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|. ANTECEDENTES

El presente informe ha sido preparado por € Instituto PRISMA con miras a proporcionar un
conjunto sistematico de criterios y elementos de juicio sobre |os rasgos basicos de la coyuntura
nacional a comienzos de 2007 y sus perspectivas de cambio en el futuro inmediato.

Se incluyen también agunas exploraciones preliminares sobre los escenarios posibles a
mediano plazo.

Los comentarios, sugerencias y criticas de los miembros y amigos de PRISMA contribuirdn a
perfeccionar y mejorar lainterpretacion de las tendencias basicas del pais en una actualizacion
del documento prevista para €l segundo trimestre del afio. Para entonces se podran incorporar
los cambios en curso, asi como una mayor precision en los indicadores de la economia.

IIl. EL CAMBIO EN LAS CONDICIONES ECONOMICAS

Después de la recesion de comienzos de la presente década, la economia boliviana parece
haber ingresado en un nuevo ciclo de expansion impulsado por la bonanza generalizada
imperante en el contexto econdmico internacional; las elevadas cotizaciones de los mineralesy
los hidrocarburos, la condonacién de la deuda y € monto sin precedentes alcanzado por las
remesas de |os emigrantes.

Se suma a €ello la repercusion favorable de la suscripcion de los contratos con las empresas
petroleras, o cua ha cambiado diametralmente las percepciones negativas que se habian
generado con e anuncio de la nacionalizacion de los hidrocarburos antes de mayo pasado.
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Conviene ahora examinar las diferentes variables econdémicas con mayor grado de
profundidad y detalle.

1. CRECIMIENTO

Como se observa en la grafica 1 siguiente, después de la recesion iniciada en 1998 por efecto
del contagio de la crisis brasilefiay argentina, la economia ha recuperado un comportamiento
expansivo a partir de 2004, sin alcanzar no obstante los guarismos del periodo 1993 a 1998.

Gréfica 1
El crecimiento de 2006 ha sido
PIB A PRECIOS BASICOS de 4.3 por ciento y en € futuro
podria superar € 5 por ciento,
como consecuencia de la
continuidad de la bonanza

2 1% externa y la gecucion de las
\ M | | inversiones esperadas en los

400 sectores de hidrocarburos 'y
\ / \ / mineria.
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200 /\ embargo, que en e desempefio
Y \/ A\ genera de la economia no
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actividades caracterizadas por
una mayor generacion de valor agregado, cuales son la industria manufacturera, la
agropecuariay € transporte.

Dentro de este panorama general, la principal incertidumbre esté relacionada con e futuro de
las actividades manufactureras, que son las que mas empleo generan y podrian adquirir un
dinamismo interesante si se logra la apertura alargo plazo del mercado de los EE UU paralas
industrias de la confeccién, lajoyeriay los muebles de maderay cuero.

La enorme disparidad de desempefios sectoriales es por o demés € resultado de la gran
heterogeneidad que caracteriza ala economia de Bolivia, expresada, entre otros aspectos, en la
ausencia de eslabonamientos entre los diferentes sectores de actividad econdmica. Si aello se
suma la informalidad imperante, se comprende la paradoja de que elevados aumentos de las
inversiones (durante la década pasada) o de las exportaciones (en € presente) no se traducen
en aumentos significativos de la tasa general de crecimiento por encima de su nivel historico
(entre 3y 4 por ciento).
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2. INFLACION

Resulta importante destacar en este andlisis que los precios a lo largo de los ultimos cuatro
anos han registrado una tendencia levemente alcista hasta mediados de 2005, seguida luego
por una tendencia a la baja, y todo esto dentro de la franja Situada entre el 4 y €l seis por
ciento.

Gréfica2 Se puede dfirmar, en
consecuencia, que ha reinado

Inflacion a 12 meses una estabilidad relativa, no

8 obstante las turbulencias que se

presentaron en las esferas social
y politica en los dos afios
A pasados.

6
/\/J\/ \/\\ Como se observa en la gréfica 2,
el comportamiento de los precios
4 A /\./\\‘ ,Avf\ > | muesra una situacion de
v V confianza estabilizada por parte
de los agentes econdmicos.
A A Mientras e Banco Central de

g S Bolivia mantenga las politicas
prudenciales que ha seguido en

los pasados diez afos, no existe mayormente riesgo inflacionario ocasionado por fendmenos
monetarios. Distinto es el caso, sin embargo, si es que la ampliacion de la demanda externa no
se ve acompariada por un comportamiento congruente de parte de la ofertainterna. En tal caso,
serian las importaciones las que tendria que convertirse en una variable de gjuste, replicando
lo que acontece en Venezuela.

3. EXPORTACIONES Y RESERVAS INTERNACIONALES

El crecimiento de las exportaciones es uno de los datos mas importantes de la presente
coyuntura. Cabe destacar, en efecto, que durante cerca de 20 afios las exportaciones de Bolivia
oscilaron en un nivel proximo alos US$ 1 000 millones.

Todavia a comienzos de la presente década no se percibia una variacion significativa respecto
de dicho nivel.

Andlisis de coyuntura a comienzos 2007.doc



INSTITUTO PRISMA

Gréfica3

Exportaciones
Millones de US$

yd

3000 /
2000

_

1000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

PAGINA4de 13

Es digno de destacarse por tanto
gue entre 2002 y 2006 €l monto de
las exportaciones se hubiera
multiplicado por tres, como se
pone de manifiesto en lagrafica 3.

Este comportamiento esta
ciertamente relacionado con €
aumento del valor de las
exportaciones de minerales, que
pasaron de US$ 326 millones entre
enero a septiembre de 2005 a
US$ 691 en el mismo lapso del afio
en Curso.

Mas impactante aun ha sido €

crecimiento del valor de las exportaciones de hidrocarburos, cuyo aumento va de US$ 947
entre enero-septiembre de 2005 a US$ 1 504 en el mismo lapso de 2006.

Como consecuencia de este comportamiento de las exportaciones, del monto alcanzado por las
remesas de |os emigrantes, asi como del alivio de la deuda externa, las reservas internacionales
han alcanzado niveles inéditos, superando en cerca de tres veces |0s montos que caracterizaron
la situacion de esta variable en €l pasado. (Véase lagrafica4)

Gréfica4d
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Un nivel tan ato de reservas cambia
sin duda las percepciones de los
agentes econdémicos y tendria que
expresarse en atos niveles de
confianza sobre e futuro de la
economia boliviana.

Conviene alertar, sin embargo, sobre
el riesgo de que semegante holgura
de reservas internacionales
conduzca a politicas dispendiosas en
SuU Uso Y traiga apargjada, ademas,
una politica de  apreciacion
cambiaria que reduzca la
competitividad, ademas de provocar
el sindrome conocido como

“enfermedad holandesa”, que restaria competitividad general a la economia, y podria afectar

desproporciona mente a algunas actividades.

Bajo tales circunstancias habria un encarecimiento relativo de la inversiéon extranjera, aunque

éste seria ciertamente € mal menor en este contexto.
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4. INGRESOS FISCALES

Los ingresos fiscales han registrado a su vez un aumento sumamente acelerado, debido a las
mayores recaudaciones en el sector de los hidrocarburos.

La gréfica 6 muestra el alza que ha tenido esta variable, impulsada, como es sabido, por las
mayores recaudaciones que genera €l sector de hidrocarburos a partir del nuevo régimen
tributario del sector.

Gréficab
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distribucion de los mayores
ingresos fiscales entre el Tesoro General de la Nacion, los Departamentos, los municipiosy las
universidades fue establecida bajo condiciones radicalmente diferentes de las que imperan
ahoray se proyectan todavia por largo tiempo hacia €l futuro.

No es de extrafiar por tanto que ya se hayan puesto de manifiesto fuertes pugnas entre €
Gobierno y las Prefecturas, las cuales en buena medida se explican por € espectacular
incremento en los recursos disponibles. La tentacion de que las nuevas disponibilidades no
Ileguen a las fuerzas opositoras es por cierto muy grande, pero ademés de eso, un enfoque
racional tendria que llevar a una centralizacion importante con miras a generar inversiones
antes que gasto.

5. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La inversion extranjera directa tuvo un decrecimiento significativo en los afios pasados, en
comparacion con los niveles que alcanzo a fines de la década de | os afios noventa.

Dicho comportamiento debe atribuirse, en primer lugar, a la situacion excepciona que
significd el proceso de capitalizacion y privatizacion, y, en segundo término, también a las
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incertidumbres que se derivaron de la inestabilidad politica imperante a partir de las

movilizaciones sociales del afio 2000.

Gréfica 6
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Como se observa en la gréfica 6,
en & primer semestre de 2006, €l
sector minero ha tenido un
importante crecimiento de la
IED, el cual debe ser atribuido a
contexto internacional favorable,
gue ha hecho que se aceleren los
programas de inversion de gran
envergadura, como es el caso de
las empresas San Cristébal y San
Bartolomé, a fin de que éstas
puedan iniciar operaciones a la
brevedad posible.

También se evidencia un
aumento de I|la IED en
hidrocarburos, a pesar de todas

las incertidumbres que lo caracterizaron en |os dos afios anteriores.

6. LA SITUACION Y PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

El comportamiento del sistema financiero esta caracterizado por agunas tendencias dignas de
tomarse en cuenta. En primer lugar, se observa una drastica reduccion de las operaciones de la
banca comercial después de 1998, que recién hainiciado su recuperacion a partir de 2004.
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Grafi En efecto, tal como se expresa
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En este sentido, es probable que

los actuales niveles de
bancarizacién correspondan de mejor manera a tamano de la economiaformal de Bolivia.

En segundo lugar, debe llamarse la atencion sobre el aumento sostenido de las operaciones de
las microfinanzas, que han pasado en su ponderacién de un poco mas del 2 por ciento de la
cartera de la banca comercia en 1994 a mas del 20 por ciento en este afio. Tal tendencia pone
de manifiesto la consolidacion de un circuito institucional que propicia la informalidad
creciente de la economia.

Lo que debe destacarse, en tercer lugar, es que ni los conflictos sociales y politicos, ni los
cambios de contratos con las empresas petroleras se han traducido en retiros de depdsitos o
corridas bancarias, o que constituye un dato ciertamente mayor en cuanto a la percepcion de
los agentes econdmicos sobre la coyuntura politica boliviana.

El sistema financiero es uno de los &mbitos en que se vienen gestando importantes cambios
ingtitucionales expresados en € establecimiento de una banca estatal de desarrollo,
acompafiada por laincorporacion de un banco venezolano. Ambos cambios estén orientados a
aumentar los recursos para € financiamiento de sectores que tradicionalmente no han tenido
acceso a crédito. La cuestion clave en este contexto esta relacionada con la tasa de interés de
los préstamos y las condiciones efectivas para su recuperacion.

También es preciso recordar que en marzo fenece el mandato del Superintendente de Bancosy
Entidades Financieras. En consecuencia, €l mayor riesgo consiste sistémico radida en que se
pierda la autonomia de las instituciones reguladoras (SBEF y Banco Central de Bolivia)
respecto de laingerencia politica.

IIl. LAS CONDICIONES SOCIALES

Resulta de la mayor importancia detenerse en una apreciacion, aunque sea todavia provisional,
sobre los cambios en las condiciones sociales. A este respecto cabe sefidar que las remesas

Andlisis de coyuntura a comienzos 2007.doc



INSTITUTO PRISMA PAGINASde 13

estan ocasionando aumentos significativos en el ingreso de importantes grupos sociales. A
esto se suman las mejoras en las condiciones de salud y educacién en e campo como resultado
de los médicos y educadores cubanos. También cabe mencionar la ampliacion del acceso ala
comunicacion por ladifusiéon del uso de celulares.

Unamedida con importantes repercusiones en la disponibilidad de liquidez por parte de
estratos sociales tradicional mente desfavorecidos es la distribucion de recursos monetarios en
forma del Bono Juancito Pinto. Se anuncia ademas que este afio podria introducirse un nuevo
bono a partir de las mayores recaudaciones en el sector minero.

Como contraparte de los cambios anteriores, también se observa una deflacion de los ingresos
de las capas medias urbanas por efecto de lareduccién de salarios en € sector publico.

En forma sintética, se puede afirmar que se halla en curso una importante reditribucién de
ingresos afavor de los estratos sociales mas pobres.

IV. EL ENTORNO POLITICO
1. ASPECTOS GENERALES

A diferencia del comportamiento altamente favorable que se observa en los ambitos
econdémico y social, la situacién politica del pais no esta consolidada. En primer lugar, €
Gobierno del Presidente Morales impulsa un cambio profundo en las estructuras del poder
politico y econémico, acompariado de un recambio de las élites y la burocracia del Estado.

En segundo lugar, hasta donde se puede interpretar |0s hechos en estos momentos, € principal
objetivo del actual gobierno consiste en la creacién de condiciones para el copamiento de
todos los altos mandos del Estado y |a prolongacion consiguiente de su poder hacia € futuro.

Tomando en cuenta ambos aspectos, se pueden identificar 10s siguientes gjes de tension:

1) las tensiones entre los diferentes movimientos sociales que respaldan a partido en e
gobierno.- Una prueba muy clara de |os intereses contrapuestos es |o que esta ocurriendo
en el sector minero entre cooperativistas, trabajadores asalariados de la COMIBOL, las
empresas privadas y las comunidades campesinas.

2) la Asamblea Congtituyente.- La discusion sobre la formula de aprobacion de los
articulos de la propuesta de nueva Constitucion Politica del Estado parece encaminada
hacia una transaccion que permita e inicio de las deliberaciones sustantivas. Es
altamente probable que a mediados de afio se cuente con una propuesta donde estarén
seguramente incorporados los temas de las autonomias, la reeleccién del Presidente y
alguna férmula respecto al dominio sobre |os recursos natural es.

3) lasrelaciones entre € Gobierno y las Prefecturas, en particular las que estéan en manos
de partidos opositores.- Hay dos cuestiones involucradas en esta materia. En primer
lugar, la neutralizacion de actores politicos con legitimidad propia derivada de su
eleccion por voto popular. En segundo lugar, la necesidad de tener e control de los
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Departamentos a la hora de introducir cambios en la pauta de asignacion de las regalias
derivadas de |os hidrocarburos.

4) ¢ conflicto referido alastierras.- En este caso, € gobierno parece estar combinando una
intencion de introducir mayor equidad en el acceso de los campesinos a la tierra, junto
con la busqueda de debilitar la base econémica de uno de los sectores que con mayor
nitidez le hace oposicion desde los Departamentos del Oriente del pais.

5) los juicios de responsabilidades a dignatarios y autoridades de gobiernos anteriores por
no haber entregado a consideracion del Parlamento los contratos que suscribieron con
las empresas petroleras .- Més ala de la busqueda de sancionar € cumplimiento de
obligaciones constitucionales, detrés de esta intencidn se esconde claramente e objetivo
de anular a adversarios politicos potenciales.

2. ALGUNOS ESCENARIOS POSIBLES

Para formular algunos escenarios a mediano plazo se tienen que tomar en cuenta los
desenlaces a que lleguen los procesos en curso respecto de los contextos institucionales,
econdémicos e internacionales. Primer o: 1os resultados de |la Asamblea Constituyente respecto
de una nueva Constitucion Politica del Estado que afiance los principios republicanos, €
Estado de Derecho y de la democracia en el pais. También se espera que € proceso de la
deliberacion en Sucre genere nuevos liderazgos y la renovacion del sistema politico. En este
ambito se inscribe también la incorporacion de los movimientos sociales en el sistema politico
emergente, de una manera que perfeccione las formulas de la intermediacion entre los
ciudadanosy €l gercicio del poder en €l pais.

Segundo: la forma en que se lleve a cabo a la postre la descentralizacion politica y €l
establecimiento de las autonomias en € pais. En esta materia no existe una sola férmula, sino
un abanico de opciones y procesos posibles. En consecuencia, € desenlace dependera de la
capacidad de concertacion sobre la indole de las autonomias y € acuerdo sobre la
redistribucion de recursos fiscales entre los Departamentos.

Tercero: la dinamica de las inversiones privadas y publicas, que depende de la seguridad
juridica, de la estrategia de desarrollo efectivay de la apertura de nuevos mercados para €l gas
natural y para otras exportaciones minerasy manufactureras.

Cuarto: la situacion econdémica internacional y los compromisos que se deriven de la
integracion y la cooperacion econdmicay politicaen Américadel Sur.

Sobre tales premisas, se describen a continuacion tres escenarios posibles.

a) Escenario uno: Sorteando apenas las dificultades

La situacion de Bolivia hacia fines de la década estaria caracterizada por conflictos sociales
derivados de la falta de empleo, tensiones entre regiones por la distribucion de las regalias,
continuacion de los problemas basicos con mejoras marginales en e desempefio de la
economia a partir de las exportaciones de gas natural alos paises vecinos.
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L as condiciones que condujeron a este escenario se derivan del magro consenso logrado en la
Asamblea Constituyente, o que origina que apenas se reformen algunos aspectos secundarios
de la Constitucion Politica del Estado, dejando una sensacion de profunda frustracion en la
sociedad.

Se mantiene la caracteristica de una gestion publica mediocre. No existe oposicion eficaz.
Algunos partidos tradicional es sobreviven en ambitos departamental es.

L as desigualdades regionales se amplian como consecuencia de la desigualdad de acceso alos
recursos fiscales, asi como por la competencia inequitativa en cuanto a la localizacion de las
inversiones.

El crecimiento de la economia es mediocre. El gas sostiene las exportaciones y los ingresos
fiscales. La inversion publica sostiene el crecimiento. Se mantiene el flujo de remesas de los
emigrantes. La inversion privada extranjera es baga, y la nacional se mantiene en niveles
minimos. Se realizan algunas inversiones en mineria en Potosi y Oruro.

Los conflictos sociales se mantienen dentro de una capacidad limitada del gobierno de
atenderlos.

b) Escenario dos: Retorno de la ingobernabilidad

En este escenario, €l pais estaria empeorando su situacion relativa respecto de los vecinos.
Estaria circundada por un contexto regiona desfavorable, donde prevalecen los conflictos y
las tensiones entre paises, antes que la cooperacion y la busqueda colectiva de respuestas a la
globalizacion en marcha. Las controversias entre los Departamentos alcanzan niveles elevados
de tension.

Las razones que conducen a este escenario se originan en e colapso de la Asamblea
Constituyente, 1o que habria agudizado las tendencias centrifugas. Como no han prosperado
las iniciativas de reformas inclusivas, regresa € clima de convulsion e inestabilidad
ocasionado por la creciente fragmentacion social y politica.

También podria haber ocurrido que la Asamblea Constituyente impuso por mayoria mecanica
una nueva Constitucion Politica del Estado que no es aceptada por |as regiones productoras de
hidrocarburos, ni tampoco por los poderes fécticos nacionales e internacionales. Dicha
propuesta de nueva Constitucion podria haber sido rechazada por € referéndum
constitucional.

El desempefio de la economia es cada vez peor, puesto que no se logra la apertura de nuevos
mercados para € gas natural. Caen las exportaciones. Arbitrajes y conflictos con las
petroleras. Lainversion privada se reduce a niveles infimos.

Aumenta la inseguridad juridica y personal. El Estado de Derecho funciona en condiciones
minimas.

Las remesas sostienen los ingresos de las familias pobres como resultado de una creciente
emigracion hacialos paises vecinos y Europa. No se descartan conflictos diplométicos por esta
causa.
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C) Escenario tres: Todos los astros alineados favorablemente

Bajo este escenario, afines de la década Bolivia estaria en condiciones nitidamente mejores de
las que prevalecen en el presente. Estaria incluso cerca de cumplir con las Metas del Milenio
y, sobre todo, € desempefio econdmico, las condiciones sociales y e funcionamiento de la
democracia estarian solidamente entrelazados.

Las hipétesis que conducen a este escenario estan determinadas por e hecho de que la
Asamblea Constituyente concluye exitosamente. Bolivia se encamina hacia un Estado social
de Derecho con autonomias eficientes.

Bolivia goza de una democracia renovada. Se mantiene e impulso de reformas institucional es
derivadas de la nueva CPE. Surgen factores que equilibran e sistema politico mediante
aternativas al MAS 'y al liderazgo de Evo Morales. Se consolidan nuevas formas partidarias
de representacion ciudadana, y se realizan elecciones generales transparentes y competitivas
en 2008.

La economia aumenta su ritmo de crecimiento, bajo el impulso de exportaciones de gas a
terceros mercados. Los acuerdos con Chile para la recuperacion de una salida soberana y Util
al Pacifico mediante un proceso razonable de negociacion habilita también la exportacion de
energia a ese pais.

El cumplimiento de los compromisos adquiridos con Brasil y Argentina para € suministro de
gasy la continuidad de los actuales precios de referencia, conducen a que €l pais alcance en
2010 un nivel de exportaciones de hidrocarburos seis veces superior a que tuvo en 2003—
tres veces por precio y otras tres veces por volumen. El efecto consiguiente sobre las finanzas
publicas seria todavia mayor, en vista de que -a lo anterior- hay que afiadir € efecto de
aumento en otras tres veces del “government take” del nuevo sistema impositivo que grava a
sector. Esto significa un aumento en cerca de diez veces la tributacién del sector.

Por otra parte, entran en operaciones los proyectos de San Cristobal y San Bartolomé, 1o que
podria dar lugar a la triplicacion de las exportaciones mineras y a un efecto de irradiacion
positiva sobre el entorno minero y agricoladel Altiplano.

La articulacién politica proporcionada por la Comunidad Sudamericana de Naciones facilitala
convergencia entre la CAN fortaleciday e MERCOSUR ampliado. Se logra una apertura de
nuevos mercados para la manufactura. |mportantes inversiones publicas en la infraestructura
articulada con Américadel Sur.

Se establece un polo dindmico en la frontera con Brasil donde se inicia la exlotacion de la
mineriadel Mutun y se desarrollan las actividades del transporte en gran escala en la Hidrovia
Paraguay - Parana.

Varias fuerzas motrices impulsan e crecimiento sostenido: cambio de la matriz energética;
exportaciéon creciente de manufacturas; se cumplen las orientaciones del virgie estratégico
propuesto en 2004, todo lo cual da lugar a un aumento de las inversiones publicas y privadas,
nacionalesy externas.
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V. PREVISIONES PARA EL FUTURO INMEDIATO

El crecimiento de la economia en 2007 podria rebasar €l 5 por ciento, con unabgainflaciéon y
mejoras adicionales ern las variables fiscales y externas. Es poco probable que ocurran
cambios significativos en materia de empleo.

La situacion politica, en cambio, estard caracterizada por un alto grado de inestabilidad,
explicado por las incertidumbres en torno a los problemas mencionados mas arriba.

Es altamente probable que en & 2007 empezaran los preparativos de nuevas e ecciones
generales a efectuarse € afio siguiente. La consecuencia de esto consiste en que se mantendra
el carécter de gobierno en campafa favorecido por una enorme disponibilidad de recursos
politicos y econdmicos. El nuevo excedente disponible serd asignado por consiguiente en una
proporcion no menor al gasto proselitistay capaz de constituir electorados cautivos.

VI. CONCLUSIONES

El andlisis realizado se puede sintetizar en las siguientes conclusiones principales:

1. Sin que se hayan modificado los referentes estructurales més criticos (baja productividad
general, especializacion internacional de tipo primario, ato grado de heterogeneidad del
aparato productivo y elevado nivel de informalidad) la economia boliviana ha pasado del
sindrome de la escasez que |o hacia un pais HIPC, a sindrome de la abundancia con riesgos de
adquirir la “enfermedad holandesa”’. En tal contexto, instancias como € Fondo Monetario
Internacional han perdido totalmente lainfluencia que gercian en el pasado.

2. La firma de los contratos con las empresas petroleras ha apaciguado las expectativas
negativas en materia econdmicay ha traido consigo una recuperacion de la confianza de los
agentes econdémicos externos. Ello no obstante, se mantiene un elevado grado de
incertidumbre en cuanto a los resultados que pueda alcanzar la Asamblea Constituyente en
materia de reformas econdmicas, entre las que destaca € tema de la redistribucién de tierras
como uno de los més conflictivos.

3. Existen mejoras en las condiciones sociales de varios grupos desfavorecidos, y por eso se
puede afirmar que las movilizaciones sociales no responden principalmente a demandas y
reivindicaciones caracteristicas de l0s sectores populares, sino a las instrucciones impartidas
por e propio Gobierno de Evo Morales.

4. Es dtamente probable que se introduzca en la arquitectura institucional del Estado el
régimen de autonomias, |o que determinara en su momento la manera en que se llevara a cabo
la gestion de las politicas publicas descentralizadas. Se mantendran sin duda las tensiones
entre los tres niveles que reciben coparticipacion tributaria y regalias por la explotacion de
recursos naturales.

5. También es previsible que se refuerce la presencia directa del Estado en los ambitos
estratégicos de los hidrocarburos, la mineriay e sistema financiero, de acuerdo con € nuevo
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concepto de “nacionalizacion” que ha adoptado el Gobierno, € cual se algja bastante de las
nociones en boga sobre este término.

6. Habra probablemente cambios significativos en lainstitucionalid del sistema financiero, 1o
gue puede dar lugar a un trasiego aln mas acentuado de operaciones hacia las microfinanzasy
las entidades que proporcionaran crédito politico. También es necesario tomar en cuenta que
los cambios en la distribucion de ingresos tendra como efecto la incorporacion de nuevos
sectores demandantes de servicios financieros, con un efecto innegable de democratizacion en
la coberturay acance del acceso a sistemafinanciero.
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