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IPCy tipo de cambio referencial

Contexto IPC mayo: +2,13% (acum. ene—may: +0,75%). La presion del tipo de cambio . . .
referencial BCB escal6 a Bs 10,05 durante los bloqueos de la COB. Tipo de Cambio Referencial \ Crypto

Bs11.00
Bs10.50
Bs10.00

era 9.96

Tipo de cambio estable desde hace algunos meses. B<9.50 . A—\j/ N
. . . . Bs9.00

Tipo de cambio flotante y liberacion de carburantes son la M—\IW

solucién conocida: ambas requieren gobernabilidad. Sin ella, el Bs8.50

e Tipo de Cambio Bancos (Promedio

. ‘2 f Bs8.00 Ponderado)
ciclo de presion se repite. f o T e Canbio USDT
> Lainflacion acumulada (+2,62%) en subida; la amenazareal es Bs7.00
el deterioro del TCR si el spread cambiario se retroalimenta. 1-Mar 1-Apr 1-May T-lun
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Crisis social y riesgo pais: el costo de mayo

Contexto La COB bloqued rutas nacionales por 40+ dias desde el 2 de mayo. Pérdidas acumuladas estimadas en ~US$2.000M. El EMBI+ boliviano salté de 378 a 605 pts en tres semanas.

- El mercado no reacciond al bloqueo, sino a la pasividad del
Gobierno: 605 pts de riesgo pais descuenta que Bolivia no
puede ajustarse bajo presion social.

- Los bonos emitidos en mayo ya cotizan bajo par: los inversores
de la colocacidn primaria registran pérdidas de capital en
pocas semanas.

- La mision técnica del FMI no pudo visitar La Paz por los
bloqueos.
- Gobernabilidad es el supuesto implicito de todos los planes:
bonos, FMI y riesgo pais bajo son construcciones fragiles sobre Pt

un supuesto que mayo cuestiono.

- USS5.000M no llegan pronto: un programa requiere tiempo de
negociacioén técnica y al mismo tiempo los vencimientos no
esperan.
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Mapa de Presion sobre Reservas Internacionales — Bolivia 2026

Calendario de Obligaciones Externas Estimadas

OBLIGACIONES EXTERNAS ESTIMADAS 2026
TOTAL APROXIMADO

~US$ 469 MM USS 1.6 = 1.8 MM

~US$ 180-250 MM

~US$ 120-150 MM ~US$ 120 MM ~US$ 120-150 MM ~US5 149 MM ~US$ 120-150 MM
Mar Jun Jul A-go 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) ~US$ 469 MM
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
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Medidas del Gobierno: seinales sin solucion

Contexto Pazy 18 ministros reducen sueldo 50%. Presupuesto reformulado: recorte de Bs 4.100M.

- La baja salarial libera menos de US$500.000 anuales: frente a un déficit
del 9% del PIB, el impacto fiscal es cero.

- La medida excluye los mayores centros de gasto: Asamblea Legislativa,
Poder Judicial, gobernaciones y empresas publicas quedan fuera de la
medida.

- El recorte presupuestario de Bs 4.100M (~1,5% del PIB) es sefal, no
solucién: util para la narrativa; insuficiente para cerrar el desequilibrio
fiscal.

- Lo que estas medidas tienen en comun: bajo costo politico, alta
visibilidad, y nulo impacto sobre los desequilibrios estructurales que
generan la crisis.
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Escenarios Bolivia proximos 12 meses

Variable Escenario Estabilizacion (10%) Escenario Base (45%) Escenario riesgo mayor(45%)
Crecimiento PIB 0%—1,5% -3.0% - 0% -3%—-7%
Inflacién 12% - 18% 20% —35% 50% — 90%

Tipo de Cambio Paralelo Bs9,5-11 Bs11-14 Bs15-22
Déficit Fiscal 7% —8% PIB 9% —12% PIB >12% PIB
Reservas Internacionales Estabilizacidon gradual En minimos Sin reservas
Programa con el FMI Acuerdo Junio 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 y creciente Disrupcién severa
Confianza Empresarial Prudente Muy cautelosa Fuerte caida de inversion
Riesgo Pais Lenta mejora Estable Deterioro
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Bolivia, Qatar, Iran e Irak son los paises en el mundo con mayores caidas en PIB real

®@6%ormore @3%-6% ®0%-3% ®-3%-0 @ lessthan-3% no data
El mapa mide el crecimiento (o caida) del PIB
real en puntos porcentuales de los uUltimos 12
meses con corte de datos en abril 2026.
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- Bolivia: -3,3%

-> América Latinay el Caribe: 2,3%
- Unién Europea: 1,3%
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Mercados emergentes y economias en
desarrollo: 3,9%

N2

Economias desarrolladas (G7): 1,6%

MAP DISCLAIMER
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Our Take

Contexto Mayo comenzd como el mejor mes de Bolivia en afios y terminé como uno de los peores. La pregunta central es si fue un accident e en el camino a la estabilizacion, o el inicio de un
deterioro mas profundo.

- El ciclo sin ruptura: sefiales positivas = conflicto social = reversidon = nueva promesa. El ajuste estructural no llega.

- El calendario de pagos no cede: ~US$469M en junio; US$120-150M/mes hasta diciembre, sin incluir importacién de combustibles.

- Todo asume gobernabilidad: bonos, FMI y riesgo pais bajo son construcciones fragiles sobre un supuesto que mayo demostré inestable.

- Un potencial Estado de Excepcion sobrevuela el escenario: si se implementa, altera todos los calculos sobre bonos, FMI, inversion, etc. con

consecuencias dificiles de cuantificar.
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Hasta el
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