
Reservas
internacionales líqui-
das/importaciones

0,8

Activos de reserva
(2026.I)

-529,6 MM de
USD

Balanza comercial
(2026.II)

184,7 MM de
USD

Precios de los
minerales exportados
(Var. 2025.I–2026.I)

62,4%

Términos de
Intercambio

(Var. 2025.I–2026.I)

34,9%
Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en datos del INE y BCB.
Notas: var. = variación. El saldo de la Balanza de Pagos corresponde a las variaciones de los activos de reserva.
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RESUMEN EJECUTIVO

El Pulso al Sector Externo de Bolivia inicia con el análisis del oro y la
suficiencia de reservas para economías seleccionadas para luego evaluar el
desempeño del país. Los resultados a destacar son:

El oro oficial es cada vez más importante como activo de reserva para
los bancos centrales; donde destaca Estados Unidos. El indicador Oro
Equivalente por PIB muestra que las economías grandes, como Chi-
na, Reino Unido e India, deberían aumentar sus reservas en oro para
equipararse con esta potencia. En Bolivia, el oro tiene un nivel razona-
ble en términos del PIB y representa el 79,8% de las RIN; pero las
reservas líquidas cubren apenas 0,8 meses de importaciones.

Las mayores exportaciones bolivianas, principalmente minerales, están
mejorando las cuentas externas. Por ejemplo, en el 1er. semestre
del 2026, la balanza comercial tuvo un superávit de 669,3
MM de USD; que hubiera sido mayor en ausencia de los bloqueos.

Los precios de los minerales son el principal impulsor, mejorando los
términos de intercambio, donde destacan el wólfram y la joyería.
Esta es una ventana de oportunidades para bajar la volatilidad cam-
biaria, después de la reciente crisis de moneda.

En el 2do. semestre del 2026, se estima que los precios de los
minerales seguirán más altos que en 2025, por factores de de-
manda, oferta y geopolítica.

Oro oficial de grandes economías: En ton y Oro equivalente por
PIB(e), 2026
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Fuente: Elaboración Aliaga (2026) con base en datos del FMI y WGC.
Notas: ton = toneladas. El oro equivalente por PIB se obtiene como: Oro país x = Oro
EE. UU. × (PIB país x / PIB EE. UU.).

Pulso al Oro Equivalente por PIB

El Oro Equivalente por PIB permite
comparar la autonomía monetaria y la
capacidad de modificar la composición
de las reservas de las grandes economías.
China posee 2.346 ton, pero se estima solo
el 44,8% del Oro Equivalente por PIB; es
decir, debería aumentar sus reservas hasta
5.237 ton para tener la misma relación
oro/PIB que Estados Unidos. Para el Reino
Unido, se estima un porcentaje aún más
bajo que China (29%), mientras que India
alcanza el 84,4%. La demanda de oro por
parte de los bancos centrales y gobiernos
superó las 1.000 ton anuales entre 2022
y 2024, se moderó hasta 863 ton en 2025
y se espera que se sitúe entre 730 y 850
ton anuales hasta 2035 (alrededor del
20–23% de la demanda mundial de
2025). En caso de que las compras oficiales
crezcan más rápido que la oferta minera
- por conflictos geopolíticos o metas de
política- el ajuste se produciría mediante
precios más altos, un mayor reciclaje y la
reasignación del oro disponible.

https://www.ine.gob.bo/index.php/estadisticas-economicas/comercio-exterior/
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https://www.worldbank.org
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Indicadores de oro y suficiencia de reservas de países seleccionados, 2026

Oro/PIB(e) (ton por MMM de USD)
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Fuente: Elaboración Aliaga (2026) con base en datos del FMI, WGC, BM y BCB.
Notas: MMM = miles de millónes. Oro/PIB mide el volumen del oro relativo al tamaño de la economía. Para el caso de Bolivia el tipo
de cambio oficial es ajustado a un valor de 11 BOB por USD. Oro/RIN mide la concentración de reservas en oro. Liquidez/importaciones
evalúa la capacidad inmediata para financiar pagos externos. FMI-ARA relaciona las reservas disponibles y las necesidades de reservas
estimadas por el FMI; entre 100% y 150% se considera adecuado.

Pulso a los indicadores de oro y suficiencia de reservas

Una gran tenencia de oro no implica necesariamente una mayor liquidez externa: Alemania y Estados Unidos presentan los porcentajes
estimados más altos de oro/PIB y oro/RIN para 2026, pero una cobertura líquida de importaciones relativamente baja. Japón,
China y Perú destacan por una mayor cobertura líquida, y Perú, México, Brasil e India alcanzan o superan el umbral inferior del FMI-
ARA. Para Bolivia, se estiman 172,7 ton de oro por cada MMM de USD de PIB, con una participación del 79,8% en las RIN.
Sin embargo, no tiene una posición externa sólida y las reservas líquidas apenas cubren 0,8 meses de importaciones, uno de los niveles
más bajos a nivel global. El FMI-ARA alcanza apenas el 38,2%, muy por debajo del rango orientativo de adecuación del 100% al 150 %.

Balanza de pagos (MM de USD)

Cuenta 2021.I 2022.I 2023.I 2024.I 2025.I 2026.I

Cuenta corriente 256,89 733,55 -277,49 -637,27 -817,56 782,99
Bienes 609,86 1.168,94 62,72 -420,39 -281,67 1.410,79
Servicios -319,23 -444,91 -382,94 -253,89 -221,76 -265,87
Ingreso primario por renta de la inversión -321,46 -293,14 -284,73 -248,20 -580,30 -633,05
Ingreso secundario por sociedades y hogares 270,00 293,26 311,50 266,01 249,63 241,62
Otros 17,71 9,40 15,96 19,21 16,54 29,50
Cuenta Capital 0,37 1,00 1,77 1,77 1,77 1,97

Cuenta financiera -201,99 -305,25 -1.042,35 -1.242,98 -862,55 173,85
Participaciones de capital y en fondos de inversión -193,64 -152,39 -82,97 -25,16 -333,02 -392,15
Títulos de deuda -88,48 -120,96 -274,71 -169,10 37,80 124,63
Moneda y depósitos 422,73 244,52 58,51 -22,41 95,11 581,80
Otras cuentas por cobrar/por pagar 325,93 -9,45 2,69 -596,13 -113,99 180,72
Préstamos -353,29 -43,95 -26,07 201,82 -78,17 141,41
Otros -315,24 -223,02 -719,79 -631,99 -470,29 -462,58
Activos de reserva -426,06 -280,17 -857,36 -371,22 -394,44 -529,58
Errores y omisiones -459,25 -1.039,80 -766,63 -607,48 -46,76 -611,11

Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en datos del BCB.
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Pulso a la balanza de pagos

La cuenta corriente muestra un saldo positivo alto del comercio bienes en 2026.I en relación a los años anteriores; principalmente
por el buen desempeño de los minerales. La menor rentabilidad de inversiones financieras y de capital se reflejan en: i) un mayor déficit
primario por rentas de inversiones, con un aumento de negocios fuera del país (-633,05 MM de USD); y ii) el saldo positivo de
Moneda y depósitos (efectivo y cuentas bancarias) entre aquellos mantenidos por los bolivianos en el exterior menos los mantenidos
por los no residentes en Bolivia (581,80 MM de USD). Con todo, las participaciones de capital y en fondos de inversión realizadas por los
extranjeros en Bolivia aumentaron en 2026.I (con un saldo de -392,15 MM de USD). Por último, los saldos positivos de títulos de deuda y
préstamos muestran que las amortizaciones de la deuda pública fueron mayores que los nuevos desembolsos recibidos.

Indicadores de la Balanza Comercial (MM de USD)
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Pulso a la balanza comercial

Desde 2025.II, el saldo de la balanza
comercial cambia de deficitario a super-
avitario, y llega a 669,3 MM de USD
(acumulado) en los dos primeros trimes-
tres de 2026. Este desempeño se explica
principalmente por las mayores exporta-
ciones: En el 2026.I suben hasta 1.360,6
MM de USD; aunque en 2026.II caen a
806,5 MM de USD, afectadas por los algo
más de 50 días de bloqueos en mayo
y junio. Este escenario refleja el aumento
de los precios de los minerales; pero
también puede estar cambiando la matriz
de producción nacional en un escenario
de mayor competitividad cambiaria.
Las importaciones tienen una tendencia
de caída desde el 2022.III, respondien-
do, en cierta medida, al aumento del
tipo de cambio paralelo y a la rece-
sión económica.

Índices de valor unitario de las exportaciones (2016=100)
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Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en datos del INE.

Índices de volumen de las exportaciones (2016=100)
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Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en datos del INE.
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Pulso al valor unitario y al volumen de las exportaciones

Entre 2025.I y 2026.I, el valor unitario del wólfram presenta un salto extraordinario, con un crecimiento del 326,2%; lo que habría
incentivado al aumento de la cantidad exportada (56,2%).
Entre esos periodos, destacan también los mayores precios de la plata y el oro, con una leve tendencia al alta en sus respectivos
volúmenes de exportación. En contraste, los indicadores del gas natural se deterioran en el tiempo; aunque el valor unitario podría tener
una leve recuperación en 2026.II, dado que está anexado de manera rezagada a los precios del petróleo.
En los bienes no tradicionales, destaca el aumento del valor unitario de la joyería desde 2023.II; lo que impulsa una mayor cantidad
exportada -con un crecimiento de 217,54% entre 2023.II y 2026.I-. La castaña, el cacao y el café registran también tendencias
positivas en sus precios desde 2023.II; pero los volúmenes no acompañan esta dinámica.

Índice de los términos de intercambio (2016=100)
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Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en datos del INE.

Tipos de cambio (TC) nominales (BOB por USD)
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Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con datos del BCB,
Binance y Muriel y Terrazas (2025).
Nota: TCNE es la estimación del tipo de cambio nominal de
equilibrio de largo plazo, manteniendo todos los subsidios, y
TCNE* es la estimación suponiendo que los precios de gasolina y
diésel suben paulatinamente hasta llegar a 8,68 BOB y 8,88 BOB
en 2024.

Pulso a los términos de intercambio y a los tipos de cambio

Después de una caída del Índice de los términos del intercambio hasta 2023.IV, la tendencia se revierte, y registra un salto en
2026.I como resultado, en buena medida, del aumento de los precios de los minerales.
La crisis de moneda de primera generación –sucedida en febrero de 2023– llevó a un aumento sustancial del tipo de cambio parale-
lo, con una volatilidad que responde a las fuerzas de mercado.
Muriel y Terrazas (2025) estiman el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo hasta 2024, bajo la paridad de precios entre Bolivia
y Estados Unidos, y proyectan un tipo de cambio de alrededor de 9,5 BOB/USD (11 BOB/USD con ajustes a los subsidios) para
2025.

Precios internacionales de materias primas seleccionadas
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Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en información del FMI, CME Group, LME y MMM.
Nota: (proy) = proyección.
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Precios internacionales de materias primas seleccionadas
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Wólfram (USD/tonelada)
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Fuente: Elaboración ADÁMAS–INESAD con base en información del FMI, CME Group, LME y MMM.
Nota: (proy) = proyección.

Pulso a los precios internacionales de las materias primas

Los precios tienen una tendencia al alta. El precio del petróleo WTI registra un salto entre marzo y mayo de 2026, en respuesta a
las tensiones geopolíticas; pero después cae con los procesos de negociación entre los países del conflicto. No obstante, las proyecciones se
mantienen elevadas en comparación al 2025.
Los precios de los minerales aumentaron por razones algo diferenciadas: i) el zinc siguió un aumento estable de su consumo, con una volati-
lidad explicada por las variaciones en la producción debido a la escasez de concentrados y cuellos de botella para la refinación, entre otros;
ii) el oro tuvo una mayor demanda de inversionistas y bancos centrales –como activo para mantener valor y reserva- y una diná-
mica lenta de la oferta; iii) la plata, además de la mayor demanda por inversionistas, tuvo un creciente uso en la industria vinculada
con la transición energética, y un aumento moderado en la oferta; y iv) el wólfram respondió a una reducción de las exportaciones
chinas del mineral por las tensiones comerciales, con pocas fuentes alternativas inmediatas.
Las tensiones sociopolíticas también afectaron los precios de estos minerales, con incrementos en los meses de mayor conflicto -con excep-
ción del zinc- y reducciones posteriores. Las proyecciones sugieren que los precios continuarán más altos que en 2025.
El precio de la soya cae hasta octubre de 2025, pero luego aumenta por un mayor uso de biocombustibles y por el aumento de las
tensiones comerciales y geopolíticas.
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