 26.40
JUN 34.19 16,08 21.76 2117 20.88 26.50
JUL 33.38 15.10 20,98 26.67 20.69 26,08
AGO 35.48 14.88 20.27 25,75 20.37 25.10
SEP 32.86 14,68 20.87 2508 20.60 24.41
OCT 35.76 14.49 21.93 24.21 20.44 23.40
NOV 35,34 14.69 19.80 23.21 20.53 22.51
DIC 33.45 14.56 20.78 22.28 20.33 21.69

NOTA: Para ¢l cdlculo de las tasas de interés reales, se utilizaron las siguientes fdrmulas:

Para M/N r= ((i+DHi+))-]
Para M/E y MV r= {{i+i Xi+d}/(i+1)-1
Donde: r= Tasa promedio anuul de interés real

i= Tasa promedio de interés nominal en 12 meses
t= Tasa promedio de inflacidn en 12 meses

d= Tasa promedio de devaluacidn en 12 meses

N/N= Moneda Nactonal
M/E=Moneda Extranjera
MV = Moneda Nacional Con Mantenimiento de Valor



CUADRO No. 26

DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE INTERES
(En porcentaje)

TASA ACTIVA M/N TASA ACTIVA M/E

TASA PASIVA M/N TASA PASIVA M/E
Diciembre/87 13.35 8.16
Diciembre/88 7.48 7.11
Diciembre/89 9.19 6,22
1990
ENE D.61 $.29
FEB 10.14 6.28
MAR 10.07 6.29
ABR Q.73 6.28
MAY 0.67 6,29
JUN 0.49 6.27
JUL 9.24 6.27
AGO 9.94 6.26
SEP 10.23 6.24
OCT 5.94 6.30
NOV 10.36 6.18
DIC 10.36 6.17

NOTA: Para el cdlculo del spread se wiilizé la siguiente formula:
S={{i+t.2.)/(i+Lp.})-1*100

DONDE: 5= Spread
t.a= Tasa activa resl

t.p= Tasa pasiva real para depdsitos a plazo fijo

M/N= Moneda Nacional
M/E=Moneda Extranjera




Con el mecanismo de subasta de
créditos de desarrollo del Banco Central
de Bolivia, que se adopta a partir del
mes de noviembre de 1980, se logrd
establecer un régimen mas competitivo
y transparente, que permite reflejar las
condiciones de mercado, tendiendo a

una disminucién de las tasas de interés
(Cuadro N? 27).

3.1.3. BASE MONETARIA

Durante 1990, la base monetaria o
dinero primario, tuvo un crecimiento de
Bs 325.1 millones, monto superior en
30.8 9% al saldo registrado a fines de
1989.

Los factores expansivos de la base
monetaria, es decir las reservas
internacionales netas, el crédito neto
del sector publico y el crédito bruto a
bancos, se comportarcn de manera
diferente a la gestion anterior. Las
reservas internacionales netas, que en
1990 registraron niveles superiores a
los de 1989, dieron lugar ala
expansioén de la base monetaria. El

CUADRO No. 27

crédito neto al sector ptiblico y el
crédito bruto al sector financlero
disminuyeron significativamente.

La estructura de la base monetaria en
1990 con relacion al ano anterior varld
notablemente, Asi, las reservas netas
anmentaron de 4.8 a 30.0 %; el crédito
a bancos disminuyé de 113.4 a
100.1%: mientras que el crédite neto al
sector ptblico no flnanciero mantuvo
practicamente inalterable su
particlpacidn al pasar de 32.9 % en
1989, a 31.9 % en 1990.

Por su parte, las otras cuentas, en las
que los fondoes en fidelcomiso del
gobierno y las obligaciones externas de
mediano y largo plazo del Banco
Central de Bolivia, han tenido mayor
significacion, al aumentar su
participacion de 51.2 a 62.0 %.

En 1990, las reservas internacionales
netas del Banco Central de Bolivia
tuvieron importante incremento, que
alcanzo al equivalente de Bs 393,2
miliones frente a una pérdida
equivalente a Bs 342.2 millones en

TASA DE INTERES DE CREDITOS DE DESARROLLO Y TASA DE INTERES LIBOR

(En porcentajes)
CREDITOS LIBOR DIFERENCIA
DE DESARROLLG A 6 MESES
PROMEDIO/89 13.61 9.18 4.43
PROMEDIO/M) 13.37 8.29 5.08

ELABORACION: BCH



1989. El aumento de reservas en

1990 tuvo una acclén expansiva de

Bs 393.2 millones sobre la base
monetaria y se origind en un resultado
positive de la balanza camblaria, en el
incremento del saldo del Fondo de
Integracién y Desarrollo
Argentino-Boliviano y en un repunte de
los actlvos con el Fondo Andino de
Reservas (FAR).

La expansién del crédito neto al sector
pdblico no financiero en Bs 100.3
millones, representé sélo el 19.5 % del
crecimiento observado en 1989,

El crédito neto al sector piblico estuvo
principalmente orientado al pago de la
deuda externa del gobierno central, por
proyectos ejecutados por empresas
piiblicas con recursos del RIC-IDA v el
RIC Japonés vy a cubrir saldos
desfavorables del Convenio de Pagos y

Créditos Reciprocos con paises
miembros de ALADIL

La accién expansiva de] crédito neto

al sector publico fue contrarestada

por un flujo positivo de los ingresos
frente a los gastos corrientes del
sector publico, aspecto que se

expresot en el aumento de los depdsitos
de éste en el Banco Central de

Bolivia.

Por su parte, el crédito neto de
amortizaciones otorgado al sistema
bancario, alcanzd en la gestion de 1980
a Bs 200.9 millones, 15,5 % mas que
en 1989, (Cuadro N*© 28).

Las fuentes de financiamiento
principales para el crédito otorgado al
sistema bancario fueron recursos
externos 56.0 % y recursos propios del
Banco Central de Bolivia, 44 %.

Las fuentes acreedoras estuvieron
representadas por organismos
multilaterales y gobiernos,
destacdndose el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID}, el Banco Mundial,
la Corporacién Andina de Fomento
(CAF) v el gobieno aleman.

El crédito otorgado al sistemna bancario

fue destinado al sector industrial,

36.0 %; al agropecuario y
agroindustrial, 31.0 %; al sector
financlero, 11.0% y a otros, 22.0 %.

La cuenta otros fue contractiva en

Bs 342.3 millones en 1990, debido al
incremento de los depodsitos en
fidelcomise del Goblerno Central,

El flujo externo neto de desembolsos
menos amortizaciones, provino de la
cooperacion financiera del Japdn por
$us 42.4 millones, del Banco Mundial
por $us 34.4 millones, de Alemantia por
$us 7.4 millones y del Banco
Interamericano de Dessarrollo por

$us 5.7 millones.

Los pasivos externos de mediano y
largo plazo del Banco Central de
Bolivia, registraron un flujo poco
significativo de $us 2.4 millones. Sin
embargo, sus componentes anotaron
importantes operaciones. Asi, el BID




CUADRD  No. 28

BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES

(En millones de 25}

DETERMINANTES

Reservas Int Netas
Crédito Neto Sect, Pub.
Crédito a Bancos

Otras Cuentas {Neto)

BASE MONETARIA
COMPONENTES

Billetes y Monedas
Reservas Bancanas

Moneda Nacional
Deps. Corrientes
Encaje Legal
Plazo Fijo (CD’s)
Otos
Caja

Moneda Extranjera
Deps, Cormientes
Encaje Legal
Plazo Fijo (CDY's)
Oiros

Mantenimiento de Valor
Deps. Comentes
Encaje Legal
Plazo Fijo (CD's)
Otros

FUENTE : BOCB - Balance Monetario
ELABORACION: BCB

VARIACION

1988 1989 1990 ABS, REL(%)
397.5 553 4485 3932 711.0
(138.5) 376.8 477.1 1003 26.6
§27.1 1.296.1 14970 200.9 15.5
(211.2) (585.2) (927.5) (342.3) (58.5)
§74.9 1.143.0 1.495.1 325.1 308
526.1 500.3 §38.8 138.5 277
348.8 642.7 856.3 2136 33.2
86.7 955 1453 79 8 121.8
3.4 36.6 463 9.7 26,5
285 26.9 463 19.7 732
22.0 2.7 304 217 249 4
(11.0) (6.7) (7.3) (0.6) (8.9)
15.8 30.1 293 0.8) Q2.7
188.5 333.0 412.8 79.8 24.0
0.9 13 15 0.2 15.4
38.5 133.5 157 4 139 17.9
111.6 173.6 234.9 613 353
37.5 24.6 19.0 (5.6) (22.8)
73.6 214.1 2982 84.1 393
0.0 17.2 19.5 23 13.4
7.0 42.0 119.9 71.9 185.5
48.5 145 4 157.6 12.2 8.4
18.1 9.5 12 (8.3) (87.4)




aporté recursos por $us 29.1 millones,
Alemania $us 9.9 millones y las
negociaciones de recompra de deuda
externa publica con Brasil posibilitaron
la trasferencia de obligaciones de corto
a mediano plazo por un monto neto de
$us 20.6 millones. Adiclonalmente, se
puede anotar que el flujo de
operaciones con la C.AF.

y otros organismos intermacionales,
resulté negativo en $us 13.9 millones
y que la recompra de la deuda

externa con la banca privada
Internacional determiné una
disminucién de pasivos de $us 48.1
mitlones.

Finalmente, la accién contractiva de
olras cuentas, fue contrarestada por los
aportes a distintos organismos
internacionales por un total de Bs 56.8

millones.

3.1.3.1. COMPONENTES DE LA BASE
MONETARIA

La cantidad de billetes y monedas en
poder del pablico, en 1990 se
incrementd en Bs 138.5 millones, es
decir en 27.7 % respecto a 1989. Este
incremento fue atribuible integramente
al crecimiento en 26.0 % de la emisién
monetaria, el mismo gue es moderado
en términos reales, al compararlo con
la inflacién del 18.0 % registrada en
1990.

Las reservas bancarias se
incrementaron 32.2 % en 1990, debido,

principamente al aumento del encaje
legal en Bs 121.5 millones, de acuerdo
con el crecimiento del cuasidinero y a
la colocacion de certificados de
depdésitos {CDs).

3.1.3.2, MULTIPLICADORES DE LA
BASE MONETARIA

El multiplicador m, que relaciona e]
medio circulante con la base
monetarla, crecld en 7.0 % en
contraposicién a la disminucion del
21.1 % de 1989.

- Por su1 parte, el multiplicador m, que

relaciona el cuasidinero con la base
monetaria, registré un ritmo de
crecimiento de 13.6 % en 1990,
significativamente mayor a la de

la geslidn precedente. Este
comportamiento es reflejo del mayor
crecimiento del dinero (M) y del
cuasidinero (M,) frente a un menor
crecimiento de la base monetaria,
expresando de esta manera la
preferencia del ptiblico por activos
inancleros redituables y la
consecuente confianza en el sistema

bancario nacional. {Cuadro N? 29),

La disminucién en 10.0 % del
coeficiente de composicion de depésitos
"a", que relaciona al cuasidinere con
los depositos a la vista, derivé en una
expansion del multiplicador m, en

7.0 %. No obstante dicho
compertamiento, el multiplicader m,
también se expandidé en 13.8 %, como

T P




CUADRO_ No. 29

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

{En millones de Bs)
M
VARIACION REL.{%)
1988 1989 1990 1989/88 1990/89
M
m; =——-(1) 0.783 {.618 D.661 (21.1) 1.0
B
M»
mg =—— (1) 1.923 1.966 2233 2.2 13.6
B
C
P — 3.315 2420 1.828 (26.7) (24.7)
D
A
a = 6.289 7467 6.724 18.7 (10.00
D
R
I = 0.302 0.368 0.317 21.9 (13.9)
D+A

FUENTE : Balance Monetario BCB y Resto del Sistema Bancario
ELABORACION : B.C.B.
() : Incloye CD¥s
:  Cuasidinero
:  Base Monctaria
Billetes y Monedas cn poder del piblico
:  Dep6sitos a la vista y cuenta commiente
. Reservas Bancarias

-Rolel-

c+1
m] = c+a+]

c+I1] +a} mz =

c+71(l+a)



resultade de un mayor crecimiento del
cuasidinero frente a los depdsitos a la
vista y en cuenta corriente.

Por su parte, el coeflciente de
inmovilizacién “r", que relaciona las
reservas bancarias con el total de
deposttos del piblico, disminuyé en
13.9 %, teniendo un efecto positivo
sobre los multiplicadores m;, ym, La
referida disminucion se deblid a

que la relacidon de encaje legal

como la de los certificados de
depésito, ambas respecto al total de
depésitos, disminuyeron de 21.9 a
12.7 % y de 24.8 a 10.0 %,
respectivamente,

Finalmente, el coeficiente de
preferencia por billetes ¥ monedas

“c”, que relaciona la cantidad de
billetes y monedas con los depésitos a
la vista, continué disminuyendo, lo que
explica una mayor preferencia del
piblico por activos remunerados dando
lugar a una menor demanda por

CUADRO No. 30
MEDIO CIRCULANTE Y LIQUIDEZ

(En millones de Bs)

billetes y mmonedas. Este coeflciente se
constituyé en un factor expansivo de
los multiplicadores m, y m,,

3.1.4. MEDIO CIRCULANTE Y
LIQUIDEZ TOTAL

El comportamiento del medio
cireulante estuvo asoclado basicamente
a su funcion de transaccién. Entre
tanto, el cuasidinero estuvo vinculado
a la funcién del dinero como
conservador de valor.

En la gestion de 1990, prosiguié la
declinacién de la preferencia por
billetes y monedas, denotando una
mayor importancia de los
depositos a la vista. Se

mantuvo la tendencia hacia una
mayor desmonetizacion de la
economia al incrementarse la

~ participacién de depdsitos en moneda

extranjera dentro del total de
depdsitos del sistema bancario

(Cuadro N® 3Q).

VARIACION

1988 1989 1990 ABS. REL%
MEDIO CIRCULANTE 684.7 2063 9883 282.0 39.9
Bill. y Mon. 526.0 500.3 618.8 138.5 27.1
Dep. Vista 158.7 206.0 349.5 143.5 69.6
M 136.7 146.6 191.0 44.4 31.2
M/E 219 59.4 158.4 99.0 166.6
CUASIDINERO 997.9 1.538.3 2.350.2 811.9 52.7
Dep. Plz. MIN 137.6 118.6 146.3 27.7 23.3
Dep. Plz. M/E 787.5 1.287.2 20203 733.1 56.9
Dep. Plz. M/V 72.8 132.6 183.5 50.9 38.3
LIQUIDEZ TOTAL 1.683.0 2.244.5 3.338.5 1.094.0 48.7

FUENTE : BCB - Balance del Sistema Bancario
ELABORACION: BUCB.

TR
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Asimismo, la importancia de la oferta
monetaria ampliada o liquidez total
reflejada en la relacion M, /PIB, alcanzo
aun 19.0 %, debido a un continuo
incremento de depositos en moneda
exlranjera en el sistema bancario.

La participacion de los depésitos vista
en la expansion del medio circulante se
hizo més importante que en gestiones
pasadas, puesto que se incrementaron
de 29.2 a 35.4 %.

El comportamiento sefialado dio lugar a
que la participacion de la demanda de
billetes y monedas sobre la liquidez
total, disminuyera de un 22.3 % en
1989 a 19.1 % en 1990,

El crecimiento del cuasidinero y su
electo sobre la liquidez total, se explica

CUADRO No. 31

DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ TOTAL

por el coniinuo aumento de los
depdsitos en moneda extranjera,
superior al Incremento de los depositos
en moneda nacional.

La expansion de la liquidez total se
debié al mayor crecimiento del
cuasidinero en relactén con el medio
circulante, consecuencia de la mejor
remuneracion de los activos {financieros
en ¢l sistema bancario y la estabilidad
de precios.

El financiamiento canalizado al sector
privado, el crédito al sector ptiblico v
las reservas Internacionales netas, se
constituyeron en los [actores de
expansion de la liquidez total, en tanto
que las ofras cuentas (neto) se

constituyeron en el factor conlractivo
(Cuadro N231).

(En millones de Bs)

SALDOS A FINES DE ANO YARIACION

1988 1989 1990 ABS. REL. (%)
Reservas Int. Netas 364.5 178.7 5324 3353.7 197.9
Cred. Neto Sec. Pub. (158.9) 3639 4629 9.0 272
Cred. Scc. Privado 1.851.9 2.626.3 3.710.2 1.080.9 41.1
Ortras Cuentas (Neto) (374.8) (927.4)  (1.367.0) (439.6) (47.4)
LIQUIDEZ TOTAL 1.682.7 2.244.5 3133835 1.094.0 48.7

FULNTE: Balance del Sistema Bancatio
ELABORACION: BCB




En 1990, el financiamiento al sector
privado se incrementé en 41.0 %
respecto a la gestién pasada, producto
de] crecimiento del flnanciamiento del
Banco Central de Bolivia y del resto del
sistema financlero.

Un aspecto destacable fue la reclente

participacion del sistema bancario en el
financlamiento total, resultado de los

CUADRO No. 32

FINANCTIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO
(En miliones de Bs)

mayores depdsitos captados en 1990
(Cuadro N232).

Del total del financiamiento al sector
privado, un 24.0 % fue canalizado al
sector industrial, 23.5 % al sector
agropecuario, 19.8 % al comercial,
19.4 % a servicios financieros, 6.4 % a
mineria, 3.5 % a construccién y el
saldo a otros sectores,

SALDO A FINES DE ANO VARJACION
1989 1990 ABSOL. REL. (%)
Con Recursos BCB 840.2 973.0 132.8 15.8
Con Recursos Propios 1.789.1 2.737.2 948.1 529
2.6293 3.710.2 1.080.9 41.1

TOTAL

FUENTE: Ralance del Sistema Bancario
ELABORACION: BCE
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CAPITULQO 1V,
BANCO CENTRAL

DE BOLIVIA




4.1. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

| Banco Central de Bolivia
presenta una estructura
organizativa que responde a sus

funciones de autoridad monetaria,
organo rector del sistema de
intermediacién financiera, responsable
del manejo de las reservas
internacionales del pais y de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia
{Cuadro N2 33),

La autoridad maxima del Banco Central
es el Directerio, constituido por el
Presidente del Banco y por seis
Directaores, tres de los cuales son
designados por el presidente de la
Republica, uno por el Ministerio de
Finanzas, otro por el Ministerio de
Planeamiento y Coordinacion y un
Director Laboral.

Los mas altos ejecutivos son el
Presidente y el Gerente General del
Banco Central de Bolivia.

El 20 de julio de 1980 se dictd ia Ley
N? 1178 de Administracién y Control
Gubernamentales (Ley SAFCO).

La denominada ley SAFCO, ratifica que
el Banco Central de Bolivia es la 1inica
autoridad monetaria del pais, el 6rgano
rector del sistema de captacion de
recursos ¢ intermediacién financiera v
el administrador de las reservas

monetarias e internacionales,

encargado de acordar con el Poder
Ejecutive las politicas monetaria,
bancaria y crediticia del pais. politicas
que ejecutara en forma autonoma.

Segun esla ley se modiflca la
composicion y forma de eleccién de
Directorio, el cual debe conformarse
por el Presidente del Banco y cinco
directores. El Presidente del Banco
es designado por el Presidente de

la Republica de una tema propuesta
por la Camara de Diputados y dura en
sus funciones cuatro afos. Tres
directores sont designados por el
Presidente de la Republica y
confirmados por la Camara de
Senadores. Los dos directores
restantes son designados por los
Ministerios de Finanzas y de
Planeamiento y Coordinacién.

La planilla presupuestaria del Banco
comprende 800 items, de los cuales 35
corresponden al personal superior v
678 al personal de planta, Incluyendo
los 11 items de la Casa de la Libertad,
los 23 del Archivo y Biblioteca Nacional,
ambos en Sucre, los 16 de [a Casa
Nacional de la Moneda en Potosi y los
27 del Museo de Etnografia y Folklore
en La Paz, incorporados al Banco
Central de Bolivia por Ley N® 1043 de
20 de diciembre de 1988 y por Decreto
Supremo N® 22288 de 4 de agosto

de 1989,
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4.2, ADMINISTRACION DE RECURSOS HUMANOS

a politica referida a la

administracién de recursos

humanos, tiene como principal
objetivo capacitar al mayor niimero de
funcionarios, para le cual se organizan
seminarios y cursos locales a cargo de
expertos de organismos internaclonales
y nacicnales. En 1980 se desarrollaron
37 cursos que contaron con 1.076
participantes, incluyendo a
funcionarios de repositorios culturales,
los mismos que versaron sobre

computacidén aplicada a la contabilidad,

funciones de banca central, auditoria,
comercio exterior, mercado de valores,
planiflcacion. desarrolio v control de
proyectos, politica econdmica,
administracién publica, administracion
de personal. analisis financiero,
balanza de pagos, mercados
financieros, operaciones de mercado
abierto, crecimiento econdmico y otros.
Ademas, varios funcionarios

del Banco se capacitaron en cursos

y seminarios dictados en el

exterlor del pais.

4.,3. ADMINISTRACION DE SERVICIOS

| Banco cuenta con un sistema

moderno de computacion que

facilita sus actividades. En
1990 se amplié dicho sistema para
perfecclonar los instrumentos de
registro, ejecuccion y control de sus

operaciones.

Se mejoraron las condiciones de
cobertura de riesgos mediante la
contratacion de seguros. En 1990 el
Banco Central de Bolivia logré resarcir
el dafio econémico que le signilicaron
sinjestros producidos en gestiones

anterliores.




4.4, REPOSITORIOS CULTURALES

esde agosto de 1989, por la ley y
D decreto mencionados

anterlomente, forman parte de
la estructura del Banco Central de
Bolivia la Casa de la Libertad, el
Archivo y la Biblioteca Nacional, la
Casa Naclonal de la Moneda y el Museo

Nacional de Etnografia y Folklore.

La Casa de la Libertad es un edificio
construido a fines del sigloe XVII,
ubicada en la cludad de Sucre. Es el
principal monumento histérico de la
Repiiblica de Bolivia. Alli se declar¢ la
independencia de Bolivia en el afio
1825 y conserva el Actadela
Independencia y ofras importantes
reliquias histéricas.

En 19390, el patrimenio de este museo
civico-histdrico se incrementd con la
adquisicién de nuevos objetos histéricos
y obras de arte de la época republicana.

La Casa Nacional de la Moneda es un
edificio cuya construccion se inicio en
noviembre de 1758, estd ublcado en la
ciudad de Potosi y constituye un
importante museo de la época colonial.
Alli se acufiaron monedas de plata que
circularon durante la colonia en todos
los dominios esparfioles.

En 1990, se encararon imporiantes
trabajos de mantenimiento y
restauracion, su patrimeonio fue
heneficiado por la adquisicion de piezas

arqueoldgicas, pinturas, documentos
y objetos culiurales.

El Archive y Bilblicteca Nacional de
Bolivia, desde su creacién, estan
ubicados en la ciudad de Sucre, se
contituyen en un solo ente pablico a
partir del afio 1884.

La Biblioteca Nacional fue fundada en
1825 y conserva recursos
documentales que datan desde 1493.

El Archive Nacional fue creado en
1883, recibe, conserva, accesibiliza y
difunde los recursos documentales
originales oficiales e inéditos de
jurisdicelén naclonal, asi como la
documentacidn del sector privado que
se confia a su custodia. Posee recursos
documentales que van desde 1546
hasta 1958.

En 1990, se adquirieron imporiantes
bienes de caracter documental y
bibliografico, se le dotd de equipos ¥
muebles adecuados a sus actividades,
efectudndose obras de mantenimiento y
ampliacion en su edificio.

El museo Nacional de Etnografia y
Folklore, fundado el 24 de agosto de
1962, esta situado en la cludad de La
Paz, es el (inico en su género en el
pais, realiza importantes trabajos de
investigaclén y recoleccion de bienes
etnologicos.



En 1990, se adquirieron cbjetos de
distintos grupos étnicos del pais para
dicho museo, ampliando los equipos
para realizar sus actividades
especlalizadas.

En los tres museos se realizaron
exposiciones, conferencias y otras
actividades culturales que, en
algunos casos, contaron con la
participacién de organismos
internacionales tales como el
"International Council of Monuments
and Sites” de la UNESCO




CAPITULO V
ESTADOS FINANCIEROS DEL

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA




BALANCE GENERAL RESUMIDO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990
(En bolivianos) (1)

ACTIVO

ACTTIVOS TINTERNACTONATLES

3.605.732.961.50

ACTIVOS DE RESERVA 1,579,972,350.57
ORO (2) 127,935,567.31
DIVISAS 913,444 404.78
OTROS ACTIVOS DE RESERVA 538,592,378.48

TENENCIA DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRO 2.931,562.98
TRAMO DE RESERVA EN EL FM.L 21,201.30
BONOS Y OTRAS INVERS. EN VALORES EXTRANJEROS 43,692,978.16
APORTE AL FONDX) ANDINC DE RESERVA 262,725,000.00
OTRAS CUENTAS DE ACTIVOS DE RESERVA 229 821,636.04

OTROS ACTIVOS INTERNACIONALES 2,025,760,610,93

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES 602,235,975.73
APORTES AL F.M.I EN MONEDA NACIONAL 166,198,321.77
APORTES A OTROS ORGANISMOS INTERNACIONALES 536,037,653.96

OTRAS CUENTAS DE ACTIVOS INTERNACIONALES

ACTIVOS INTERNOS

CREDITO AL SECTOR NO FINANCIERO

1,123,524,635.20

0.905.163.042.96

6,226,407 581.48

SECTOR PUBLICO 6,212,604,421 34
GOBIERNO CENTRAL 5,200,045,109.45
INSTITUCIONES DE SEGURIDAD S0CIAL 5,044,642 86
GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES 117,867,072.42
EMPRESAS PUBLICAS §89,737.597.11

SECTOR PRIVADO 13,713,159.64

CREDITO AL SECTOR FINANCIERO

1,530,400,983.04

SECTOR MONETARIO 169,738,431.36
BANCOS COMERCIALES 169,738,431.36
SECTOR NO MONETARIO 1,330,662,551.68
BANCOS ESPECIALIZADOS 303,239,147 01
FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLO 884,903 ,949.90
BANCOS EN LIQUIDACION 140,296,262.97
OTRAS INSTTTUCIONES FINANCIERAS 2.223.191.80
OTROS ACTIVQS INTERNOS 2,148,354,478.44
INVERSIONES 65,318,648.52
BIENES DE USO §1,400,508.60
AJUSTE VALUACION ORO MONETARIO 1,042,270,853.54
OTRAS CUENTAS ACTIVOS INTERNOS 959 364,467,7%
TOTAL ACTIVO 13,510,896,004.46

(1) = TC: Bs 3.39 POR DOLAR
(2) = La onza troy fina se cotlza a us 4222222




PASIVO

PASIVOS INTERNACIONALES

PASIYOS DE RESERVA
FONDO MONETARIQ INTERNACIONAL
USO DE CREDITO EN EL F ML

OTROS CREDITOS DE APOYOQO A BALANZA DE PAGOS

OTRGS PASIVOS DE RESERVA

APOYO DE OTROS ORG. INT. A LA BALANZA DE PAGOS

CONVENIOS DE CREDITOS RECIPROCO
BANCA PRIVADA INTERNACIONAL

OBLIGACIONES A MEDIANO Y LARGO PLAZO
OTRAS OBLIGACIONES CON EL FMLL
FONDO FINANCIERC
OBLIGACIONES CON OTROS ORGANISMOS INTERNAC,
PRESTAMOS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES
OTRAS OBLIGACIONES A MEDIANO Y LARGO PLAZO

OTROS PASIVOS INTERNACIONALES
CUENTAS DE ORGANISMOS INTERNACIONALES
CUENTAS DEL FM.L
CUENTAS DE OTRCS ORG. INTERNACIONALES
OTRAS CUENTAS DE PASIVOS INTERNACIONALES

PASIVOS INTERNOS

PASIVO CON EL SECTOR NO FINANCIERO

SECTOR PUBLICO
GOBIERNO CENTRAL
INSTITUCIONES DE SEG. SOCIAL
GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES
EMPRESAS PUBLICAS

SECTOR PRIVADO
ESPECIES MONETARIAS EN CIRCULACION
DEPOSITOS DE EMPRESAS PRIVADAS
OTRAS OBLIGACIONES CON EL SECTOR PRIVADO

PASIVOS CON EL SECTOR FINANCIERO

SECTOR MONETARIO
BANCOS COMERCIALES

SECTOR NO MONETARIO
BANCOS ESPECIALIZADOS
FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLO
FONDOS PARA PROGRAMAS DEL SECTOR PUBLICO
BANCOS EN LIQUIDACION
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

OTROS PASIVOS INTERNOS
PATRIMONIO

CAPITAL

RESERVAS

AJUSTE GLOBAL DEL PATRIMONIO
RESULTADOS ACUMULADOS
RESULTADOS DE LA GESTION

TOTAL PASEVO Y PATRIMONIO

3.977.498.030.85

1,695,630,671.06
871,109,362.27
345,950,397.84
525,158,964 43
824,521,308.79
128,815,048 82
635,794,745.81
36,910,514.16

1,180,777,216.40
674,079.47
674,075.47
853,750,608.62
833,750,608.62
326,352,528.31

1,101,090,143.39
69%,758,843.59
655,800,967.74
42,957 87585
402,331,295.80

9.452. 538.220.42

6,696,330,761 .64
5,975,245,435.30
4,959,215,484.49
46,371,300.67
156,862,819.62
812,795,830.52
721,085,326.34
668,135,745.34
2,489.70

52,947 .001.30

1,599,418,204.31
736,514,710.71
736,514,710.71
862,903,493.60
23,871,611.05
601,183.456.75
151,772,009.26
4719,190.31
85,567,226.23

1,156,789,254 47
R RS0 753.19

51,179,146.43
154,848,192.08
112,806,715.32
(199,586,123.50)
(38,388,177.14)

13,510,896,004.46




ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

POR EL PERIODO 12 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990

(En Bolivianos)

EGRESOS

SERVICIOS PERSONALES

SERVICIOS NO PERSONALES

MATERIALES Y SUMINISTROS

OTROS GASTOS CORRIENTES
TRANSFERENCIA AL SECTOR PUBLICO
TRANSFERENCIA AL SECTCR PRIVADO
CASTIGOS

DEPRECIACIONES

PROVISION PARA BENEFICIOS SOCIALES
INTERESES SOBRE PASIVOS EXTERNOS
INTERESES SOBRE PASIYOS INTERNOS
PERDIDAS DE CAMBIO POR OPERACIONES
PERDIDAS DE CAMBIO POR REVALUACIONES
CARGOS POR INCOBRABILIDAD

AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES

ING

RECUPERACION DE GASTOS ADMINISTRATIVOS
INTERESES SOBRE ACTIVOS EXTERNOS
INTERESES SOBRE ACTIVOS INTERNOS
COMISIONES

UTILIDAD DE CAMBIO POR OPERACIONES
UTILIDAD DE CAMBIO POR REVALUACIONES
AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES
OTROS INGRESOS FINANCIEROS

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

PERDIDA EN OPERACIONES DE LA GESTION
GASTOS DE GESTIONES ANTERIORES
INGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES

PERDIDA DE LA GESTION ANTES APLIC. ART. 69 LEY ORG.

21,068,075.51
24,178,575.12
2,560,552.96
745,856.68
4,422,790.06G
135,971.05
1,187.78
5,133,057.86
3,117,090.89
70,867,257.29
68,775,877.69
5,677,986.80
436,527,450.97
19,662,570.09
22,669.774.91
685,544,075.60

839,656.80
57,498,165.59
54,387,821.04
17,186,697.38

5,676,246.06
371,905,657.25
10,094,067.19
127,795.150.37

339.455.72

£45,722,917.40

(39,821,158.20)
(206,682.23)
1,639,663.29

(38,188,177.14)




EXPLICACION AL ESTADO DE RESULTADOS CONSO

(En Miles de Bolivianos)

LIDADOS, GESTION 1990

Aljustes por Inflacién
Egreso
Ingreso

Brey, Cartera Beos, Liguid,
Intereses CIY'S
s &/Ptmos.
Egresos
Ingresos (Rend. Ap. FAR)

Resultados de Operacién
Egresos

Int. s/ptmos, Otros Org. Int.

Int. s/dep. Encaje Legal

Int. s/Deptos. Beos. pfimport.
Dif. de cambio por Operaciones
Otros Egresos Financieros
Egresos Administrativos

Castigos ¥ Depreciaciones

Ingresos

Int. s/Fondos en el Exterior

Int. s/Cartera s/Piiblico

Int. Conv. Cred. Reciproco
Com. 5/Cred. Documentarios
Com. s/Venta de Divisas

Com. ¢ Int. s/Cartera Desarrollo
Int. s/Cartera Sist, Financiero
Dif. de Cambio por Operaciones
Owos Ing, Financieros

Recup. Egresos Administrativos

Diferencias Cambiarjas
PERDIDA DE LA GESTION

(22.670)

10.094

(67.008)

3.859
B47
2.633
5.791
93
33.112
§.251

243237

27417
42.716
9.176
4.453
7.160
7.806
3.187
3.374
137.108
840

(12.576)

(19.663)
(65.296)
(46.861)

170.651

(64.643)
(38.388)




ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Por el periodo comprendido entre el 31-12-89 a) 31-12-90

{En Bolivianos)

ORIGEN DE FONDOS
Fondos Generados por las operaciones:

Créditos Recuperados en ¢l Periodo
Del Sector Privado

De Bancos Comerciales

De Bancos en Liquidacién

De Gob. Loc. y Regionales

De Empresas Pablicas

Aumento Neto de Paslvos

Créditos netos de apoyo a la Balanza
de Pagos provenientes del FML.
Convenios de Crédito Reciproco
Créditos de 1a Banca Privada Internac,
Oblig.con otros Organismos Internac,
Oriros Pasivas con ¢l FMI

Otras cuentas con Crganismos Internac,

Captacicnes del Gobierno Central
Captaciones de Inst. de Seg. Social
Captaciones de Gob. Loc. y Regionales
Captaciones de Empresas Piblicas
Cuentas por pagar Sector Privado

Especies Monetarias en Circulac.

Captaciones de Bancos Comerciales
Captaciones de Bancos Especializ.

Fondos para Prog. de Desarrollo
Fondos para Prog. del Sector Plibhco

Capt. de Otras Instituciones Financ.

Disminucién neta de Activos
Otros Activos Internacionales
Inversiones

Ajustes Valuacidén Oro Monetario

TOTAL ORIGEN DE FONDOS

17,184,261.64
77.576,904.05
7,456,437.53
4,134,556.46
21,699,559.04

138,638,499.55
151,652,270.00
59,910,514.16
10,450,900.63
13,083,060.02
0,588,520.47

646,029,961.47
1,466,513.12
12,262,828.34
207,622,785.57
3543779711

136,683,212.62

113,050,881.47
8,342,633.09

463,773,341.20
59,983,384.64

45,702,535.74

214,017,048.62

1,125,353.83
37.647,426.38

M

128,051,718.72

2,113,681,731.20

252,789,828.83

2,494,523,278.75




APLICACION DE FONDOS
Pérdida Neta del periodo

Partidas que no generan movimiento de fondos
Cargos (Abonos)

Ajustes de Capital

Ajuste Global de Patrimenio
Resultados Acumulados
Prevision p. Incobrables
Depreciaciones

Prev. p. Indem. ¥ Desahucios
Prov. p. Oblig. Diversas

Créditos Otorgadoes en el periodo
Al Gobiermno Central

A Instituciones de Segunidad Sccial
A Bancos Especializados

A Fondos p. Prog. de Desarrollo

Aumento Neto de Activos

Bienes de Uso
Otros Activos Intermnos
Aportes al FMI

Disminucién Neta de Pasivos

Disminucién créditos al FMI

Dismninucién Créditos de Apoyo a la Balanza de Pagos
Disrmninucién Préstamo Swap

Disminueién Oblig. 2 Med. y Largo plazo con el FMI
Cancelacién de otras oblig. a med, y largo plazo
Cancancelacién de Owras cuentas de Pasivos Internac,
Devolucion de depdsitos a Empresas Privadas
Disminucion de depdsitos Beos. en Liquidacion

Otros Pasivos Intemos

Aplicacion de Reservas

TOTAL APLICACION DE FONDOS

Decremento de Activos de Reserva
Purante el ejercicio

Activos de Reserva al inicio del ejercicio

Activos de Reserva al cierre del ejercicio

(235,728.94)
(22,669,774.91)
56,634,913.25
(22,034,056.40)

(7,495,221.86)
(2,318,531.09)
(18,895,000.39)

832,923,561.29
5,043,733.71
13,097,307.68
302,825,918.16

17,146,089.56
210,333,950.77

65,370,737 .31

116,307,488.28
68,850,660.84
254,250,000.00
10,027,304.69
172,997,941 .36
215,188,062.40
356,363.12
18,292,761.65
166,710,354.86

38,388,177.14

(17,013,400.34)

21,374,776.80

1,173,890G,520.84

292 850,777.64

1,022,980,937.20

941,268.32

2,512,038,280.80

(17,513.002.05)

1.597 487,352.62

1,579,972.350.57




CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Periodo dei 12 de Enero al 31 de Diciembre de 19%)

{En bolivianos)

CAPITALSOCIAL,  AJUSTES AL PATRIMONIO © RESERVAS

Total
Capital Revalorizacién  Ajusie Global Reserva Reserva pf Resultados Patrimanio
Pagado de Activos Fijos  del Patnmonio Legal Dnf. Cambio Acumulados Nete
Salde al 1%. 01, G0 419.00 50,042.998.46  90,136,940.41 21206  155,789,248.34 (i42951.21025) 153918.608.05
Reexpresion a
moneda. de cierre 22,669 .774.91 22 669,774.91
Distnibucidn de
Uuhidades
Capiralizacion
de Reservas y
Uiilidades
Revaluacion de
Bienes de Uso 438 460.94 433 ,460.94
Ajuste Revalort
Bienes de Uso (202,732.00) {202.732.00)
Aplicacion
Resolucicnes da
Directorio 16, 30y
33/87 (941,268.32) (%41,268.32)
Ajuste resuliades
Gestiones Anteriores (56,634 913.25) (56,63,913.25)
Pérdida del periodo (38,388,177.14) (38,3383.177.14)

Saldo al 31.12.90 41%9.03 51,178,727.40  112,804,7158.32  212.06 154,847,930.02 237974,300.44) 50,859,753.19




CAPITULO VI
ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES

DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA







os principales activos

internacionales estan

constituidos por la reservas
internacionales y los aportes de capital
a diferentes organismos

internacionales, los mismos que los
administra el Banco Central de Bolivia.

Los Pasivos Internacionales estdn
representados por las obligaciones
contraidas por el instituto emisor con
organismos internacionales.




6.1. RESERVAS INTERNACIONALES

n 1990, las reservas
E internacionales hrutas se
incrementaron de $us 373.0

millones a $us 376.0 millones y la
reservas internaclionales netas
aumentaron en $us 114.0 millones.

Los rubros que incidieron en el
comportamiento de las reservas
fueron los ingresos por exportacion de
gas a la Argentina, el incremento de la
exportacion de productos

no tradicionales y el aumento

del Fondo de Integracién de
Desarrollo Argentino-Boliviano
(Cuadro N° 34).

En 1990, el saldo de las obligacicones
de corto plazo disminuyd en

$us 111.0 millones, debido al

pago de la deuda con el Brasil, a

la cancelacién de la deuda con el
Tesoro de los Estados Unidos de
Nortie América y al cumplimiento de
las obligaciones de corto plazo

con el Fondo Latinoamericano de
Reservas (FAR).

6.1.1. DIVISAS

El componente divisas de las reservas
internacionales proviene de los

ingresos por exportaciones realizadas
por el pais, desembolsos de la deuda
externa, donaciones y otros rubros de
menoer importancia.

6.1.1.1. DEPQOSITOS A LA VISTA

Se mantienen en cuentas cen
banqueros corresponsales, siendo
divisas de libre disponibilidad para
operaciones bancarias internacionales,
que en su mayor parie ganan intereses.
Estdn depositados en bancos de
reconocido prestigio intemacional. A
fines de 1990 los saldos de los
depdsitos a la visla constituidos en
distintas divisas ascendieron a un

equivalente de $us 161.0 millones.
6.1.1.2. DEPOSITOS A PLAZO

San Inversiones en diferentes
monedas fuertes, que reditian una

tasa de interés, la misma que fluctiia
sepgiin las condiciones del mercado
financiero. El saldo de estos depositos
a {ines de 1990, alcanzd a un
equivalente de $us 85.0 millones, el
mismo que fue colocado en bancos
internacionales de reconocida solvencia
y prestigio.

6.1.1.3. BILLETES Y MONEDAS

Casi en su totalidad estan
constituidos por délares americanos,
se encuentran en las bovedas del
Banco Central de Bolivia y se utilizan
para satisfacer la demanda de divisas
del Bolsin y atender las operaciones
que realiza la banca comercial.



CUADRO No. 34

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
{En millones de $us)

DETALLE 1989 1990 VARIACIONES
ABSOLUTAS

I. RESERVAS BRUTAS 373.00 376.00 3.00
A. DIVISAS 228.00 269.00 41.00
Depdsitos a la vista 170.00 161.00 (%)
Depdsitos a plazo 27.00 83.00 58.00
RBilletes y monedas 31.00 23.00 (8)

B. ORO 38.00 38.00 0,00

C. DEG. (.00 1.00 1.00

D. BONOS AGENCIAS INT. (.00 0,00 0.00

E. RETENCION ARGENTINA 19.00 15.00 ()
F. CREDITOS SWAP 75.00 0.00 {715}

G. F.ID.AB. 3.00 43.00 40.00

H. PESOS ANDINOS 10.00 10.00 0.00

. OBLIGACIONES 354.00 243.00 (111)
1. FML 25G.00 257.00 7.00

]J. F.AR (10) 37 (27)

K. CORTO PLAZO 0.00 18.00 18.00
L. ALADICOMERCIAL 39.00 5.00 (34)
M. CREDITO SWAP 75.00 0.00 {15)

[II. RESERVAS INTERNACIONALES

NETAS (I-II) 19.00 133.00 114.00




6.1.2. ORO

Actlvo de reserva de aceptacion
internacional que se marntlene
depositado en bovedas del

Banco Central de Bolivia. Se
clasifica en oro de reserva, cuyo
volumen alcanza a OTF 843.754.40,
igual a 27.8 TM y en oro comercial
cuyo peso es igual a OTF 42.041,72,
equivalente a 1,31 TM.

La fluctuacion de la cotizacién

de este metal en la gestion de

1990 varld entre $us 398.60 y

$us 386.20 OTF. Su valor en las
reservas se determina

a la cotizacion fija de $us 42.22

la onza troy fina, cotizacion
establecida por el Fondo Monetario

Internacional.

6.1.3. DERECHOS ESPECIALES DE
GIRO (DEG)

Activo de reserva internacional,
creado y asignado por el Fondo
Monetario Internacional

como complemento de las reservas
existentes de los paises miembros. El
Banco Central de Bolivia opera en

varias formas con DEGs, como ser el
servicio de los programas de ajuste

estructural y de ajuste estructural
ampliado.

La cotizacion de los DEGs en 1990,

fluctud entre $us 1.32325 y $us
1.42332 por DEG.

6.1.4. BONOS DE AGENCIAS
INTERNACIONALES

Activo de reserva con una maduracién
de 25 afios. que ha sido creado para
colateralizar los bonos de inversidn de
las serles "A” ¥ "B", emitidos por el
Banco Central de Bolivia para
canjearlos por deuda externa contraida
con la banca comercial internacional.

6.1.5. CUENTA RETENCION GAS
ARGENTINA

Activo que correesponde al 20.0 % del
valor de las facturas por exportacién de
gas boliviano a la Republica Argentina
en virtud del Memorandum de
Entendimiento suscrito entre ambas
naclones el 23 de septiembre de 1987,

6.1.6. CREDITO SWAP

Préstamo de corto plazo concedido por
el Tesoro de los Estados Unidos de
Norte Ameérica en 1989, para apoyoc a la
Balanza de Pagos y cancelado en 1990.

6.1.7. FONDO DE INTEGRACION Y
DESARROLLO ARGENTINO
BOLIVIANO (FIDAB)

Activo emergente de un convenio
bilateral suscrito con la Repiblica
Argentina el 12 de diclembre de 1989,
que establece una retencién de 18.0 %
del valor de las exportaciones de

gas boliviano y que se deposita en

una cuenta a nombre del Banco



Central de Bolivia, abierta en el
Banco Central de la Repuiblica de

Argentina.
6.1.8. PESOS ANDINOS

Fueron creados por el Directorio del
FAR el 17 de diciembre de 1984. Son
activos Internacionales de los paises
miembros del Acuerdo de Cartagena,
emitidos como obligaciones del FARy
sirven para realizar transacciones enire
los tenedores de Pesos Andinos con la
intermediacion del FAR, principalmente
para cancelar saldos deficitarios en la
compensacion resultante del
intercambio comercial en el marco del
Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos de ALADI.

Ademas de los bancos centrales de

Ios palses miembros del FAR y el
mismo FAR, son tenedores autorizados
de pesos andinoes la Junta del Acuerdos
de Cartagena, la Corporacién Andina
de Fomento, el Parlamento Andino,

el Banco Central de Chile y el

Banco Central de la Repiiblica de
Argentina.

Un peso Andino equivale a un ddlar de
los Estados Unidos de Norte América.

6.1.9. OBLIGACIONES DE CORTO
PLAZO

Las principales son las contratdas con
el FMI, por préstamos de corto plazo.
efectuados para apoyo a la balanza de

pagos y las resultantes de la utilizacién
de instrumentos financleros de ALADI.

Se recibieron desembolsos del FMI por
DEG 50.0 millones, Las principales
obligaciones corresponden a los
financlamientos compensatorios
prestados en 1986 y 1988, stand by de
1986, el Servicio de Ajuste Estructural
prestado en 1988 y 1989 y el Servicio
de Ajuste Estructural Ampliado,
concedido a partir de 1989.

Obligaciones ALADI, provenientes
del convenio de pagos y créditos
reciproco entre bancos centrales,
instrumentado para facilitar las
operaciones de comercio exterior
entre los paises de América Latina,
miembros de la Asociacion
Latinoamericana de Integracién
(ALADI).




6.2. ACTIVOS EN ORGANISMOS INTERNACIONALES

| Banco Central de Bolivia, en
virtud de convenios
internacionales y aportes de

capital realizados, es miembro del

Fondo Monetario Internacional, del
Banco Interamericanc de Desarrollo,
del Banco Mundial, del Fondo Andino
de Reservas, de la Corporacion Andina
de Fomento, del Fondo Financiero para
el Desarrollo de la Cuenca del Plata, de
la Corporacion Interamericana de
Inversiones y de la Corporacion
Financiera Internacional (Cuadro
N235).

Hasta el 31 de diciembre de 1990,

el capital suscrito por el Banco
Central de Bolivia en los organismos
Internacionales citados alcanza a

$us 343.1 millones y el capital pagado
a $us 285.4 millones.

La diferencia entre el capital suscritoy
el pagado resulta de diferentes

cronogramas para la integracién del
capital aprobados por dichos

Oorgartisinos.



CUADRO No. 35
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990
(Ent $us.)
ORGANISMO CAPITAL CAPITAL MONTO PAGADO
SUSCRITO PAGADO EN 19%)
1. FONDO MONETARIC INTERNACTONAL (™) 128,095,124.00 129.095,124.00 0.00
2. BANCQO INTERAMERICANQ DE DESARROLLO 69.958,012.35 31,765,764.75 026 800.00
2.1 Capital Ordinaric 30,902 999,16 16,449,492 16 T84 000.00
2.2 Fondo para Operaciones Especiales 39,055,013.19 15,316,272.59 142,800.00
3. BANCO MUNDIAL 9,359.455.57 5,509,042.38 247 67802
3.1 Banco Imemnacional de Reconstruccidn
y Fomento 7,967 94{.99 4.150,052.80 247 678,02
3.2 Asociacidn Intemnacioral de Fomento 1,391,514.58 1,358 989,58 0.00
4. FONDO ANDINO DE RESERVAS 77,.500,000.00 74,611,041.08 6,124, 150.1%
5. CORPORACION ANDINA DE FOMENTO 32,000,000.00 28,000,000.00 4 ,000,000.00
6, FONDO FINANCIERO PARA EL DESARROLLO
DE 1A CUENCA DEL PLATA 22,219.112.00 13,608.445.00 1,388, 889.00
7. CORPORACION INTERAMERICANA DE
INYERSIONES 1,870,000.00 1,870,000.00 460,000 00
8. CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL 1,07 5,000.00 958,000.00 0.00
TOTALES: 341,076,703.92 285.417,417.21 13,147,517.21

(*) Corresponden a DEG 90.7 mitlones a un tipo de cambio de $us 1.4233 por DEG 1.00




6.3. DEUDA EXTERNA DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

8
6

1 saldo de la deuda externa
E desembolsada del Banco Central

de Bolivia al 31 de diciembre de
1990, alcanza a un monto de $us 388.7
millones, representando un 10.0 % del
total de la deuda externa publica del
pais, a mediance y largo plazo.

La deuda del Banco Central de Bolivia
ha sido contratada con organisimnos
multilaterales y agencias bilaterales.

Los principales acreedores del

Banco Central de Bolivia son el BID, el
Banco Mundial, la CAF y la KFW
(Cuadro N?36).

Los desembolsos durante la gestion
1990, alcanzaron a $us 73,9 millones
y el servicio de la deuda externa,
alcanzd a un monto de $us 73,2
millones, de este modo hubo una
transferencia neta en favor del Banco
Central de Bolivia.

En los préstamos contratados con el
BID, BM, CAF y KFW, el Banco Central
de Bolivia actia solo como agente
financlero v los recursos monetizados
son transferidos, tanto al sector
publico como al privado
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CAPITULO VII
ACTIVIDADES FINANCIERAS

DEL BANCO CEINTRAL DE BOLIVIA




7.1, CARTERA CON EL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

| Banco Central de Bolivia
E concede créditos al
sector piblico no financiero

para inversiones, gastos de
funcionamiento y para el servicio de la
deuda externa.

Estos créditos se otorgan
generalmente en moneda nacional
con mantenimiemto de valor, se
conceden créditos en moneda
extranjera sdélo mediante lineas de
crédito bilateral acordadas por el
Banco Central de Bolivia con |
bancos similares de Argentina y
Peri.

7.1.1. CARTERA CON EL SECTOR
PUBLICO PARA GASTOS DE
FUNCIONAMIENTO E INVERSION

En 1990, los desembolsos del

crédito otorgado por el Banco Central
de Bolivia a todo el sector piiblico,

en moneda nacional con
mantenimiento de valor,

alcanzarcn a un monto equivalente de
$us 78.4 millones, de los cuales el
56.0 % corresponde a recursos
externos y el resto a recursos propios.

El saldo acumulado de la carfera en
moneda nacional sin mantenimiento de
valor ascendid a Bs 981.9 millones a
fines de 1990.

7.1.1.1. Crédito con Recursos Propios
del Banco Central de Bolivia

El saldo acumulado alcanzé a fines de
1990 a una cantidad equivalente a $us
471.5 millones, frente a $us 450.7
millones registrado en 1989.

Esto refleja, en términos de flujo, un
desembolso neto de Sus 20.8 millones
[Cuadro N237).

El crédito al Ministerio de Finanzas
representa el 86.0 % del crédito al
sector piblico no financlero.




CUADRO No. 37

CREDITO CON RECURSOS INTERNOS AL SECTOR PUBLICO NG FINANCIERO

1989 - 1990
{En Sus)
SALDC DEUDOR SALDO DEUDOR
BENEFICIARIO AL 31.12.89 AL 31.12.90 FLUJO NETO
MVDOL MVDOL (")

Ministerio de Finanzas 435,773,052.57 453,728,383.52 17,955,330.95
Min. Industria y Comercio 0.00 50,000.00 50,000.00
Ministerio de Defensa 90,000.60 148,734.90 58,734,650
Honorable Congreso Nal. 2,917,895.82 4,659,897.05 1,742,001.23
Corporaciones de Desarrollo 1,508,327.95 1,398,249.58 (110,078.37)
Gobiernos Locales 604,944 .98 951,664.24 346,719.26
Empresas Pablicas 6.831,616.42 8,622,708.21 1,791,051.79
Otras Instituciones 3,010,149 .88 1,940,000.00 (1,070,149.88)

TOTALES 450,735,987.62 471,499,637.50 20,763,649.88

(*} Moneda Nacional con Mantepimienic de Valor,

expresado en dolares amencanos.

7.1.1.2. Crédito con Recursos Externos

El Banco Central de Bolivia administra
recursos externos provenientes de
préstamos otorgados al pais en favor
del sector pablico, los cuales se

desembolsan en moneda nacional con

mantenimiento de valor.

Los desembolsos efectuados en la
gestion de 1990 obedecen al sigulente

detalle:



ACREEDOR VALOR PORCENTAJE

RIC II - 1828/B0O $us 18.280.690 41.3
RIC JAPONES $us 8.406.740 19.0
RICI - 1703/BO gus 5.636.860 12.7
ALEMAN MERCANCIA II $us 4.098.080 9.3
CREDITOS DE PREINVERSION $us 4.362.640 9.9
OTROS $us 3.431.600 7.8

TOTAL Sus 44.218.B90 100.0

Las principaies empresas e instituciones piblicas beneficiadas con los créditos con recurso
externos, desembolsados fueron las siguientes:

BENEFICIARIO VALOR PORCENTAJE
ENFE $us 15.031.580 34.0
YPFB $us 11.515.040 26.0
COMIBOL $us 4.943.210 11.2
SENAC $us 4.301.990 09.7
ENDE $us 3.794.400 08.6
OTRAS $us 4.630.370 10.5
TOTAL Sus 44.216.690 100.0

A fines de 1990, el saldo acumuiado de créditos desembolsados en moneda extranjera de
las lineas de crédito bilateral con los bancos centrales de Argentina y Per(y, alcanzé a $us

112.5 millones.

7.1.2.CARTERA CON EL SECTOR
PUBLICO PARA SERVICIO DE DEUDA

EXTERNA

En 1990, los créditos otorgados
por el Banco Central de Bolivia para
serviclo de la deuda externa

alcanzaron a $us 93.0 millones
y la mayor parte de dicha cantidad

favorecid al Tesoro General de la
Nacion.




7.2. CARTERA CON EL SISTEMA FINANCIERO

omo ya se tiene dicho, en fecha

20 de agosto de 1990, se

promulgé el Decrete Supremo
N¢ 22586, el cual dispene la
liberalizacién de las tasas de interés
para los créditos de desarrollo que

administra el Banco Central de Bolivia.

En cumplimiento del Decreto
comentado, el Directorio del ente
emisor, el 13 de septiembre de 1990,
aprobd un mecanismo de licitaciones
para la asignacién competitiva de los
recursos de desarrollo, el mismo que

CUADRO No. 38

permite al mercado definir niveles de la
demanda y registrar las fluctuaciones
de las tasas de interés.

A fines de 1990, el saido de los
créditos de desarrollo otorgados

por el Banco Central de Bolivia al
sistema financiero, alcanzé a un
equivalente de $us 305.0 millones, de
los cuales el 74.1 % fue intermediado
por la banca comercial, el 20.7 % por
bancos especlalizados

y el 4,9 % por otras Instifuciones
financieras (Cuadro N238).

SALDOS DE CREDITOS DE DESARROLLO AL SISTEMA FINANCIERO

(En millones de $us)

Saldo Part Saido Pas. Saldo Pan. Variaciéa 89-90
BANCOS 31 Dic. 31 Dic. 3} Dic.

1638 % 1959 % 1990 % Absoluts  Relativa

W

COMERCIALES 154.0 74.8 231.0 78.3 226.0 74.1 (5.0) (2.2)
ESPECIALIZADOS 42.0 204 52.0 17.6 63.0 20.7 11.0 21.2
OTRAS INSTITUCIONES FINANC. 10.0 4.9 12.0 4.1 15.0 49 3.0 25.0
AJUSTES POR REVALORIZACION 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 0.3 1.0 -
TOTAL 206.0 100.0 2050 1000 365.0 100.0 10,0 34
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CUADRO No. 44

BONOS DE INVERSION DE LA SERIE "A", EMITIDOS Y CANCELADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1950
FECHA FECHA MONTO DE MONTO BONOS
DE ACREEDOR LA EMISION CANCELADOS SALDD
EMISION VENCIMIENTO ($us.} ($us.)
28-Sep-88 WELLS PARGO BANK N.A, 28-Sep-2013 8311,356.35 8,311,356.35 0.00
28-Sep-88 CHEMICAL BANK 28-Sep-2013 3,105,319.55 3,105,319.55
28-Sep-§8 STERNHARDT PARTNERS 28 Sep-2013 12,077,035.56  12,077,035.56 0.00
24-Nov-88 EUROPEAN ARAB FINANCE BANK 24-Nov-2013 3.976,295.28 3,976,295.28 0.00
24-Nov-E88 BANCO RIO DE LA PLATA S.A. 24-Nov-2013 6,665,436.31 6,665,439.31
(PANAMA)
07-Dec-88 BANQUE ARABE ET INTERNATION 07-Dec-2013 1,969,339.44 1,969,339.44 0.00
D'INVESTISSEMENT
07-Mar-89 LAZARD BROTHERS CO. 07-Mar-2014 562,000.00 562.000.00 0.00
O7-Mar-89 MIDLAND BANK PL.C. O7-Mar-2014 14,881 ,812.14 14,881,812.14
09-Mar-89 CITI CORP. INTERNATIONAL 09-Mar-2014 12,829,271.56 12,829,271.56
09-Mar-8% B.F.C. LUXEMBOURG 09-Mar-2014 1,763.333.05 1,793,333.05
29-Mar-89 THE TORONTO DOMINION BANK 29-Mar-2014 8,229,181.62 6,791,143.86 1,438,037.76
29-Mar-89 BANCO DE LA PROVINCIA DE 20-Mar-2014 2,548,304.14 2.548,304.14
BUENDS AIRES
12-Abr-89 RANK OF AMERICA NATIONAL TR. 12-Abr-2014 51,589 0RE.19 51,589,088.1%
& SAVINGS ASSOCIATION
12-Abr-89 BANKAMERICA INTERNATIONAL 12-Abr-2014 5,903,579.53 5,903,579.53
NEW YORK BRANCH
12-Abr-89 BANKAMERICA TRUST & BANKING 12-Abr-2014 1,668,503.46 1,668,503.46
CORPORATION CAYMAN LIMITED
12-Abr-85 BANKAMERICA INTERNATIONAL 12-Abr-2014 56,239.80 56,239.80
MIAMI BRANCH
02-Ago-85 COMPAONIE LUXEMBOURGEOISE 02-Ago-2014 6,292,659.45 6,292,659.45
DE LA DRESDNER BANK AG.
08-Sep-89 DEUTSCHE SUDAMERIKANISCHE 08-Sep-2014 37.466,520.%) 37.466,520.90
BANK AG.
20-Ene-90 BANQUE INTERNATIONALE A 2%-Ene-2015 3,292 374.54 3,292,374.54 0.00
LUXEMBOURG S.A.
30-Ene-90 WESTDEUTSCHE LANDESBANK 30-Ene-2015 397.625.54 397,629.54
GIRGZENTRALE
22-Feb-%0 SHANGHATI COMMERCIAL BANKLTD.  22-Feb-2015 831,727.68 831,727.68
28-Feb-90 BANKINVEST - ZURICH 28-Feb-2015 1,625059.82 1,625,056.82
01-Mar-50 WESTLE INTERNATIONAL 5.4. 01-Mar-2015 13,960,978.34 13,960,978.34
TOTALES 200,033,049.25  36,979,545.03  163,053,504.22




CUADRO No. 45

BONOS DE INVERSION DE LA SERIE "B", EMITIDOS Y CANCELADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990
BANCOS BONQS
FECHA DE FECHA DE MONTO DE CANCELADOS Salde
EMISION VENCIMIENTO. LA EMISION MONTOG
Sus. % Sus. $us,

PRIVADOS NACIONALES
BCO. MERCANTIL D-Dec-B8 0-Dec-13 £34 819,42 1.43 814 §19.42
BCO, DE LA PAZ 21-Dec-88 21-Dec-13 680,193.53 1.16 680,133,532
B.1.G. BENI 21-Dec-88 21-Dec-13 350, 500.71 1.46 £50,000.71 0.00
BCD. NACIONAL S.A. 17-0ct-89 17-Oct-14 £.375,250.05 14.34 6,345,764 96 1,529,485.09
BCO, SANTA CRUZ 24-Jan-80 24-Jan-14 19,450 (kK200 33,20 14,350,000.00 5,100,006, 06)
BCO. COCHABAMBA 2-Feb-80 2-Feb-14 2.526,735.11 4.33 2526735.11
BCO. DE INVERSION 27-Jan-£9 27-Tan-14 1,727 828.59 2.96 1.721.828.59 0.00
BCO. HIPOTECARID 16-Oct-89 16-0ci-14 502,022 1.37 802 02222
RCO. BOL. AMERICANG 23.Feb-89 23-Feb-14 1,821.551.65 312 1.821,551.65

SUBTOTAL 37.069301.28 $1.47 21,774 494 26 13294 8070.00
PRIVADOS EXTRANJEROS
DO BRASIL
REAL S.A. 30-May.39 30-May-14 9.215,165.18 15.88 927516518 .00
POPULAR DEL PERU 20-Jun-89 20-hun-14 12.057,721.19 20.65 12057, 721.19% 0.00
NACION ARGENTINA

SUBTOTAL 21,332 886,31 36.53 21332.886.37 )
TOTALES £8,402,187.65 160,00 45,107,380.43 13,294 807.02




7.4. RESULTADOS OPERATIVOS

1 Banco Central de Bolivia,
dentro de las funciones que

desarrollia, realiza operaciones
de caracter monetario propias de la
banca‘central y otras que pueden
catalogarse de caracter no monetario.

Las principales operaciones
monetarias del Banco Central de
Bolivia estan referidas a la

regulacién de los medios de pago, a la
administracién de las reservas
internacionales, al manejo del tipo de
cambio, al control de la liquidez y al
seguimiento del desarrollo del
sistema financiero.

Las operaciones no monetarias

que realiza el Instituto Emisor estan
relacionadas con la politica flscal

y la consideracidon de los
planteamientos referidos a sus
necesidades flnancieras.

La ejecucién de las actividades
descritas precedentemente, arrojan
costos que se contabllizan en su
totalidad en el estado de resultados del
Banco Central de Bolivia.

Los gastos monetarios ascendieron a
Bs 179.7 millones. que representan el
80.3 % del total de gastos registrados
en 1990, Dentro de éstos, los de mayor
importancia estan relacionados con el
servicio de la deuda por créditos de

apoyo a la balanza de pagos, los gastos
corrientes y otros cargos que no
originan movimiento de fondos y que
son emergentes de la aplicacién de
normas contables y legales, tales como
las pérdidas de cambio por
revaluaciones y los ajustes por
inflacion.

Las erogacliones anteriores fueron
cubiertas con ingresos monetarios que
sumaron Bs 242.2 millones,
equlivalentes al 93.8 % del total de
ingresos contabilizados en la gestion.
Dentro de dichos ingresos se destacan
los ingresos financleros, intereses por
colocaciones en el exterior, rendimiento
de las inversiones en el FAR, intereses y
comisiones por préstamos otorgados al
sistema financlero y otros.

De esta forma, la utilidad registrada en
1990 por operaciones monetarias
alcanzo a Bs 61.0 millones, lo que
compensd parclalmente la pérdida total
que ha sido contabilizada por el Banco
Central de Bolivia en dicha gestion.

La suma a que ascendieron los
gastos por actividades no monetarias
en 1990 fue de Bs 118.1 millones,
dentro de ésta destacan los intereses
pagados por la emision de CDs, las
provisiones para cartera incobrable y
trasferencias al sector puiblico, tales
como pagos por serviclos de



corresponsalia prestada por ¢l
Banco del Estado y acuotaciones a la
Superintendencia de Bancos.

El nivel de los ingresos no monetarios
llegd a un total de Bs 15.9 millones,

el mismo que es resultado de los |
intereses generados por los créditos
concedidos al sector piblico no !
financiero e intereses resultantes del
Convenic de Pagos y Créditos
Reciprocos de ALADI,

La pérdida correspondiente a las
operaciones no monetarias fue de

Bs 102.2 millones, cantidad que
absorbld la utilidad registrada por las
operaciones monetarias, determinando
que la pérdida total registrada por el
Banco Central de Bolivia en el afio |
1990 sea de Bs 38.4 millones. '

La pérdida registrada que ha sido
comentada, podria ser superada en
forma impredecible en futuras
gestlones, sino se logran correcciones
de orden legal y judiclal en aspectos
relacicnados con el retiro de personal a
que dio lugar la reorganizaciéon
institucional y administrativa del Banco
Central de Bolivia, dispuesta por
Decreto Supremo N2 21513 del 5 de
febrero de 1987.




7.5. PATRIMONIO

] patrimonic del Banco Central
E de Bolivia se encuentra

conformado por el capital
pagado, la reserva legal, las reservas
para varlaciones cambiarias, cuentas
de ajuste global del patrimonio y los
resultados acumulados, cuya suma, al

31 de diciembre de 1990 aleanza a
Bs 80.9 millones.

El nivel registrado por el patrimonio del
Instituto Emisor guarda directa
relacién con el dinAmico
comportamiento del mercado
internacional del oro, DEGs, plata y las
fluctuaciones que anotan los tipos de
cambios de las diferentes divisas que
conforman las reservas internacionales,

El patrimonio del Banco Central de
Bolivia es también afectado por los
resultados econémicos que arrojan las
opeaciones monetarias y no
monetarias, las mismas que han sido
explicadas en parrafos anteriores.
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LEYES Y DECRETOS SUPREMOS

LEY 1124 (04.01.80) Aprueba el acuerdo Técnico Bancario por $us
15.000.000 entre el BCB y el Instituto de Crédito Oficial del
Reino de Esparia, para financlar la importacion de bienes y
serviclos para el sector Piblico y Privado de Bolivia.

LEY 1129 (19.01.90) Aprueba el convenlo de crédito N 2013-80, suscrito
entre la Repiiblica de Bolivia y la Asociacion Internacional de
fomento (AIF), por DEGs 26.500.000, para flnanciar el proyecto
de rehabllitacién del sector minero, integrado por los convenios
de los proyectos de COMIBOL y el BCB.

LEY 1141 (23.02.80) Aprueba el Presupuesto General de la Nacidn, para
su vigencia en la gestién fiscal de 1990.

LEY 1167 (03.07.90) Aprueba el convenio de crédito suscrito entre el
Gobierno de Espaia y el Gobierno de Bolivia, representado por €l
BCB, por un préstamo de $us 3.400.000

LEY 1178 {20.07.90) Ley de Administracién y Control Gubermamentales:
Regula los sistemas de administracién y control de recursos del
Estado y su relacion con los sistemas nacionales de planificacion

e inversién publica.

Define las funciones del Banco Central de Bollvia como auteoridad
monetaria y érgano rector del sistema de captacion e

intermediacién financiera.

LEY 1192 (18.10.90) Autoriza al BCB transferir a la Universidad Técnica
de Oruro en calidad de permuta, el edificio de su propiedad en la
cuidad de Oruro.

D.S. 22400 {04.01.90) Autoriza al BCB efectuar el cambio de cheques de

gerencia y pesos bollvianos que hubieren quedado en poder del
puiblico, en las areas rurales, hasta el 31 de enero del990.

D.S8. 22407 (11.01.90) Politica Econdmica del Goblerno.

D.S. 22423 (14.02.90) Modifica el Art. 2¢ de la Ley Organica del Banco
Central de Bolivia, disponiéndose el aumento de su capital




D.S.

D.5.

D.S.

D.S5,

D.S.

D.S.

D.S.

D.5.

D.S.

D.S,

22464

22486

22519

22524

22534

22567

22585

22586

22654

22696

autorizado a la suma de Bs 500.000.000

(23.03.80) Autoriza suscribir con la Asoclacién Internacional de
Fomento, el convenlo de crédito por un monto de DEG
26.500.000 para financlar el "Proyecto de Desarrollo de los
Llanos del Oriente”

(27.04.90) Dispone la subrogacién del tesoro General de la
Nacién del monto $us 2.687.384,24 adecuados por ENDE al
Banco Central de Bolivia.

(01.06.90) Autoriza al Banco Central de Bolivia, conceder un
crédito hasta Bs 7.000.000.

(05.06.90) Autoriza al Banco Central de Bolivia, ampliar a dos
afios el plazo de amortizacién de los créditos concedidos a través

de ICI's al sector agropecuarlo, para las campanas agricolas de
verano de los afios 1988/89 y 1989/90.

(27.07.90) Autoriza al Ministerio de Flnanzas y al Banco Central
de Bolivia, utilizar recursos del Fondo Fiducidiario de Aportes
Locales para el financiamiento de recursos de contraparte, en
convenlos de créditos que beneflciarian al Serviclo Nacional de
Caminos.

(02.08.90) Autoriza al ministerio de Planeamiento y
Coordinacién suscribir en representacion del Gobierno de Bolivia,
los convenlos de crédito con la Asociacion Internacional de
Fomento (AIF), hasta el monto de DEG 12,500.000 para flnanclar
el "Proyecto de Desarrollo Empresarial Privade”.

(20.08,90) Dispone la reduccion del Certificado de Reintegro
Arancelario (CRA) del 10 % al & %.

{20.08.90) Libera las tasas de Interés de los créditos de
desarrollo que son administrados por la Gerencia de Desarrollo
del Banco Central de Bolivia.

{(08.11.90) Autoriza al Banco Central de Bollvia para participar
en la serie Iberoamericana "Encuentro de Dos Mundos" con la
emision de monedas de plata, cuyo valor facial sera de Bs 10.

(28.12.90) Autoriza un presupuesto adicional en favor del
Banco Central de Bolivia por la suma de Bs 44.000.000,
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Exportaciones de hidrocarburos (En miles de délares americanos).
Exportacicenes de productos no tradicionales). Valor oficial (En miles de
délares americanos).

Exportacicnes de productos no tradicionales}. Volumen (En toneladas
nétricas).

Exportaciones por zonas econdmicas. Valor oficial (En miles de délares v en
miles de toneladas).

Importaciones clasificadas por zonas econdémicas Valores CIF (En millones de
ddlares vy miles de toneladas).

Importacién de bienes segan uso o destino econémico (En millones de dolares
americanos).

1990. Balanza cambiaria (En millones de délares).

Reservas internaclonales del sistema bancario consolidado (En millones de
dolares americanos).

Reservas internaclonales del Banco Central de Bolivia (En millones de
dolares).

Promedioc del tipo de cambio del délar americano en el mercade oficial y
paralelo {(En bollvianos por délar americano}.

Bolsin de] Banco Central de Bolivia - Tipo de cambio oficlal (En bolivianos).
Cotizacién de monedas extranjeras (En bolivianos por unidad monetaria).

IV. SECTOR MONETARIO.

A4l
A4d.2,
A.4.3.
A4 .4.
AA45,
A48

Ad4d.7.
A.4.8.

Base monetiaria (En miles de bolivianos),

Origen de la liquidez total (En miles de bolivianos).

Destino del medio circulante y la liquidez total (En miles de bolivianos).
Multiplicadores de la base monetarla {En miles de bolivianos).

Factores de expansion y contraccidn del dinero (En miles de bolivianos).
Varlacion de los factores de expansion y contraccion del dinero (En miles de
holivianos).

Balance consolidado del sistema bancario - Activo (En miles de bolivianos).
Balance consolidado del sistema bancario - Pasivo (En miles de bollvianos).



A.A4.9.

A.4.10.
A4.1l.

A4.12

A4.13.
A4.14.

A4.15.

A4.l6.

A4.17.

A4.18.

A4.18.
A.4.20.

A4.21

A4.22.
A.4.23.

A.4.24.
A4.25.
A.4.26,

A.4.27,

Balance consolidado del sistema monetario - Activo (En miles de bolivianos).
Balance consolidado del sistema monetario - Pasivo (En miles de bolivianos).
Balance del Banco Central de Bolivia - Activo (En miles de bolivianos).
Balance del Banco Central de Bolivia - Pasive (En miles de bolivianos).
Financiamiento concedido por el sistema bancario {En miles de bolivianos).
Financiamiente concedido por el sistema bancarlo por sectores econdmicos
(En miles de holivianos).

Financiamiento concedido por el sistema bancario al sector privado por
departamentos y por bancos.

Financiamiento concedido por el sistema bancario al sector privado por
sectores econémicos y por bancos.

Financiamiento concedido por el Banco Central al sistema bancario, por
bancos

Financiamiento concedido por el Banco Central al sector publico (En miles

de bolivianos).

Depésitos en el sistema bancario - Saldos al 31 de diciembre de 1990.
Tasas activas de interés anual en el sistema bancario nacional. (En
porcentajes)

Tasas pasivas de Interés anual en el sisterna bancario naclonal.(En
porcentajes).

Tasas de interés real (En porcentajes).

Tasas de interés para créditos refinanciados del Banco Central de Bolivia
(En percentajes).

Tasas LIBOR para cperaciones en délares americancs (En porcentajes).
Tasas de encaje legal (En porcentajes).

Certificados de depésito a plazo fljo emitidos por el Banco Central de Bolivia -
Saldos netos.

Tasas de descuento - Certificados de depésitos a plazo fijo emitidos por el
Banco Central de Bolivia.
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CUADRO Al.12

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR

DIC 1975 = 100 DIC 1986 = 100
1975 100.00 0.0003207
1976 106.65 0.0003420
1977 117.49 0.0003767
1978 135.84 0.0004356
1979 168.29 0.0003396
1980 251.27 0.0008057
1931 340.48 0.0010918
1982 1,116.53 0.0035802
1933 5,761.20 0.0184737
1984 103,437.10 0.3316783
1985 11,051,519.77 354374744
1986 20,755,476.63 95.4130257
1987 34,628,748.46 110.2900000
1988 41,330,869.87 131.6150000
1989 156.7150000
1990 188.1225000

ELABORACIGN: B.C.B.
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CUADRO A3.10

19900: BALANZA CAMBIARIA
(Ex millones de d6lares)
DETALLE ENE FEB MAR ABR MAY JUN nin AGO SEP OCT NOY I { 1990
I. INGRESO DR DIVISAS 1480 1347 163 1301 1209 1351 1680 244 ZM9 1992 IT9E 1370 19352
1.A. POR EXPCORTACIDNES 448 3IB& 435 516 512 487 839 640 573 SO0 638 329 6013
LA 1. DE BIEMES 415 354 417 497 489 478 524 ALY 545 475 613 278 5T2R
SECTOR PUBLICO 38 198 1.7 310 246 212 15.4 10.5 14.% 21.2 334 6.2 2291
ENAF-COMIBOL 1.1 4.6 19 2.8 5.2 23 4.9 5.1 4.1 1.2 2.1 a2 525
Y.P.F.B. Libre Dispon. 0o 145 146 273 154 128 131 o0 106 18% 312 0.0 158.4
Y.P.E.B. Otros 00 0.0 0.0 0.0 00 00 00 0.6 X1 2.0 Q.0 00 06
BAMIN 2.7 0.7 1.1 29 40 0.1 14 18 0.1 1.1 1.8 0.0 17.7
OTRAS EMPRESAS .0 0.0 0.1 Q.0 0.0 o0 (ER 1) 0.0 0.0 2.0 0.0 0.0 01
SECTOR PRIVADD 16.6 16.0 22.0 18.7 24.3 205 270 189 256 5.3 20.2 21.6 2797
MINERIA MEDIANA 55 8.5 12.1 5 11.5 94 124 21.0 156 8.5 6.3 1.3 1282
AGROPECLIARIOS 58 356 50 42 8.7 13 810 12.2 5.0 10.8 5.8 9.8 E52
DTROS 33 5.5 4.9 37 4.1 T8 6.0 37 50 7.0 6.9 34 652
COMVENIO CRED. RECIE (1) 231 0.0 0.0 o0 o0 &.1 &0 12,5 101 00 6.0 0.0 638
LA.2 DE SERVICIOS 13 28 1.8 19 23 19 1.5 2.1 2.8 2.5 25 3.l 283
CORRIEMTES (LB 2.1 .3 1.1 19 .7 1.0 1.6 1.5 14 0.9 2. 16,8
FINANCIER S 0.5 0.7 1.0 03 04 1.2 0.5 05 12 09 1.4 2.4 11.7
1.B. DONACIONES 09 0.7 0.0 0.0 0.0 15 &.0 &0 (1] is 0.0 18 31.7
1.C. COMPRA VENTANILLA B.CE. 0.7 0.7 0.3 05 0.4 1.0 0.5 0.5 0.5 14 1Y, 038 8.0
I.D. BANCOS-CHEQUES 319 251 4.7 225 224 324 26.3 5.0 284 il4 A0 23.5 Ig6.6
ENCATE LEGAIL 253 14.1 2838 179 171 208 19.1 43.6 220 231 27.6 22.1 2815
CAPFTACION BANCOS LY 11.0 58 d.4 53 11.6 T2 74 04 83 4.4 H4 831
LE. DESEMBOLS0 DELUDA EXTERNA 2.7 17.2 355 173 RG 10.1 3.3 34.7 19.5 5.8 338 305 35740
I.E.l. LARGO PLASO 2.7 17.2 13.6 11.3 BE 101 259 23.7 i3 232 338 J4 2148
SPNF. 1.7 1.4 8.} 14 43 o1 9.4 19 126 129 14.9 14,5 ol
BCB 1.0 15.6 44 04 41 10 16.5 158 1.7 1023 18.9 15.9 1158
I.E.2. FMI-BCR 0.0 0.0 2.0 0.0 00 0o Q.0 0.0 (1X1) 126 0.0 0.0 326
LE3. CTO FLZ (BCB-CRED FTE} 0.0 0.0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 477 0.0 0.0 0.1 588
L.LE4.FAR. 0.0 0.0 21.0 6.0 0.4 0.0 34 0o 17.5 0.0 Q.0 0.0 508
LF. AGENCIAS g7 73 53 37 25 iz B.3 4.0 6.0 4 8 48 8.3 675
1.G. CEDES 262 225 224 65 115 5.1 &.1 9.9 45 118 92 1.5 1394
LH. REVERSION BOLSIN 16.6 10.3 136 133 {39 11.0 12 6 15.4 10.4 15.% 21.3 18.9 1774
L1 OTROS 155 123 13.8 12.7 10,0 19.1 2.9 18.7 17.9 15.8 14.1 13.5 1362
Il EGRESO D:E DIVISAS 1798 1088 1720 1715 1394 1461 1312 1667 1683 1808 1374 1973 1.8%a3
I.A. POR IMPORTACION £5.5 5701 574  BT2  S5E9 343 6L1 44 68T T3S 36 A3 7855
II.A.I. DE BIENES 83.7 519 it 9.6 54.0 43.0 56.5 2.6 45.0 04.5 508 638 TO5.8
SECTOR PUBLICO 4.1 6.4 5.2 9.0 2.4 2.0 70 132 4.0 5.5 5.1 4.3 68.7
COMIBOL-ENAF 0.8 0.4 0.5 0.1 01 Q3 0.2 .3 0.6 04 1.1 0.4 52
Y.PFB. 2.0 5.2 2.1 13 15 14 56 05 1.0 2.7 13 0.5 255
HAMIN 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 02 0.0 0.0 0.0 0.0 02
OTRAS EMPRESAS 13 0.8 26 7.6 0.8 03 12 11B 2.4 2.4 2.7 33 378
BOLSIN M6 455 514 S06 515 460 4935 S64 410 &10 457 538 6370
CONY.CRED.RECIP.{1).(D 0.0 0.0 Q.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
COMY.CREL.RECIP-ARG. (1) 0.0 n.o 0.0 0.0 0.0 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
E.A.2.DE SERVICIOS CORRIENTES 18 5.2 0.8 7.6 4.9 58 46 48 237 1.0 2.8 9.7 79.7
HABERES 1.2 1.3 0.7 12 0.6 D& 19 12 1}") 2.1 1.1 1.7 14.8
VIATICOS 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.3
BECAS 00 0.0 0.0 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 {.0 0.0
SEGUROS 0.0 0.0 Q0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.0 0.0 0.0 0.0
CONTRAT.-Y.PFE. 0.0 30 00 51 2.8 3.1 1.9 1.7 196 4.3 0.4 7.6 515
SERVICICG TECNICO 0.0 0.4 0.0 0.0 03 0.0 0.0 0.0 0.5 00 0.0 0.0 12
FLETES Y TRANSPORTES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 04 0.0 0.0 0.4 (H o) 0.0 0.0 0.0
CASTOR PORTUARIOS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 no 00
CUOTA A ORG.INTERNAC. 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.3 0. 13
OTROS 05 02 0.0 035 1.0 2.9 0.3 04 2.7 05 0.4 03 106
I1.E. SERVICIO DEUDA EXTERNA BE6 100 433 265 24 108 231 274 423 454 179 16T 2915
0B.1. CAPITAL 55 59 333 19.0 {24 68 204 158 34.1 412 11.3 6.2 2134
MEDIANO Y LARGO PLAZD 358 59 1.5 g 124 6.7 12.8 19 iz 11.2 112 6.2 1028
CORTC PLAZOD-BCB 0.0 0.0 258 T1 (4]0 0.l 1.6 1.1 329 30.0 Q4q 0.. 1104
0.E.2. INTERESES 2.8 d.1 10.0 15 90 d.] 2.7 124 6.2 82 6.6 10.5 84.1
MEDIANO Y LARGO FLAZD 28 d.1 a7 .1 9.0 14 24 12.1 5.7 8.2 6.6 101 80.4
CORTO PLAFO -BCB 0.0 Q.0 13 04 00 0.5 03 0.3 05 0.0 0.0 04 37
HC BANCOS - CHEQUES 24.0 11.8 235 2.9 18.7 2773 17.9 A4 207 20.0 24.1 39.4 2869
RETTRO ENCAJE LEGAL 24.0 11.8 232 269 18.4 213 16.2 314 207 19.} 21.9 36.8 20197
OPERACIONES BANCARIAS 0.0 0.0 a3 1.0 03 0.0 1.7 1] 0.0 08 9.2 2.8 T2
[.D BOLSIN REZAGADO 159 49 151 132 135 103 138 1583 110 1%1 181 178 173.1
O.E AGENCIAS 4.7 59 4.8 4.1 Z.B 59 4.6 15 29 55 4.7 1.1 60,5
1I.F CEDES 5.0 0.5 12.7 151 205 161 T.1 &9 21 TS5 %.6 12.2 1223
I1.G OTROS 01 4.6 15.2 17.5 346 21.0 38 33 136 58 5.0 At 184.6
RECOMPRA DEGs-BONGS-$ AND. 0.0 42 102 3.8 a0 176 0.0 o 1Ln 0.0 00 112 58.0
OTROS an.l 10.4 50 13.7 16 34 38 33 2.4 5.5 5.0 199 1066
115. F.M.I COMPENSATORIO 0.0 Do 0.0 0.0 0.0 Q.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.9 0.0 19
FLIJQ NETC DE DIVISAS -25.8 259 2.7 -l -18.5 B 358 7.7 a6 18.4 41.7 -HO.E 40,9

ELABORACION: B.C.B.
{1} : Mecanismo wtilizado por o sectoe piiblice ¥ pavado, incluye negociacitn con Brasil.
{2) : No incluye operacioncs con 1s Repuiblica Argentina
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CUADRO A4.19

DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO (1) - Saldos al 31 de diclembre de 1990

{En bolivianos)
BANCOS TOTAL M/N CMV M/E
NACIONALES
DEL ESTADO 106,371,489 77.854,280 18,807,617 4.709,592
BOLIVIANO AMERICANQ 388,516,096 30,658,231 32,037,616 325,820,249
COCHABAMBA 127,832,696 7.455.727 18,122,075 102,254,894
SANTA CRUZ 409,377,124 45,104 821 20,274,540 343,997,763
MULTIBANCO 231,761,195 13,715,459 42,759 603 175,286,133
MERCANTIL 251,923,170 31,048,301 11,972,887 208,001,982
NACIONAL DE BOLIVIA 271,843 544 38,830,635 15.814.451 219,198 458
BIG - BENI 163,478,856 14,545,856 2,958,954 145,974,046
LA PAZ 164,295 651 12,470,609 6,185,195 145,639 847
DE LA UNION 183,204,335 9.051,173 9.998.317 164,244 845
POPULAR 158,559,683 10,265,001 3,044,062 145,250,620
DE INVERSION BOLIVIANG 73,236,897 2 801 426 548,274 69,887,197
INDUSTRIAL S.A. 59 587,986 7,246,874 | 52,341,112
DE FIN. INDUSTRIAL S.A. 1,274,249 0 0 1,274,249
SUB-TOTAL 2,593,352,971 301,948,393 182,523,591 2,108,880,987
EXTRANJEROS
NACION ARGENTINA 12,169,305 - 1,131,419 64.608 10,073.278
DO BRASIL 202,107 202,107 0 0
CITY BANK 9,700,700 8,640,924 722,119 346,657
REAL 13,651,013 560,699 0 13,090,314
SUB-TOTAL 35,732,125 10,535,149 786,727 14,410,249
TOTAL GENERAL 2,629,085,096 183,310,318 ~,133,291,236

312,483,542

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS; B.CE.

ELABQRACION: B.C.B.

(1) : Cuenta Corricate, Caja de Ahorros y Plazo Fijo
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CUADRO A4.22

TASAS DE INTERES REAL (1)
(En porcentajes)
ACTIVAS PASIVAS

Periodo Actividades Actividades Cajas de Depésitos

Comercial y Productivas Ahorro a Plazo Fijo

Particular

1980 3.18 0.76 -3.60 -4.79
1081 5.50 5.50 -2.50 -1.70
1982 -63.43 -63.94 -67.22 -66.71
1983 -60.56 -61.03 -66.63 -66.16
1984 -88.71 -88.80 -90.78 -89.46
1985 -95.98 9598 -91.59 -07.46
1986 -0.11 -2.11 -21.93 -19.63
1987 29.37 29.37 12.96 19.93
1988 14.88 14.88 0.09 3.18
1989 19.62 19.62 0.82 3.62
1990 17.74 17.74 0.41 2.07

ELABORACION: B.C.B.

(1) : Deflactado por: Variaciones del Indice de Precios al Consumidor de Diciembre a Diciembre para los datos anuales.
Yariaciones del Indice de Pracios al Consumidor mes a mes, para los datos mensuales.

NOTA: Para fince de cdlculo de a tasa de interés real se usa la siguiente fdrmula:

r=({1+i/14%}-1}*100 Donde:  r: 1asade interés real

. 1 tase de interés cfectiva

¢ tasa de inflacidn

Las tasas reales se calculaban hasta julio de 1987 a parntir de las 1asas nominales totales, desde agosto de 1987

a partir de las tasas efectivas,

Entre scpticmbre de 1935 v julio de 1987, las tasas do interds son tasas promedio.
A partir de agosto da 1987, 1as tasas son ponderadas por el monto de operaciones,

Lsa tasa real sc calcula a partir de 1a tasa electiva e Moneda Nacional sin Mantenimicnto de Valor o de la

tash cominal total 51 34 no hubiera.
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CUADRO A4.27

TASAS DE DESCUENTO
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS A PLAZO F1JO EMITIDOS POR EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

FECHA A0DIAS 90 DIAS 180 DIAS 360 DIAS

M/N CMV ME M/IN MV M/E M/IN CMV M/E M/N CMV M/E
Bs. $us. Bs. Sus, Bs. $us. Bs. Sus.

ENE 88 2225 1227 1137 2275 1277 1187 2325 1327 1237 2375 1377 1287
FEB 88 2200 1250 1150 2250  13.00 1200 2300 1350 1250 2350 1400  13.00
MAR 88 2200 1250 1150 2250 1300 1200 23.00 13.50 1250 2350 1400 1300
ABR 38 2100 1450 14.00 2200 1500 1450 2460 1550 1500 2350 1600 1600
MAY 88 2100 1420 1335 2200 1470 1435 2250 1520  14.85 2300 1570 1570
JUN B8 2100 1350 1350 2200 1400 1400 2250 1450 14.50 2300 1500 1500
JUL 88 2100 1350  13.50 2200 1400 1400 2250 1450  14.50 2300 1500 15.00
AGO 88 2100 1350 13.50 2200 1400 1400 2250 1450 1450 2300 1500 1500
SEP 88 2100 1350 1350 2200 1400 14.00 2250 1450  14.50 23.00 1500 1500
OCT 88 2100 1350 1350 2200 1400 1400 2250 1450 1450 2300 1500 1500
NOV 88 2100 1350 1350 2200 1400  14.00 2250 1450 1450 23.00 1500 15.00
DIC 8% 2100 1350 1350 2200 1400  14.00 2250 1450 1450 2300 1500 15.00

—_— e ———— e —— ek =

ENE 8% 2100 1350 13.50 2200 14.00 14.00 2250 1450  14.50 23.00 15.00 15.00
FEB 8% 21.00 1350 13.50 2200 1400 1400 ° 2250 1450 1450 23.00 1500  15.00

6 SEMANAS 13 SEMANAS 26 SEMANAS 32 SEMANAS

MAR 89 2105 13488 1350 2243 1450 14,50 2250 1460 1500 2300 1550 1550
ABR 89 2105 1350 1350 2200 1450  14.50 2250 1500 1500 23.00 1550 1550
MAY 89 2400 1500 1500 2400 1500 1500 2400 1550 1550 26,00 1600 1600
JUN 89 2400 1505 1500 2400 1500 1500 2400 1550 1550 2600 1600  16.00
JUL 8% 2650 1625 1625 2100 1650 16.50 2700 1675 1675 2900 1700 1700
AGO 8% 2650 1625 1625 2700 1650  16.50 2700 1675 1675 2900 172.00 17.00
SEP 89 2650 1625 1625 2700 1650 1650 2100 1675 1675 29.00 1700 17.00
OCT 89 3450 1625 1625 35.56 1650 1650 3556 1685 16.85 41.26 1757 1757

;
_i
|
j
!
i
j
|

4 SEMANAS 13 SEMANAS 26 SEMANAS 51 SEMANAS

NOV 89 3450 1620 1620 3555 1650 1643 3555 1677 1677 40.50 1746 1746
DIC 89 3450 1620 1620 3555 1643 1643 3555 1677 1677 4050 1746 1746

ENE S0 3200 1400 1400 3291 1418  14.18 3434 1444 14.44 3729 14596 1496
FEB 90 3200 1400 1400 32931 1418 1418 34.34 14.44 14.44 3729 1496 1496
MAR 90 3200 1400 1400 3293 1418 1418 3434 1444  14.44 37.29 1496 1496
ABR 90 3200 1400 14.00 3293 1418 14.18 34.34 1444  14.44 3729 1496 1496
MAY 90 3200 1400 1400 3293 1418 1418 3434 1444 1444 3729 149 1496
JUN 90 3600 1400 1400 37.84 14.18  14.18 3942 1444 1444 3955 1496 1496
JUL. 90 3600 1500 1500 37.84 1518 1518 3655 1544 1544 3416 1596 1596
AGO 90 3600 1500 1500 3784 1518 1518 3655 1544 1544 3416 1596 15.96
SEP 90 3600 1500 1500 37.84 1518 1518 3655 1544 15.44 3416 1596 1596
OCT 90 3600 1500 1500 3784 1518 1518 3655 1544 1544 3416 1396 1595
NOV 90 3600 1500 1500 3784 15148 1518 3655 1544 1544 3416 1596 1596
DIC %0 3600 1500 1500 3784 1518 1518 3655 1544 1544 3416 1596 1596

ELARORACION: B.C.B.

NOTA: Los plazos cambian a partir de marzo y novicmbre de 1989
Hasta octubre de 1989 Ias tasas de descuento equivalen a las 1asas de repdimiento.




La presente Memoria se termind de
imprimir en ¢l mes de diciembre de
1991, en los Talleres de Indusirias
Offset Color S.R.L., pasaje Carrasce
N2 1718 (Miraflores), Telfs. 353258 -
357653 - 790191, casilla 2482
La Paz - Bolivia
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