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CO N SU LTIN G Economia, estrategia y decisiones empresariales
Tipo de cambio flexible: el primer mes

Contexto En su primer mes de flotacion el délar oficial pasé de Bs 9,73 a un maximo de Bs 12,15 (31-jul) y cotiza en Bs 11,55 al 17 de agosto: una devaluacidon acumulada de ~66% frente al ancla
de Bs 6,96.

Tipo de Cambio: del Referencial al Flexible

- La correccién fue mas profunda de lo previsto: el oficial superd
al paralelo que operabaen tornoa Bs9,7-10 antes de la Bs 13.00
flotacién. El mercado parece estabilizarse en torno a Bs. 11,50.
Bs 12.00
- El régimen no cre la escasez, la reveld: con gas en declive, Bs 11.00
menor inversion y déficit fiscal, la oferta de divisas es
estructuralmente insuficiente. Bs 10.00
i . . ., Bs 9.00
- El BCB paso de observar aintervenir: la Resolucién 117 lo
habilita a comprar y vender divisas. El 4 de agosto se Bs 8.00
negociaron USS$ 159,9 MM (récord del régimen) y la cotizacion Bs 7.00
cedié de 12,15 a 12,02. '
Bs 6.00
- El ancla dej6 de ser el BCB: precios, contratos y presupuestos 1-Dec  1-Jan 1-Feb 1-Mar  1-Apr 1-May  1-Jun 1-Jul 1-Aug

deben construirse sobre bandas, no sobre un numero fijo.
== Tipo de Cambio Referencial Tipo de Cambio Oficial
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Reservas Internacionales e inflacion

Contexto IPC julio:-2,79% mensual (acumulado 2026: +1,89%; interanual:

+4,93%). Reservas internacionales en US$ 3.301 millones, con cerca de US$ 600 Reservas Internacionales Netas en MM USD

millones liquidos.
$16,000 1%

$14,000 13,056
512,000 10,081 10,261
-> La deflacidn de julio es estadistica, no estructural: el INE la $10,000 8,946
atribuye a la normalizacién del abastecimiento tras el $8,000 6,468
levantamiento de los bloqueos de mayo y junio (carne, pollo, $6,000 52764753 71344 4320 370638015 347
cebolla, zanahoria). $4,000 1709197 3,301
5200 Lo I [
- Lainteranual cayé de 9,23% a 4,93% por efecto base: mayo y $0
junio de 2025 fueron meses de inflacidon excepcionalmente alta. '\?‘ (, , , (,'\9 ,Q ,\’ g’i" ’f’ (”1?‘ 'l(? ’\‘96\5" (’1(9 ’13’ Aﬂ/b ’Wg’ \’»(o
El nivel de precios no bajo. SR b\ 6\ b\ F &L F (07’ N
-> El traspaso cambiario todavia no aparece en el IPC: con el ddlar . . .
en Bs 12 y combustible privado a precio internacional, el Indice de Precios al Consumidor (Base 2016)
passthrough es el riesgo de los proximos meses. 6.00% Inflacién Mensual 50,009
4.00% Anual Acumulada 15.00%
- Las RIN bajaron a USS 3.301 MM y solo una fraccién es liquida: 5 00% e
el resto es oro, DEG y posicion con el FMI. Sirve como respaldo, ' 10.00%
. 0.00% 4.93%
no como caja. -2.00% 5.00%
-4.00% “2.79% 0.00%
[Tp] wn n n n wn un wn [Tp} un un wn o} o} (o] [¥s} o (Yo}
S ST T B S . B I B T O
53 2555232583838 83585°73
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Acuerdo con el FMI: qué se firmo y qué falta

Contexto EI 29 de julio el Gobierno y el FMI alcanzaron un acuerdo a nivel técnico por un Servicio Ampliado (SAF) de 36 meses y USS 1. 900 millones, sujeto a la aprobacién del Directorio
Ejecutivo del FMI.

- Es la primera ancla externa en dos décadas: el programa apuntaa
recomponer reservas, reducir gradualmente el déficit y sostener politicas
monetaria y cambiaria consistentes con la estabilidad de precios.
Acuerdo a nivel técnico (staff-level)

- No hay una condicidén Unica, hay un programa verificable: los .
- o Siguiente paso
desembolsos son por tramosy dependen de revisiones periddicas de . - . o .
metas. Aprobacion del Directorio Ejecutivo del FMI
] ) En paralelo
- USS 1.900 MM en 36 meses no resuelven la caja: equivalen a menos de

la mitad del déficit de un solo afio. El valor real estd en el efecto Procedimientos legales internos (Asamblea)

catalizador sobre BID, CAF y Banco Mundial. 36 meses
o By ) ) Desembolsos por tramos, sujetos a revisiones
- Faltan pasos institucionales: aprobacion del Directorio del FMly los
procedimientos legales internos, que pueden involucrar ala Asamblea SERVICIO AMPLIADO DEL FMI (SAF)
Legislativa.

US$ 1.900 MM - 36 meses

Contacto: +591 720 03862 | +591 759 89777 Edicién Agosto 2026
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Deuda externa: a quién se le debe y con qué se paga

Contexto La deuda externa publica alcanzé USS 14.357,7 millones a junio de 2026 y BID + CAF concentran el 53,4%. En paralelo, el BCBy a pagd unos USS 600 millones de los USS 921 millones
comprometidos en ventas anticipadas de oro.

-> La estructura es multilateral, no de mercado: BID (USS 4.372 MM), CAF
(USS$ 3.294 MM) y Banco Mundial (US$ 1.719 MM) suman 65,4%. Es Deuda externa publica por acreedor - jun-2026 (MM US$)
deuda mas barata y mas larga.

- Los bonos soberanos ya pesan 15,9% (USS 2.287 MM) tras la emision de e 0000 B
junio: reabrir el mercado internacional es importante pero muy costoso ' '
en este momento. Bonos soberanos - 2.287 15,9%

) ial - 1.719 12,0%

- El 92% del saldo es del TGN: el problema de deuda es fiscal, no Banco Mundial
corporativo ni de las empresas publicas. China - 1.090 7,6%

> Un programa vigente con el FMI habilita financiamiento adicional de BID Francia 1 666 4,6%
y CAF. Otros - 929 6,5%

Total: US$ 14.357,7 MM - BID + CAF = 53,4% | Fuente: BCB
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Estimacion de presion sobre Reservas Internacionales — Bolivia 2026

Calendario de Obligaciones Externas Estimadas - RIN jul-2026: USS 3.301 M (~USS 600 M liquidos)

OBLIGACIONES EXTERNAS ESTIMADAS 2026
TOTAL APROXIMADO

~US$ 469 MM USS 1.6 = 1.8 MM

~US$ 180-250 MM

~US$ 120-150 MM

~US$ 149 MM ~
o - o -

~US$ 120-150 MM

Mar Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026
Deuda soberana / Eurobonos (ya pagado) B Forwards de oro BCB Deuda multilateral / bilateral B cupones /intereses

MES TIPO DE OBLIGACION MONTO ESTIMADO

Mar 2026 Eurobonos + intereses (ya pagado)

|Jun 2026 Forward oro BCB (4.3 t) — pagado ~US$ 469 MM Pagado

Jul 2026 Serv. deuda multilateral/bilateral ~USS 120-150 MM

|Ago 2026 Forward oro BCB (1.1t) ~US$ 120 MM

Sep 2026 Serv. deuda multilateral/bilateral ~US$ 120-150 MM

| Oct 2026 Forward oro BCB (1.2 t) ~US$ 149 MM

Nov 2026 Serv. deuda multilateral/bilateral ~US$ 120-150 MM

| Dic 2026 Serv. deuda mult./bilat. +cupones ~US$ 180-250 MM

Contacto:+591 72003862 | +591 759 89777
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PGE reformulado: mas presupuesto, menos inversion

Contexto La Ley 1755 amplia el PGE 2026 en Bs 7.472 millones (consolidado: Bs 391.816 millones), crea exenciones de IVA y aranceles por cinco afios.

P o
- El ajuste es de composicion, no de tamafio: caen los ingresos corrientes y Deficit fiscal (% del PIB)

la inversion publica se reduce en mas de Bs 7.300 millones, mientras el
gasto corriente en salarios y servicios sigue creciendo.
10,5%
- El déficit proyectado de 9% del PIB decepciona: el ejecutado 2025 fue 9.0%
10,5% vy la quita de la subvencidn valia cerca de tres puntos. La .
aritmética sugiere que debid acercarse a 7,5%.

-> El financiamiento es el punto fragil: de los ~USS 4.500 MM del déficit,
méas de USS 3.000 MM son externos. Si no llegan, el camino conocido es
el Banco Central, es decir, emision monetaria.

- Hay una sefial en sentido contrario: el Ministerio de Economia reporta
superdvit fiscal de 0,2% del PIB entre eneroy mayo, frente a -2,3% en
igual periodo de 2025.

2025 PGE 2026 Referencia

- La buena noticia para el sector privado: IVA y aranceles cero por cinco )
ejecutado reformul. s/ subv.

afos para bienes de capital, plantas industriales, semillas e insumos en
agro, industria, construccion, transporte y mineria.
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El BCB enfria el financiamiento para la poblacion

Contexto La RD 118/2026 del 31 de julio eleva el encaje en titulos en moneda nacional de 3,0% a 7,5% en tres tramos: 5,0% desde el 3 d e agosto, 6,5% desde el 17 y7,5% desde el 14 de
septiembre. El encaje en efectivo y el de moneda extranjera no se modifican.

- El dinero no desaparece, cambia de duefio: cada boliviano que los
bancos dejan de prestar termina colocado en papeles del BCB. Es el

- . . Encaje legal en moneda nacional (% de pasivos)
Estado el que se lleva el crédito que antes iba al sector privado. je1eg caep

B Encaje en efectivo Encaje en titulos
- Eso tiene nompre: crqwdmg ou't. El sector publico desplaza a empresas y £l tramo en Hiulos se multiplica por 2.5 en seis semanas
hogares en lafila del financiamiento.
8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
- El crédito se vuelve mas caro y mds selectivo: con menos bolivianos 7,5%
disponibles, los bancos concentraran el financiamiento en los mejores 6,5%
perfiles de riesgo. Las pymes lo sienten primero. 5 0
’ (']
- Menos crédito significa menos actividad: capital de trabajo mas escaso, 3 0%
. .7 ’ . s , o
inversion postergaday consumo débil. La economia se enfria a !
propdsito, y ese es el precio de contener la inflacién y el ddlar.
- Es contencion, no.soluuon. compra tlemrfo. f.rer.wte a lapresiéon cambiaria, —-— Docde Docde Docde
pero no toca el origen del problema: el déficit fiscal. 2-ago 3-ago 17-ago 14-sep

El encaje en efectivo no cambia. Lo que sube es el tramo en titulos, que se coloca en papeles del BCB
En moneda extranjera nada se modifica (10% efectivo y 3,5% titulos). Fuente: BCB, RD N° 118/2026 del 31-07-2026
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Ley de Inversiones: en esta ley, menos es mas

Contexto El Gobierno remitid a la Asamblea el proyecto de Ley de Inversiones, el Gnico proyecto estructural en nueve meses de gestidon. Crea la Agencia Nacional de Inversiones (ANI) y
condiciona los beneficios tributarios a una matriz de desempefio de 100 puntos.

-> Sin inversién privada, nacional y extranjera, no hay formade volver a

crecer y generar empleo. Que se discuta esta ley es un paso importante.
Matriz de desempeno (100 puntos) Crédito contra el IUE

- Hay avances concretos que si destraban: ventanilla Unica, expediente oo
digital, interoperabilidad entre entidades y exencién automética de capacitacion 20
H H Exportaciones y _—
arancel e IVA para bienes de capital. St 15
Valor agregado e _— 15
- El problema es el examen: para acceder al 80% de crédito contra el IUE industrializacion 60%
. , Innovacién y _|
hay que sacar 85 sobre 100. El empresario deberia pensar en su tecnologla I -
proyecto, sus clientes y sus trabajadores, no en cémo subir su nota ante Comprya;rn;;gggglgz - 10 40%
el Estado. Descentralizacion _| 10
territorial 25%
> Una buena ley reduce la discrecionalidad, no la reinventa: la matriz S . 10
cambia el permiso arbitrario por una calificacién, pero el Estado sigue Reinversin y _ 5
argo plazo

decidiendo quién merece cuanto.
4 55 70 85

_ o Puntaje minimo requerido
9 |_a Agencia debe”'a abrir puertas, no poner notas: menos bLI rocracia, Minimo 40 puntos para acceder al crédito. Un proyecto con cero en sostenibilidad queda excluido del régimen.

. . . , Fuente: proyecto de Ley de Inversiones remitido a la Asamblea Legislativa Plurinacional, agosto 2026.
menos discrecionalidad y mas reglas claras.
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Diésel a dos precios: el arbitraje que crea el DS 5676

Contexto El Decreto Supremo 5676 del 17 de agosto fija Bs 18 por litro de diésel Gnicamente para los grandes consumidores (GRACO), que compran 20.000 litros al mes o mas. Usuarios
directos, clientes directos, transporte, familias y particulares siguen pagando Bs 9,80.

- La frontera estd en 20.000 litros al mes: solo los GRACO pagan el precio
internacional. Los usuarios directos (120 a 5.000 I/mes) y los clientes
directos (5.000 a 19.999 I/mes) se mantienen en el precio Precio del diésel (Bs/litro)
subvencionado. 3 .
¢Quién paga cuanto?
- Con una brecha de 84% en el mismo producto, el incentivo a dividir el +84% Categorfa segdn volumen de compra mensual
consumo entre varios registros por debajo de 20.000 litros es enorme. El

A . Bs 18,00

arbitraje no desaparece, cambia de forma. 120 3 5.000 mes
- El costo es altamente trasladable al consumidor final: los GRACO son

ingenios, ganaderos, cafieros, constructoras y mineria del oro. No es un Bs 9,80 >-0002 19,999 lfmes

sobrecosto que se queda dentro de las grandes empresas. GRACO

. Bs 18,00
20.000 IY/mes o mas

- Santa Cruz y laobra publica son los mas expuestos: agricultura

mecanizada y exportadora de soyay carne, mas el costo de construir Transporte, familias y particulares también pagan Bs 9,80.

carreteras y puentes. Suben insumos, alimentacién del ganado y El referencial GRACO (Bs 18,16) se recalcula cada dia.

. Todos los GRACO
oleaginosos. demés
. ) . Fuente: Decreto Supremo 5676 del 17 de agosto de 2026 y comunicacion oficial del Gobierno.

- Llega en contraflecha del esfuerzo antiinflacionario: el BCB acaba de

subir el encaje para contener precios y tipo de cambio, y este decreto
empuja al revés. El rechazo fue inmediato, de la CAO alos choferes.

Contacto: +591 720 03862 | +591 759 89777 Edicién Agosto 2026
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Clima social: el capital politico del ajuste

Contexto Ipsos CIESMORI: 74% cree que el pais va en direccion incorrecta. La aprobacion presidencial cae de 65% (nov-25) a 32% en julio.

- El desgaste es rapidoy transversal: en ocho meses la aprobacién se
redujo a la mitad. El Alto marca el extremo (13% aprueba, 76%
desaprueba) y La Paz es la Unica ciudad donde la aprobacidn supera ala
desaprobacién (45% vs. 40%).

- El equipo econdmico estd muy desgastado : el ministro Espinoza registra
51% de opiniones desfavorables frente a 25% favorables; el
vicepresidente Lara, 75% de desaprobacién.

- Las criticas apuntan a la ejecucién, no al rumbo: falta de firmeza para
decidir (12%), corrupcion (12%), manejo de la economia (10%) y
problemas con los combustibles (10%).

- La agenda ciudadana es econémica: desempleo (49%) y corrupcion (47%)
encabezan las preocupaciones, y solo 22% califica bien la situacion
econdmica: la valoracidon mas baja de la region.

Contacto: +591 720 03862 | +591 759 89777

Gestidén presidencial - jul-26 (%) Principales preocupaciones (T2-26)
Aprueba EEl Desapruéba

La Paz - . Desempleo _ 9%

El Alto 13 Corrupcion -_ 47%
I /s
27 ;
n Crimeny _ o
Cochabamba | 57 s
38 .,
Santa Cruz —_ 29 Inflacién - 28%
TOTAL - 32 Pobreza y _ 28%
I -5 desigualdad
Fuente: Ipsos CIESMORI — MOP jul-26 (400 casos, Eje Troncal) y What Worries the World T2-26 (1.200 casos)

Edicién Agosto 2026
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Escenarios Bolivia proximos 12 meses

Panorama Econdmico - Agosto 2026

Variable Escenario con mayor ajuste (15%) Escenario Base (50%) Escenario riesgo mayor(35%)
Crecimiento PIB 0%—1,5% -3.0% - 0% -3%—-7%
Inflacion 4% —6% 7% —9% >10%
Tipo de Cambio Paralelo Bs9-10 Bs10-12 Bs13-16
Déficit Fiscal 7% —8% PIB 9% —11% PIB >12% PIB

Reservas Internacionales

Estabilizacidon gradual

En minimos

Sin reservas

Programa con el FMI

Acuerdo Agosto

Acuerdo Agosto

Sin acuerdo

Sistema Bancario

Crédito estabilizado

Crédito selectivo

Estrés de liquidez

Tasas de Interés Estables Subida moderada Subida agresiva
Conflictividad Social Controlada Persistente Disrupcién severa
Confianza Empresarial Prudente Muy cautelosa Fuerte caida de inversion

Riesgo Pais

Lenta mejora

Sin grandes variaciones

Deterioro

Contacto: +591 720 03862 | +591 759 89777
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Implicancias para las empresas

En un entorno de mayor volatilidad, las empresas deben anticiparse y preservar capacidad de reaccidon.

AREA RIESGO ACCION
LIQUIDEZ Mayor necesidad de capital de trabajo y menor disponibilidad de Reforzar caja, acelerar cobranzas y asegurar lineas de
crédito. financiamiento.
Lainflacidny el tipo de cambio pueden erosionar rdpidamente los . . . .
PRECIOS . y P P P Revisar precios, costos y margenes con mayor frecuencia.
margenes.
) . . . Revisar moneda, tasa y plazos; anticipar refinanciamientos.
DEUDA Mayor costo financiero y descalces entre ingresos y obligaciones. Vi » tasa y plazos; antiap ! tam
Endeudarse en bolivianos sigue siendo una buena idea
. . . . . Priorizar inversiones criticas y evaluar proyectos bajo distintos
INVERSIONES Laincertidumbre aumenta el costo de decisiones irreversibles. . - . .
escenarios. También escenario para ver oportunidades
ESCENARIOS El presupuesto anual puede quedar rapidamente desactualizado. Definir escenarios, indicadores de alerta y decisiones anticipadas.

Contacto: +591 720 03862 | +591 759 89777 Edicién Agosto 2026
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Our Take: el programa econdmico ya tiene ancla externa; lo que le falta sigue siendo el ancla fiscal.

“El acuerdo con el FMI compra tiempo y credibilidad. Lo que no compra es la decision de reducir el gasto.”

Julio dejé dos hechos que ordenan el panorama: se liberd el tipo de cambio y
Bolivia volvi6 a tener un programa con el FMI. Ninguno resuelve el
desequilibrio de fondo, pero ambos cambian el terreno sobre el que se
discute.

La flotacion hizo lo que debia hacer: sincerar el precio del délar. Que haya
llegado a Bs 12,15 no es una falla del régimen, sino la medida de cuan escasa
es la oferta de divisas. La intervencidn del BCB puede suavizar el recorrido.

La deflacion de julio, -2,79%, tampoco contradice ese diagndstico. Es el rebote
de un shock de oferta que se corrigié con el fin de los bloqueos, no una
desinflacion monetaria. El traspaso del tipo de cambio a los precios todavia
estd por llegar, y llegard por transporte, combustibles e importados. Habrd que
prestar especial atencidn por la subida del precio del diésel a los GRACO.

Y hay una decisién de julio que muestra quién termina pagando. Al subir el
encaje en titulos de 3% a 7,5%, el BCB obliga a los bancos a inmovilizar plata
gue antes prestaban, y ese dinero termina financiando al Estado. Es crowding
out: habrd menos crédito para la calle, menos capital de trabajo y una
economia mas lenta. El Gobierno no esta recortando su gasto; esta sacando
plata del bolsillo de la gente y de las empresas para comprar algo de calma
cambiaria, mientras el déficit se sigue tapando con mas deuda.

Contacto: +591 720 03862 | +591 759 89777

El acuerdo con el FMI, USS 1.900 millones en 36 meses, es la primera ancla externa
en dos décadas. Su valor no esta en el monto, que equivale a menos de la mitad del
déficit de un solo afio, sino en lo que habilita: financiamiento adicional de BID, CAF y
Banco Mundial.

El punto débil sigue siendo el mismo. El PGE reformulado proyecta un déficit de 9%
del PIB cuando el ejecutado 2025 fue 10,5% y la quita de la subvencién valia cerca
de tres puntos. El ajuste que ya se cobrd socialmente no se tradujo en menor
déficit.

El riesgo operativo estd en el financiamiento: méas de USS$ 3.000 millones deben
venir del exterior. Si no llegan en los plazos previstos, el camino conocido es el
Banco Central, con emisién monetaria, y ese camino lleva a mayor inflacién.

A todo esto se suma un factor que no aparece en las planillas: el capital politico. Con
32% de aprobacién y 74% que cree que el pais va por mal camino, el Gobierno esta
gastando respaldo social y aun sin un plan claro que reduzca el déficit fiscal.

Los préximos doce meses no se juegan en el tipo de cambio ni en la firma con el
Fondo. Se juegan en si el Tesoro puede sostener un ajuste mientras se agota el
crédito politico del Gobierno.

Edicion Agosto 2026
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