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El fortalecimiento de la democracia y el Estado de Derecho son los campos tradicionales 
de la actividad que desarrolla y seguirá desarrollando la Fundación Konrad Adenauer (kas) 
en Bolivia y en América Latina. En el ámbito económico la orientación está dirigida a 
apoyar la temática de la Economía Social de Mercado (esm) en general, la economía y las 
políticas públicas que mejoren el bienestar de los bolivianos en particular. A más de 60 años 
de políticas públicas bajo el modelo de la esm, la gran mayoría de la población alemana 
acepta este sistema como el orden económico de Alemania. Los factores que contribuyen 
particularmente a esta aceptación fueron la aplicación consecuente de este concepto de 
ordenamiento, y los buenos resultados económicos y sociales logrados rápidamente en 
la fase inicial de su aplicación en la República Federal de Alemania y aún hoy se siguen 
cosechando los resultados positivos de ese interesante modelo económico. 

El respeto por la dignidad del ser humano, su derecho a diseñar su vida con res-
ponsabilidad y en función de parámetros personales, se convirtió en el fundamento del 
nuevo modelo de una economía liberal, más allá de toda teoría económica. El concepto 
de esm presenta un modelo para un orden económico pero además social, basándose 
fundamentalmente en: la organización democrática de la libertad política, respetando el 
componente social, y la coordinación de amplios sectores del sistema económico a través 
del mercado. La esm le confía al mercado, debido a sus decisiones descentralizadas, la 
solución del problema de la alocación de recursos. 

Con esta publicación lo que pretendemos, no es difundir e implementar el modelo 
económico alemán, sino por el contrario, el evaluar y analizar propositivamente el pasa-
do boliviano, nos permite definir y ver con optimismo al futuro. Pero además; mirar en 
retrospectiva, nos ayuda a identificar cuáles han sido los problemas y las limitaciones que 
han hecho de Bolivia un país atrasado, a su vez analizar cuáles han sido sus avances más 
significativos en estos 115 años de historia de Bolivia (1900-2015); ello en el futuro se 
constituiría en un insumo importante para los hacedores de políticas públicas para que 
con esta investigación puedan diseñar políticas públicas basadas en evidencia, en datos, 
en los errores y aciertos de las diferentes administraciones gubernamentales que tuvieron 
la oportunidad de conducir la economía de este país. En América Latina y en Bolivia los 

Prefacio
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ciudadanos opinan que la democracia es un sistema político superior a todos los demás, 
así Bolivia el 10 de octubre del 2017 celebró 35 años de la recuperación de la democracia, 
pero su historia desde la creación como república se remonta a 1825. Muchos eventos en 
el ámbito económico y político han pasado en este período para los bolivianos. Aun así, 
considerando el trasfondo de la actual crisis financiera y económica internacional, existe 
el peligro real de que una importante porción de la población, sobre todo los sectores más 
afectados por la pobreza, vulnerabilidad y la desigualdad de oportunidades, ya no rela-
cionen la democracia con una mejora de su situación individual y aumente la preferencia 
por otros modelos económicos y políticos.

En esta perspectiva, es de interés de la Oficina Bolivia de la Fundación Konrad 
Adenauer (kas), analizar y reflexionar sobre la problemática económica, social y política 
nacional y de esa manera plantear soluciones fundamentadas y alternativas que permi-
tan resolver los problemas económicos y políticos que Bolivia ha venido arrastrando 
históricamente. Para ello y por su importancia económica, hemos centrado la atención 
en analizar los siglos xx y xxi desde 1900 inicio del boom del estaño y la goma hasta el 
2000 cien años de economía, pero también hemos querido dar una mirada a 15 años más 
de transformaciones económicas, sociales y políticas del país, período en el que el tercer 
producto primario en la historia boliviana, después de la plata y el estaño; el “gas”, trajo 
bonanza de una década a la economía enclavada en el corazón de sud américa.

Propósito de la Fundación Konrad Adenauer (kas) con la publicación 

Durante los últimos 100 años de historia boliviana, el contexto político ha sido volátil 
y el económico del país ha sido sumamente cambiante y cíclico. Bolivia, que recien-
temente había perdido la Guerra del Pacífico, se enfrentaba a principios del siglo xx 
al resurgimiento del estaño y la aparición de la goma como principales motores de la 
economía, en un contexto donde las tendencias liberales enfrentaban un entorno social 
sumamente adverso.

En donde también se reconocen avances como en el campo educativo, período 
llamado época de oro de la educación en donde se intentó por primera vez reducir el 
analfabetismo que llegaba al 95 por ciento de la población, generar infraestructura y 
recibir asesoramiento de misiones europeas como lo fue la misión belga. Por otro lado, 
durante las primeras décadas de ese siglo, se registraron varias sublevaciones indígenas y 
las masacres que se sucedieron habrían de marcar el fin de estas tendencias, plantando el 
germen del nacionalismo, primero popular y luego estatista. Evidentemente, el auge del 
estaño, y su posterior caída, explican mucho del devenir económico de Bolivia hasta el 
inicio de la década del 30, que luego, junto con la Guerra del Chaco, marcarían el contexto 
político hasta mediados de siglo, donde el viejo orden cede su paso a la revolución de 1952. 
En esta etapa se consolidan muchas de las políticas públicas relacionadas al petróleo (con 
la creación de las regalías) y a la minería, con la conocida nacionalización de las minas.

También, durante este período, se sucedieron muchos de los cambios políticos y 
sociales que modificaron las bases fundamentales sobre las que se movía la sociedad, no 
sólo con respecto a los derechos políticos, sino también, a lo que respecta a los derechos 
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de propiedad y la posibilidad de defenderlos en el mercado. Esto último tuvo un fuerte 
impacto en el desarrollo de regiones que, hasta entonces, representaban muy poco en el 
circuito de la economía nacional, abriendo un espacio para el desarrollo de las actividades 
agroindustriales en el oriente del país, al menos de manera incipiente.

Ahora bien, en términos generales, el estatismo estuvo presente en las políticas 
económicas, con sus diferentes matices, desde principios del siglo xx y hasta mediados 
de la década de los 80s inclusive. Sin embargo, fueron los vaivenes políticos los que 
representaron la mayor fuente de variación en cuanto a las políticas económicas y sus 
resultados. En este sentido, la inestabilidad política, que tenía una relación directa en la 
volatilidad institucional, deterioró la memoria histórica y la construcción de series de datos 
estadísticos que puedan reflejar el desempeño de la economía nacional. De hecho, este 
problema se arrastró incluso hasta principios de la década de los 90s, cuando con apoyo 
de organismos internacionales, como el Banco Mundial, se logró establecer un sistema 
de cuentas nacionales estandarizado. 

Sin embargo, la reconstrucción de las cifras sectoriales y de crecimiento se realizó sólo 
desde 1980, y aunque existen bases de datos como las del Fondo Monetario Internacional 
(fmi), el proyecto Penn World Table o la base de datos World Statistics, que presentan 
información del pib de Bolivia desde 1950, estos son datos agregados a nivel del pib y 
en muchos de los casos extrapolaciones o estimaciones basadas en datos regionales antes 
que nacionales. Esto representa una seria deficiencia para la planificación y evaluación del 
desempeño de las diferentes políticas económicas ante los ciclos económicos, ya que esto 
sólo se puede lograr, de manera correcta, con series de largo plazo. Con el objetivo de 
analizar y evaluar el contexto histórico de la economía en Bolivia se procedido a convocar 
a los más prestigiosos investigadores en el área económica, para que evalúen en sus áreas 
de investigación el desempeño de la economía boliviana durante el siglo xx y comienzos 
del siglo xxi (1900-2015).

El objetivo de la investigación

Consiste en evaluar y valorar el grado de desarrollo relativo y retroceso de la economía 
boliviana, toda vez que terminó el siglo xx y han transcurrido 15 años del siglo xxi, 
entonces es tiempo de realizar una evaluación respecto a lo que nos ha dejado el siglo xx 
y de la forma como se ha llegado a la situación actual (2015). Así es necesario mencionar 
que a fines de la década de los años 90 se realizaron importantes contribuciones sobre el 
desempeño de la economía boliviana en el siglo xx, con enfoques globales y sectoriales;1 
empero, no cubrían el conjunto del siglo y menos los quince años del siglo xxi. 

1	 Varios autores: El desenvolvimiento económico de Bolivia en el siglo xx. La Paz, Nueva Economía, 
1998. (Seis fascículos); Fernando Campero (Director). Bolivia en el siglo xx. La formación de la 
Bolivia contemporánea. La Paz, Harvard Club de Bolivia, 1999. En el ámbito monetario se ha 
publicado: Armando Méndez y Alberto Zelada. (Editores). Historia monetaria contemporánea 
de Bolivia. Siete momentos capitales en los 77 años de historia del Banco Central de Bolivia. 
La Paz, Banco Central de Bolivia, 2005. Y de varios autores: Historia monetaria de Bolivia. 
Del régimen monetario liberal al nuevo modelo económico: 1875-2013. Tomo ii. La Paz, Banco 
Central de Bolivia. 2015. 
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En ese sentido, se considera necesario realizar un balance sobre la herencia que 
dejó el siglo xx y la forma como se desempeñó la economía entre los años 2000 y 2015, 
tomado en cuenta las tendencias fundamentales, los sectores importantes de la economía 
boliviana, así como en los diferentes ámbitos de la política económica, la idea es mirar al 
2025 toda vez que Bolivia cumplirá 200 años desde su fundación.

La línea analítica del libro

La economía boliviana, como parte de su herencia colonial, se ha organizado en base a 
la explotación de recursos naturales principalmente no renovables, (rnnr), minerales, 
petróleo y gas natural. La explotación de estos recursos ha generado rentas importantes 
en beneficio del Estado las que constituyeron y constituyen hoy un aporte determinante, 
en los ingresos fiscales, sin embargo algunos investigadores coinciden en afirmar que esa 
orientación trajo un crecimiento empobrecedor que no permitió a los bolivianos diversi-
ficar e industrializar su economía evidenciándose el fenómeno de enfermedad holandesa,2 
sumado a ello esas rentas no redujeron pobreza ni mucho menos revirtieron inequidades. 
Por otra parte, las exportaciones de los rnnr también contribuyeron de forma significativa 
en la estructura de las exportaciones y, en consecuencia, en la generación de divisas pero 
erráticas políticas públicas no permitieron generar desarrollo para los bolivianos. En otras 
palabras, la base de la economía boliviana ha sido y es primaria exportadora. Asimismo, 
la estructura institucional parece haber respondido a esta característica estructural y la 
política económica se ha orientado, casi siempre, a la captación de las rentas, a su distri-
bución y asignación, que la mayoría de las veces fue ineficiente.

Aspectos metodológicos que deben destacarse

Sin duda, en Bolivia este proyecto ha sido el proyecto más ambicioso en investigación 
sobre el comportamiento económico del país que le ha tocado dirigir a la Oficina Bolivia 
de la Fundación Konrad Adenauer (kas). Se han invitado a 22 investigadores expertos 
en el área económica, 4 investigadores trabajaron específicamente los datos históricos 
y las bases de series estadísticas, una editora que compiló todas las investigaciones y 
la investigación ha sido apoyada por 3 pasantes alemanes. Sobre los aspectos técnicos, 
consiste en identificar e investigar en cada uno de los sectores y ámbitos de la econo-
mía nacional, los aspectos clave que responden a la característica fundamental de la 
economía boliviana que es primaria exportadora, tomando en cuenta los ciclos econó-
micos-políticos, eventos y novedades en el ámbito económico importantes, temáticas 
transversales del bienestar como los son pobreza, salud, desarrollo humano entre otros 
y que han transcurrido en el siglo xx e inicios del siglo xxi, para ello se ha identificado 

2	 La enfermedad holandesa se refiere al fenómeno que experimentan los países cuando reciben 
rentas de un producto primario de exportación (Minerales e hidrocarburos) el cual no es des-
tinado al desarrollo de la industria ni a la diversificación del aparato productivo. Por lo cual 
se produce un efecto adverso de la acumulación de la renta en desmedro de la diversificación.
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una periodización especifica que marca los puntos de inflexión en la historia nacional 
la cual se detallada a continuación:

Nº Etapa De Hasta

1. Liberalismo 1900 1930

2. Nacionalismo 1930 1952

3. Revolución Nacional 1952 1985

4. Neoliberalismo 1985 2005

5. Neo estatismo 2005 2015

La idea del proyecto de investigación se remonta al tercer trimestre del 2016 y se 
estimó que el inicio de la investigación estaría del 17 al 29 de octubre y la elaboración 
preliminar del 01 al 12 de noviembre, previamente cada investigador recibió los términos 
de referencia y la guía de autores con las características y formatos de los papers de investi-
gación, sin duda hay que reconocer que las limitaciones de las fuentes estadísticas de datos 
y lo extenso del período de investigación jugaron un papel importante en la extensión y 
la planificación de los tiempos de entrega de las investigaciones. Para las fechas anterior-
mente mencionadas el Sr. José Gabriel Espinoza se encargó de preparar la primera base 
de datos y series estadísticas que fueron entregadas de manera digital a los autores y el Dr. 
Iván Omar Velásquez Castellanos, Coordinador en Bolivia de la kas y coordinador del 
proyecto de investigación, también se encargó de proporcionar literatura y bibliografía 
según la temática a los autores. Al Dr. Velásquez, hago extensivo mi agradecimiento y 
mis felicitaciones por llevar adelante este gran proyecto. Adicionalmente, se realizaron 
varias reuniones de coordinación entre la más destacada se llevó a cabo el viernes 25 de 
noviembre del 2016, pero de manera formal este proyecto inició la etapa de discusión de 
todo el equipo, con la invitación a los investigadores a cargo del Dr. Velásquez, la cual 
se hizo para el miércoles 7 de diciembre del 2016 en la que en un desayuno trabajo se 
discutió, contenidos, los alcances de las temáticas y la publicación.

También es de destacar la colaboración invaluable y generosa del Lic. Mario Na-
poleón Pacheco Torrico quien de manera individual proveyó de su biblioteca personal, 
literatura y libros de historia y temáticas especificas del campo económico para que sirvan 
de apoyo documental e insumo a los investigadores, el Lic. Pacheco acompañó paso a paso 
los avances de esta investigación su aporte, coordinación y compromiso fue altamente 
importante y destacable.

La primera versión de las investigaciones para su discusión estuvo estimada para el 
31 de enero del 2017. Asimismo, a lo largo del 2017 se realizaron varias reuniones de 
coordinación de evaluación y análisis de la estructura del libro, evaluación del cronograma 
de presentación, conformación del equipo editorial y la evaluación de contenidos por 
parte del comité editorial: el 12 de abril, el 24 de mayo, el 07 de junio en Santa Cruz, el 
20 de Julio y el 30 de agosto del 2017, entre otros. 

La kas en coordinación con el Comité Editorial fijó para el 24 de mayo en el Hotel 
Camino Real un evento de evaluación y estrategia del libro, comentarios a los avances 
realizados pero lo más importante la presentación de los papers de investigación, por parte 
de los autores, para evaluar su grado de avance y contenido, los cuales fueron seleccionados 
en 3 grupos de trabajo, detallados a continuación:
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Hrs. Grupo 1-Desarrollo
(Salón Maya)

Grupo 2-Contexto Externo 
(Salón Pachamama)

Grupo 3-Sectorial
(Salón Inti)

9:15 - 10:00 Alexis Pérez - El estado de la 
Economía en el siglo XIX y XX

Beatriz Muriel - Comercio In-
ternacional

Rubén Ferrufino - Industria

10:00 - 10:45 Augusto Solís - Demografía José Luis Evia - Rentismo Hernán Zeballos - Agricultura 
1950-2017

11:00 - 11:45 Manuel Contreras - Infraestruc-
tura y ferrocarriles (Via Skipe 
desde Milan)

Hugo Barbery - Sistema Ban-
cario

11:45 - 12:30 Darío Monasterios - Descentrali-
zación, Autonomías

Napoleón Pacheco - Ciclos de 
Endeudamiento

Carlos Schlink - Finanzas Pu-
blicas

14:30 - 15:15 Rolando Morales - Crecimiento 
y Desarrollo

Gonzalo Flores - Agricultura 
1900-1950

15:15 - 16:00 Iván Velásquez - Luis Dips Edu-
cación - Salud y Pobreza

Horst Grebe - Ciclos de la Eco-
nomía Mundial

Oscar Zegada - Ámbito Mo-
netario

16:30 - 17:15 Carlos Toranzo - Elites Juan Antonio Morales - Ciclos 
Históricos 1900 - 2016 

	
Es de destacar la importante labor que realizó el comité editorial al evaluar, comen-

tar y hacer sugerencias a los trabajos de investigación, su trabajo también jugó un papel 
muy importante al constituirse en un filtro de calidad tanto en la selección de trabajos 
para su publicación, como también en el enriquecimiento de los contenidos. Así el co-
mité elaboró una clasificación entre los documentos de investigación y los clasificó entre 
“Tópicos de Economía” y “Working Papers”, los primeros son las investigaciones más 
destacadas cumplían con la periodización, las preguntas de investigación y los términos 
de referencia, los segundos se consideran como trabajos en progreso. De manera personal 
felicito el trabajo del Comité Editorial, agradezco su compromiso y acompañamiento a 
este proyecto, el cual estuvo conformado por:

– Manuel E. Contreras.
– Horst Grebe López.
– Juan Antonio Morales Anaya.
– Mario Napoleón Pacheco Torrico.
– Alexis Raúl Pérez Torrico.
– Carlos Fernando Toranzo Roca.
– Iván Omar Velásquez Castellanos.

Por otro lado, también es necesario mencionar que dimos espacio en el Volumen 
ii al Sr. Julio Humérez Quiroz quien coordino su investigación con el Dr. Velásquez y 
su trabajo forma parte de su tesis doctoral que recibió la máxima distinción, en merito 
a ello la incorporamos como parte de los working papers. También deseo extender mi 
agradecimiento al equipo que trabajo la base de datos, las series estadísticas y el trabajo 
de campo compuesto por: José Gabriel Espinoza Yañez, Iber Mauricio Pérez Ibáñez, 
Daniel Atahuachi Quispe e Iván Omar Velásquez Castellanos. De igual forma, destacar 
la labor de la Sra. Jimena Beatriz Arias Sangueza en la edición, formatos, estandarización 
y trabajo editorial de los dos volúmenes de esta investigación.

Las temáticas, el orden de los trabajos y la clasificación a recomendación del Comité 
Editorial se detallan a continuación: 
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Finalmente, esta publicación desea ser un aporte positivo a la investigación, al debate 
y a la formulación de políticas públicas que permitan avizorar un futuro prometedor para 
los bolivianos.

La Paz, diciembre del 2017

Maximilian Hedrich
Representante en Bolivia

Fundación Konrad Adenauer (kas) 
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capítulo noveno

Deuda externa
Bolivia: los ciclos de auge en los precios

de los productos de exportación y los ciclos
de endeudamiento externo en el siglo xx 

e inicios del siglo xxi: 1900-2015
Mario Napoleón Pacheco Torrico

1. Introducción

Dos factores claves caracterizan a la economía boliviana. Uno es la explotación continua 
de recursos naturales y el segundo el constante endeudamiento externo. A partir de 
estos factores se derivan consecuencias importantes. La primera peculiaridad se explica 
teóricamente a partir de la teoría de las ventajas comparativas de David Ricardo. La 
dotación de factores, desde el inicio de la colonia, en Charcas: minerales, principalmente 
plata, y abundante mano de obra indígena casi gratuita, fue aprovechada por los con-
quistadores. La dotación de importantes yacimientos de plata, inicialmente de alta ley, 
fue rápidamente percibida por los españoles motivados por lograr un enriquecimiento 
rápido, además de la existencia de mano de obra que podía utilizarse en la minería. Estos 
factores permitieron la explotación rentable de los yacimientos argentíferos, formándose, 
de este modo, las ventajas comparativas que caracterizan a Bolivia.1 La producción de 
plata durante la colonia fue el principio de la explotación de minerales que continúa 
hoy en día. Se debe añadir la obtención del gas natural que comenzó en el siglo xx. En 
esencia, una línea de continuidad histórica es la explotación y exportación de recursos 
naturales no renovables. 

Porco fue el yacimiento de plata que los españoles inicialmente explotaron desde 
15382 y la explotación masiva del Cerro Rico de Potosí comenzó en 1545. Posteriormente, 
a partir de 1572, comenzó a utilizarse la mita como un sistema de reclutamiento laboral 
de la mano de obra indígena y de distribución de tareas. La enorme riqueza de Potosí 
convirtió a Charcas en el centro minero de la región andina y Potosí alcanzó renombre 

1	 El determinante esencial de las ventajas comparativas es la dotación de factores, ver: Ray 
(2002), p. 615.

2	 Barnadas. (1973), p. 36. Este yacimiento está situado a 36 kilómetros de la ciudad de Potosí.
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mundial.3 En el siglo xix continuó la explotación de plata y el yacimiento más importante, 
en los últimos 50 años, fue Pulacayo.4 

Entre fines del siglo xix y comienzos del siglo xx, el caucho y el estaño reemplazaron 
a la plata, pero el estaño fue el principal producto de exportación hasta 1985, comple-
mentado por el gas natural en los años 70-80 que se exportaba a la Argentina, y a partir 
de 1999, nuevamente, el gas natural, esta vez con el principal mercado que es el Brasil, 
secundado por el zinc y la plata, se convirtió en el motor del boom exportable, a partir del 
2006. Es importante hacer notar que en la década de 1990, las exportaciones de soya y 
sus derivados alcanzaron un auge importante. 

La permanente explotación de los recursos naturales, principalmente no renovables, 
minerales y gas natural, con base a los cuales se organizó y desenvolvió la economía, 
desde la colonia hasta hoy, no solamente fue confirmando en el tiempo la importancia y 
dependencia económica de estos recursos que configuraron el patrón de especialización 
boliviano, es decir una economía primaria-exportadora, sino también, es expresión de lo 
que North denomina como path dependence. Es decir, la trayectoria de la economía, que 
partiendo de la asignación de recursos, se mantiene en un determinado patrón de espe-
cialización económica e institucional.5 

Respecto a la segunda característica, el persistente endeudamiento externo, teórica-
mente se justifica partiendo del modelo de crecimiento de Evsey Domar (1946), aplicado 
a los países pobres en la década de 1950. Este modelo plantea el concepto de “inversión 
requerida”, para alcanzar una determinada tasa de crecimiento de la economía, en relación a 
la disponibilidad de recursos domésticos, que es el “ahorro financiero”. Como la demanda de 
inversión es mayor a la existencia de recursos domésticos, emerge el “déficit financiero”, que 
se cubre mediante el endeudamiento externo concesional.6 Este es un argumento empleado 
posiblemente a partir de los años sesenta del siglo xx; sin embargo, en algunos casos este 
argumento no se utilizó para justificar la contratación de crédito externo. 

En Bolivia, como en América Latina, en la práctica también deben considerarse otros 
elementos que estimulan el constante endeudamiento externo que es simultáneo al boom de 
las exportaciones, como el financiamiento del déficit fiscal originado en la realización de 
obras públicas, el aumento del gasto corriente o, en algunas oportunidades, para cancelar 
deuda interna y, también, deuda externa. Los requerimientos de financiamiento externo 
pueden alentarse si existe una oferta importante de recursos en el mercado financiero 
internacional. Por otra parte, la existencia de crecientes ingresos por exportaciones en las 
coyunturas de auge de los precios externos, supuestamente “garantizan” el cumplimiento 
del servicio de la deuda, entonces se procede al endeudamiento. 

Otro efecto de la explotación de recursos naturales se presenta cuando sus precios 
aumentan significativamente por varios años, originando un aumento importante en los 

3	 Vilar. (1972), pp. 163-182. 
4	 Para un análisis de la importancia de la minería argentífera en el siglo xix, ver: Mitre. (1981).
5	 Ver: North. (1993), Cap. xi. Path dependence, denominada también “vía de la dependencia”, 

o “dependencia en curso”, ver: Prado. (2008), 197-223. La path dependence, de las economías 
primario-exportadoras, también se expresa en la creación de instituciones económicas “extracti-
vas y excluyentes”, que tienen como finalidad “extraer rentas y riqueza de un subconjunto de la 
sociedad para beneficiar a un subconjunto distinto”, ver: Acemoglu y Robinson. (2012), p. 98. 

6	 Easterly. (2003), pp. 26-27.
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ingresos de divisas, que ocasionan la apreciación del tipo de cambio real y un deterioro 
del estímulo para las inversiones en otros bienes transables, principalmente manufacturas, 
debido a disminuciones en su rentabilidad. Es decir, el boom de precios de los transables 
origina ingresos adicionales que se orientan a una mayor demanda de bienes no transa-
bles, por ejemplo construcción y servicios, que estimula el incremento de su producción 
y también de algunos bienes transables diferentes a los que constituyen el núcleo de las 
exportaciones, que impulsa el aumento de las importaciones que, a su vez, ocasiona una 
contracción en la producción dirigida al mercado interno. Este fenómeno ha sido deno-
minado en la literatura económica como “enfermedad holandesa”.7 

La expansión de los precios externos y de la deuda externa, impulsan un desempeño 
favorable de la economía que, incluso, puede estimular el crecimiento económico, por un 
tiempo. Pasado el auge y con elevadas obligaciones por cumplir, la crisis es la siguiente fase. 
Como sostienen Reinhart y Rogoff, existe evidencia empírica de que “Tendencias favorables 
en las relaciones de intercambio entre los países (lo que significa precios altos para los pro-
ductos primarios) por lo general conducen a una escalada de créditos. Cuando se desploman 
los precios de los productos primarios, el crédito se derrumba y los impagos aumentan”.8

Este es el tema que nos proponemos examinar. Es decir, la relación entre el boom 
en el precio de las materias primas principales que exporta Bolivia y las expansiones del 
crédito externo en el siglo xx hasta la segunda década del siglo xxi. 

Una revisión de la bibliografía nacional pertinente permite constatar que existen 
trabajos que si bien no abordan específicamente el vínculo entre los ciclos alcistas en el 
precio de las materias primas, introducen aproximaciones interesantes. 

La bibliografía sobre la deuda externa y las crisis que a nivel internacional muestra 
trabajos importantes. De las investigaciones con enfoque histórico traducidos al español, si 
bien no se centra en las crisis de deuda externa pero tiene múltiples referencias es la obra 
seminal de Kindleberger.9 También destaca la publicada en 2011 por Reinhart y Rogoff, 
que posiblemente es la investigación más completa sobre las crisis financieras en el mundo 
y que incluye un capítulo sobre las crisis de deuda externa soberana.10 

Respecto a América Latina, Marichal fue el pionero en abordar el tema, él también 
ha publicado otro trabajo orientado a estudiar las tendencias de los flujos internacionales 
de capital y las crisis financieras, además del análisis del endeudamiento de América Latina 
en los años 70.11 Asimismo, otros investigadores e instituciones han empleado mucha tinta 
sobre este capítulo de la historia económica de América Latina, incluyendo el proceso de 
renegociación con los acreedores.12

7	 Ross. (2004), pp. 270-272. El problema también puede resultar de un marcado endeudamien-
to externo que impulsa el consumo interno que se satisface aumentando la importación de 
transables dando lugar, de este modo, a un impacto negativo en la producción nacional de 
transables. Existe una amplia bibliografía sobre la “enfermedad holandesa”. Los bienes que se 
exportan e importan son “transables”, mientras que los no transables, por sus características, 
no pueden exportarse. 

8	 Reinhart y Rogoff. (2011), p. 105.
9	 Kindleberger y Aliber. (2012) [1978].
10	 Reinhart y Rogoff. (2012), pp. 77-125.
11	 Marichal. (1988); (2010). 
12	 bid. (1984).
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Existe, entre otros, una evaluación realizada por Devlin13 y un artículo reciente con 
valiosos criterios y con una perspectiva histórica de Ocampo.14 En relación a Bolivia en 
el ámbito que nos proponemos desarrollar existen varias investigaciones enfocadas a la 
deuda externa en el siglo xx, que contienen algunas menciones sobre la relación con 
los auges de las exportaciones. La relevante es la publicada por el cedla en 2001 y que 
incluye trabajos de varios investigadores.15 El artículo clave es de Huber (2001),16 por su 
calidad, contenido y perspectiva histórica. 

Otras investigaciones con enfoque histórico son las realizadas por Devlin y Morti-
more (1983),17 Baptista (1984),18 Terán y Rivas (1985)19 y Ugarteche (1986),20 también se 
encuentra una reflexión interesante de Toranzo (1988).21 En cuanto a las renegociaciones 
entre fines de los 80 e inicios de los 90, el trabajo más importante es de Delgadillo (1992).22 

La investigación realizada nos permite plantear que en Bolivia desde comienzos del 
siglo xx hasta los primeros quince años del siglo xxi, existe una relación entre los auges 
en los precios de las materias primas y los ciclos de endeudamiento externo. Los períodos 
identificados en los que se verifica dicho vínculo son: 

a)	 1908-1920
b)	 1921-1929
c)	 1973-1981
d)	 2008-2015

El documento se divide en cinco partes. Después de la revisión del estado de la deuda 
externa a fines del siglo xix, examinamos en las puntos 2 al 5, los ciclos de auge en el 
precio de las materias primas y los ciclos de endeudamiento externos en cada uno de los 
períodos establecidos. Se finaliza con el planteamiento de las conclusiones. 

Para la investigación se han empleado fuentes en su mayoría secundarias, sin embargo 
no se ha descuidado el empleo de fuentes primarias cuando su acceso ha sido posible. 

Esta investigación se ha beneficiado de la lectura crítica de Manuel Contreras, Horst 
Grebe, Juan Antonio Morales y Gustavo Prado. A todos ellos mi agradecimiento por el 
tiempo que generosamente le han dedicado a este trabajo. Incorporé las sugerencias, 
correcciones y ampliaciones, gracias a las cuales la investigación, sin duda, ha mejorado. 
La permanencia de los errores es de mi exclusiva responsabilidad. 

13	 Devlin. (1989).
14	 Ocampo. (2014), p. 125. 
15	 Huber, M. Pacheco, et al. (2001). 
16	 Huber (2001), pp. 25-194. Otras investigaciones que forman parte de este libro son las realizadas 

por: Pacheco. (2001), pp. 195-268; Villegas. (2001), pp. 271-333; y Aguirre. (2001), pp. 335-393. 
También incluye un apéndice estadístico muy valioso que hemos utilizado constantemente en 
este trabajo. 

17	 Devlin y Mortimore. (1983).
18	 Baptista. (1984). 
19	 Terán y Rivas. (1985). 
20	 Ugarteche. (1986).
21	 Toranzo. (1988, a); (1988, b).
22	 Delgadillo. (1992).
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2. Antecedentes: situación de la deuda externa a comienzos del siglo xx

Como hace notar Huber, Bolivia ingresó al siglo xx con obligaciones externas pequeñas 
originadas principalmente en el embargo transitorio de las acciones que ciudadanos chi-
lenos poseían en empresas mineras que trabajaban en territorio boliviano, o que eran de 
propiedad totalmente chilena, determinado por el gobierno boliviano a partir del inicio 
de la Guerra del Pacífico con Chile. También existía un saldo proveniente de bonos de 
deuda externa que en 1867 se colocaron en Chile. El Pacto de Tregua de 1884 entre Bolivia 
y Chile, establecía que los ingresos embargados de los accionistas chilenos y el servicio 
(pago de la amortización y de intereses) del saldo de la deuda de 1867, debía comenzar a 
pagarse en 1885, empleando el 40 por ciento de los ingresos provenientes de la aduana 
común de Arica.23

El detalle de estas obligaciones fue:24

i.	 Acciones de la Compañía Corocoro de Bolivia: Bs. 2.816.857 (43,0 por ciento)
ii.	 Acciones de la Compañía Huanchaca de Bolivia: Bs. 2.207.630 (33,7 por ciento)
iii.	 Tenedores de bonos del empréstito Meiggs de 1867: Bs. 1.238.107 (18,9 por ciento)
iv.	 Acciones de la Compañía Minera de Oruro: Bs. 288.237 (4,4 por ciento)
	 Total: Bs. 6.550.831 (100 por ciento)

El servicio de estas deudas fue regular y hasta 1899 se canceló el 87 por ciento de la 
deuda (ver cuadro Nº 1):

Cuadro Nº 1
Deuda externa: saldos y servicio, 1884-1899

Deuda externa: 
saldos y servicio,

1884-1899
(En Bs.)

Servicio de la 
deuda 

(1885-1899)
(En Bs.)

Pago de 
intereses 
(a 1889)
(En Bs.)

Saldo de la 
deuda 

en 1899
(En Bs.)

Saldo de la 
deuda 

en 1899
(En £.)

Saldo de la 
deuda 

en 1899
(En USD)

6.550.831 5.668.917 63.100 818.814 71.826 341.172

Fuente: 	Oficina Nacional de Inmigración, Estadística y Propagando Geográfica. Sinopsis Estadística y Geográfica de la 
República de Bolivia. Tomo III, La Paz, “Talleres Tipográfico y Litográfico, de J. M. Gamarra”, 1903, pp. 28-29. 
Elaboración: Propia.
Notas: 	Los tipos de cambio empleados fueron: 1 £ = Bs. 11,40; 1 USD = Bs. 2,40 (Ibíd, p. 30).

El restante 13 por ciento se pagó hasta 1904, año establecido para la cancelación total 
del empréstito, entonces a partir de esta fecha Bolivia no tenía deuda externa.25 

23	 Huber (2001), pp. 83-86. Puede consultarse el trabajo de Pérez en este libro. 
24	 Oficina Nacional de Inmigración, Estadística y Propagando Geográfica. (1903), Tomo iii, 28.
25	 Huber. (2001), pp. 89, 86-87. Aún existía una cuenta pendiente que no puede catalogarse como 

obligación externa. La exhaustiva investigación de Huber también informa que debido a la 
construcción del ferrocarril Guaqui-La Paz, las autoridades bolivianas en 1902 incurrieron 
en una deuda de £ 99.600, con la empresa ferrocarrilera Peruvian Corporation Limited, de 
capitales británicos y estadounidenses, para la construcción de dicho tramo. Esta deuda fue 
cancelada en 1910, mediante la venta de este ferrocarril a la empresa.
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2.1.	Primer ciclo de auge en los precios del caucho y del estaño y de endeudamiento
	 externo: 1908-1920

“Este nuevo auge crediticio (1904-1914) marcó el apogeo de la Influencia y el poder de los bancos 
europeos sobre los Estados Latinoamericanos”
Marichal, Carlos. (1988) Historia de la deuda externa de América Latina. Madrid, Alianza 
Editorial, p. 199. 

Entre 1904 y 1914 una de las características relevantes en el ámbito financiero inter-
nacional fue la expansión crediticia, con predominio de capitales europeos en préstamos 
e inversiones directas26 y Londres como centro financiero. La Primera Guerra Mundial 
cortó este flujo de recursos, ocasionando una situación crítica en los países latinoamerica-
nos que habían acudido al crédito europeo.27 Otro factor importante fue la adopción del 
patrón oro en América Latina y otras regiones del mundo, desde inicios del siglo xix. En 
Bolivia este sistema monetario, que estuvo vigente en los hechos desde fines del siglo xix, 
en 1908 fue adoptado oficialmente pero fue abandonado en razón al impacto negativo de 
la crisis de 1914. Precisamente, el primer empréstito en el ciclo inicial del endeudamiento 
externo tuvo como una de sus finalidades la introducción de este sistema monetario. 

2.2.	Fines del siglo xix y comienzos del xx: La transición de la plata al estaño
	 y el rol del caucho

Terminando el siglo xix y comenzando el siglo xx ocurrieron cambios fundamentales en 
la economía mundial. Se modificó el patrón tecnológico mundial a partir de una innova-
ción clave, el motor a combustión interna que dio lugar a la fabricación del automóvil y 
esta industria se convirtió en líder a nivel mundial, principalmente en Estados Unidos.28 
Asimismo, emergieron innovaciones en otras actividades como la electricidad y la indus-
tria química.29 En la perspectiva de Pérez el período 1908-1920, fase de irrupción, tuvo 
lugar la cuarta revolución tecnológica que es denominada como la “Era del petróleo, el 
automóvil y la producción en masa”.30

Los cambios anotados impulsaron a partir del automóvil la demanda de un conjunto de 
materias primas entre las cuales se encontraban el caucho, recurso renovable, y el estaño, que 
Bolivia disponía. Estos productos reemplazaron a la plata cuyos precios experimentaron una 
caída permanente debido a que en el sistema monetario mundial se adoptó el patrón oro en 
reemplazo del bimetalismo desde 1872.31 La consecuencia fue que, desde fines del siglo xix, 
el caucho y el estaño sustituyeron gradualmente a la plata como productos fundamentales 
en la estructura de las exportaciones.  La demanda principal del estaño se originaba en una 
de sus propiedades que es resistencia a la corrosión producida por la humedad, de manera 
que se emplea en la fabricación de envases para los alimentos mediante la hojalata y en la 

26	 Marichal (2010), p. 38.
27	 Marichal. (1989), p. 199, 201. 
28	 Rostow. (1983), p. 225.
29	 Ibíd, pp. 225-228.
30	 Pérez. (2004), pp. 35, 90-93.
31	 Inglaterra había adoptado el patrón oro en 1717 y luego de abandonarlo entre 1797 y 1819, 

lo readoptó en 1819, ver: Kindleberger (1988), p. 81.
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elaboración de soldaduras, aleaciones, en metales antifricción y en productos químicos.32 
La industria de la hojalata se encontraba asentada en Estados Unidos.

El empleo del caucho surgió a partir de la creación del proceso de vulcanización de 
Charles Goodyear en 1841, que permitió utilizarlo en el transporte. En 1870 se produjeron 
llantas para bicicletas y entre 1895 y 1900 los primeros neumáticos para los automóviles. 
A fines del siglo xix fue utilizado como material aislante en cables eléctricos.33

El crecimiento de la demanda de estaño determinó un aumento de sus precios y de 
las cantidades exportadas de Bolivia. De 1895 a 1899 el precio aumentó en 77 por ciento 
y la exportación en 23 por ciento. Entre 1900 y 1920, no obstante de las caídas de los 
precios (1907-1908, 1913, 1914, 1919), subió en 2,2 veces, mientras que las exportaciones 
se multiplicaron 2,9 veces (ver gráfico Nº 1).

Gráfico Nº 1
Estaño: precios en Londres y exportación de Bolivia 

1895-1920

Fuente:	 ITC (1970), 193; Bamin (1969), p. 68.
Elaboración: Propia. Nota: 	El precio originalmente se encuentra en £/Tonelada Larga (TL), que se convirtió a Toneladas 
Métricas (TM), en base a: 1TL = 1.016 Kg. y 1TM = 1.000 Kg. LE = Libra Esterlina.

Varios factores confluyeron para que la exportación boliviana responda favorablemente 
al aumento de los precios. La ‘herencia’ de la minería argentífera materializada en el ferro-
carril Oruro-Antofagasta desde 1892, que bajó significativamente los fletes de transporte; 
también, hombres de negocios que conocían la organización de empresas mineras, las 
técnicas y la comercialización; además, de técnicos y mano de obra calificada.34 Finalmente, 

32	 Entre 1927 y 1936 la demanda se componía principalmente de: hojalata 31 por ciento, soldadura 
18 por ciento, aleaciones 11 por ciento, bronce y latón 7 por ciento y productos químicos 5 por 
ciento, ver: Bedregal. (1967), 80 (cuadro Nº 16). Mitre sostiene que de 1922 a 1925, la demanda 
para hojalata llegaba al 28 por ciento y la correspondiente para la fabricación de vehículos en 
Estados Unidos fue de 49 por ciento, ver: Mitre. (1993), p. 37.

33	 Derry y Trevor. (1979), v. ii, pp. 769-771.
34	 Contreras. (1994), 6-7. 
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la existencia de yacimientos de alta ley, que permitía la explotación inclusive con técnicas 
elementales y costos bajos.35 Empero, como hace notar Contreras (1994), el desarrollo de 
la minería estañífera no fue llano ya que enfrentó varios problemas, pero fueron superados 
mediante la innovación tecnológica expresada, desde fines de la primera década de 1900, 
mediante la modernización de las técnicas de extracción y beneficio, principalmente en las 
grandes empresas, este factor fue clave en la expansión productiva.36 En 1913, las empresas 
importantes de origen chileno, británico y estadounidense, invirtieron más de £ 10 millones.37 

Hasta 1895 la plata fue el mineral principal en la estructura de las exportaciones. En 
ese año aportó con el 74,2 por ciento al total exportado; sin embargo, a partir de 1896 
su contribución empezó a declinar en favor del caucho y del estaño, aunque conservó el 
primer lugar hasta 1902. El caucho entre 1895 y 1900 se constituyó en el segundo producto 
de exportación, pero su tendencia creciente se cortó en 1902 por la cesión del territorio 
del Acre, la principal región productora, al Brasil. El estaño a partir de 1903 fue el primer 
recurso exportable y hasta 1920 en promedio contribuyó con el 59,5 por ciento al total 
de las exportaciones. El conjunto de las exportaciones de plata y estaño desde 1895 con-
firmaban que Bolivia entraba al siglo xx dependiendo de las ventas externas provenientes 
de la minería, confirmándose la hegemonía minera desde la colonia (ver cuadro Nº 2). 

Cuadro Nº 2
Estructura de las exportaciones, 1900-1910

Año Exportaciones totales
(millones Bs.)

Estaño
(%)

Plata
(%)

Caucho
(%)

Otros
(%)

1895 24,8 12,1 74,2 12,5 1,2
1896 23,3 11,6 63,9 20,6 3,9
1897 27,3 11,0 57,9 23,8 7,3
1898 34,1 10,0 42,8 39,9 7,3
1899 30,2 18,9 45,4 27,1 8,6
1900 35,6 23,9 36,8 29,2 10,1
1901 37,6 25,0 30,3 24,2 20,5
1902 28,4 31,3 41,9 21,1 5,7
1903 25,2 46,8 27,4 13,9 11,9
1904 31,5 54,3 12,7 25,1 7,9
1905 42,1 62,7 9,3 17,6 10,4
1910 77,6 48,8 7,2 36,6 7,4
1915 95,2 47,2 3,0 11,3 38,5
1920 156,0 72,0 10,3 4,9 12,8

Fuente: Banco Central de Bolivia. Boletín, Nº 41 (1938); Bieber (1984), pp. 18, 20, 32; (Cuadro II.3); Blanco (1910), pp. 
188, 297, 344, 386-387; López. (1955), pp. 10, 21, 33, 45; Revista Minera BAMIN. Nos. 54-55 (1969), p. 68; Ballivián 
y Pinilla. (1912), pp. 32, 248; V. Fifer. (1976), pp. 220, 243; Oficina Nacional de Inmigración, Estadística y Propagando 
Geográfica. (1903), pp. 162, 173, 177, 200-204.
Elaboración: Propia.

Hasta fines de la década de 1920 la preminencia de las exportaciones de materias 
primas en América Latina constituyó uno de sus rasgos principales en su desempeño 
económico, conformando, el modelo de desarrollo hacia afuera primario exportador.38 

35	 Mitre. (1993), p. 69.
36	 Contreras. (1994), pp. 7-16.
37	 Contreras (1984), p. 14.
38	 Bertola y Ocampo. (2013), pp. 107-108. 
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El incremento de las exportaciones de caucho hasta 1902 y de estaño en volumen 
y valor, determinó la expansión de las exportaciones, solamente entre 1907 y 1908, 
1914 y 1919, cayeron debido a las disminuciones transitorias del precio del estaño. De 
1895 a 1899 subieron en promedio 22 por ciento y de 1900 a 1920 en 16 por ciento 
(ver cuadro Nº 2)

De 1900 a 1920 las exportaciones totales aumentaron fuertemente y la media llegó a 
78,3 millones de Bs. Las importaciones también siguieron la misma dirección, impulsadas 
por los ingresos de divisas generadas por las exportaciones, empero menos intensamente 
ya que el promedio en el período fue de 36,3 millones de Bs. El resultado fue un constante 
superávit comercial en todos los años entre 1900 y 1920 (ver gráfico Nº 2)

Gráfico Nº 2
Balanza comercial, 1900-1920 

(millones Bs.)

Fuente: López. (1955), pp. 10, 21, 33, 45.
Elaboración: Propia. Nota: MM = Millones.

Varios economistas de las primeras décadas del siglo xx sostuvieron que tomando 
en cuenta la remisión de utilidades de las empresas mineras de propiedad extranjera y las 
transferencias de capital al exterior, incluyendo el servicio de la deuda, aún con un saldo 
comercial favorable, la balanza de pagos global sería negativa.39 Empero, observando 
las magnitudes importantes del saldo positivo de la balanza comercial (ver cuadro Nº 
3) y aun considerando que del valor de las exportaciones mineras debiera descontarse el 
20 por ciento por gastos de realización,40 es posible la existencia de un saldo favorable 
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que habría financiado el hipotético saldo 
adverso de la cuenta capital y financiera (que tendría como flujo negativo la remisión de 
utilidades y el servicio de la deuda, mientras que el flujo positivo serían los desembolsos 

39	 Rojas. (1909), 63-67. Este economista estimó para 1907 y 1908 un resultado deficitario de la 
balanza de pagos global; Urquidi. (1915), xxxiii. 

40	 Considerando transporte y fundición, ver Gómez. (1978), p. 193.
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de la deuda y la inversión que realizan las empresas mineras, la mayoría de propiedad 
extranjera). Las excepciones tal vez fueron 1914 y 1915, años en los que servicio de la 
deuda externa en relación al valor de las exportaciones estuvo entre 63,3 por ciento y 
43,0 por ciento respectivamente (ver gráfico Nº 5). Sí fue de este modo el saldo global 
de la balanza de pagos no necesariamente debería ser negativo. Lamentablemente, no 
es posible llegar a una conclusión empírica debido a que recién a partir de la década de 
1940 se dispondrán de cifras aproximadas de la balanza de pagos. 

Otro aspecto relevante que se advierte es que generalmente las disminuciones en el 
precio del estaño, que corresponden a crisis financieras, ocasionan una caída del saldo de 
la balanza comercial y de las reservas monetarias (constituidas por moneda extranjera y 
oro físico, ver cuadro Nº 3) y determinan la devaluación del tipo de cambio. La excepción 
se produce en los años en los que el precio del estaño sube y aumenta el saldo favorable 
de la balanza comercial y el tipo de cambio se revalúa. Se advierte el mismo fenómeno 
cuando se contrata deuda externa que aumenta las reservas y la moneda nacional se re-
valúa. El ajuste automático de las reservas y el tipo de cambio (esta última variable podía 
modificarse algunas veces con rezago) se explican por la vigencia del patrón oro desde 
1908 y, no obstante su abandono en 1914, el precio de la libra esterlina continuó variando 
en función de las disponibilidades de la divisa principal (ver cuadro Nº 3).

Cuadro Nº 3
Saldo de la balanza comercial, deuda externa, 

reservas monetarias y tipo de cambio, 1908-1920

Año Variación en 
el precio del 
estaño (%)

Saldo de la
Balanza comercial

(millones Bs.) (millones £)

Contratación 
de deuda 
externa

Reservas monetarias
(millones Bs.)
(millones £)

Tipo de 
cambio
(£/Bs.)

1907 -4,4 12,4 1,01 — n.d. n.d. 12,27
1908 -22,9 3,0 0,22 £ 500.000 n.d. n.d. 13,52
1909 1,3 26,8 2,09 — n.d. n.d. 12,80
1910 15,1 28,8 2,34 £ 1.821.000 n.d. n.d. 12,33
1911 23,9 24,3 1,95 — 5,7 0,46 12,43
1912 8,8 40,6 3,15 — 3,3 0,26 12,89
1913 -3,7 39,0 2,97 £ 1.000.000 8,7 0,66 13,15
1914 -25,1 26,0 1,81 £ 70.000 8,0 0,56 14,33
1915 8,7 72,6 4,80 £ 1.000.000 9,8 0,65 15,12
1916 10,9 70,4 5,32 — 10,7 0,81 13,24
1917 30,5 124,3 9,39 USD 2.400.000 23,6 1,78 13,24
1918 38,1 147,6 12,76 — 27,1 2,34 11,57
1919 -21,9 82,2 6,61 — 34,1 2,74 12,43
1920 15,0 90,7 8,03 USD 2.253.000 23,3 2,06 11,29

Fuente: 	Gráfico Nº 1-2, cuadro Nº 4 (incluyendo los créditos de emergencia), Banco Central de Bolivia. Memorias 
(1935, 1936) (Cuadros: Balanza Comercial de Bolivia de los años 1913 a 1935, con valores en Bs. y £; Extracto de los 
Balances del Banco de la Nación Boliviana), López (1955), pp. 27, 39, 52.
Elaboración: Propia.
Nota: 	Las reservas monetarias no incluyen las correspondientes a los bancos privados que tuvieron hasta 1913 el 
derecho a la emisión. A partir de 1914 se le concedió al Banco de la Nación Boliviana, creado en 1911 con capital estatal 
principalmente proveniente del empréstito de 1911, el monopolio de emisión. n.d. = no disponible.
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El impacto fiscal de la expansión en las exportaciones de caucho y estaño fue importan-
te en la medida en que compensaron la caída en las exportaciones de plata en la coyuntura 
más difícil. De 1890 a 1894, los últimos cinco años del auge de la minería argentífera, el 
aporte de la plata llegó en promedio al 26,1 por ciento, constituyendo el segundo rubro en 
importancia, detrás de las recaudaciones provenientes de las aduanas.41 Los años siguientes 
esta contribución fue disminuyendo aceleradamente, empero de 1895 a 1897 mantuvo el 
liderazgo en los aportes fiscales de los productos de exportación, y entre 1989 y 1902 los 
impuestos sobre la exportación de caucho ocuparon el primer lugar. Como se comentó 
anteriormente, la cesión al Brasil del territorio del Acre en 1902, interrumpió el liderazgo 
del caucho y los impuestos originados en sus exportaciones bajaron. Simultáneamente 
las contribuciones generadas por las exportaciones de estaño aumentaron principalmente 
desde 1906. Entre 1900 y 1920 los aportes fiscales de la exportación de estaño en promedio 
fueron del 12,1 por ciento (ver gráfico Nº 3) 

Gráfico Nº 3
Impuestos sobre la exportaciones de plata, caucho y estaño en relación 

a los ingresos totales del Tesoro Nacional, 1895-1920 
(En porcentaje)

Fuente:	 Pacheco. (1985) Anexo 13. B; Blanco (1910), pp. 189, 344; López (1955), pp. 12, 19, 24-25, 36, 49; Ballivián 
y Pinilla (1912), pp. 248-249; CEPAL (1958), (Cuadro Nº 6), 11; Palenque (Segunda parte), (1933), p. 73.
Elaboración: Propia.

41	 Pacheco. (1985).
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Gráfico Nº 4
Tesoro Nacional: ingresos, egresos y déficit, 1900-1920 (millones de Bs.)

Fuente: 	López (1955), 19; Sinopsis Estadística y geográfica de la República de Bolivia. Tomo II. (1903), pp. 22-23; 
1901-1902; CEPAL (1958), (Cuadro Nº 6), p. 11; Palenque (1933) (segunda parte), p. 73.
	Elaboración: Propia.

Los ingresos fiscales aumentaron, empero el incremento de los egresos fue más 
intenso. De 1900 a 1920 los primeros llegaron en promedio a 14,8 millones de Bs. y los 
segundos a 18,4 millones de Bs. El resultado fue un constante balance fiscal deficitario, a 
excepción de 1909 y 1912 (ver gráfico Nº 4). El nivel impositivo sobre minería que tenía 
al estaño como el principal componente de la exportación, inicialmente fue muy bajo. De 
1900 a 1920, fueron solamente el 4 por ciento respecto al valor de la producción. Recién 
en 1911 se creó un impuesto sobre las utilidades netas, que en 1919 subió de acuerdo a 
una escala progresiva. Es importante anotar que para el mismo período cuando se compara 
los ingresos gubernamentales con el valor neto de la exportación minera, se tiene el 23,8 
por ciento y relacionando el total de la tributación minera con el valor neto exportado 
4,0 por ciento.42 La baja carga impositiva sobre el estaño tenía su origen no solamente 
en la debilidad estatal para aumentar impuestos sino también en la intención deliberada 
de favorecer la producción minera; asimismo, las coyunturas de crisis en el precio del 
estaño, deprimían las recaudaciones fiscales (ver gráficos Nº 1 y Nº 4) no solamente por 
el impacto directo sobre los impuestos mineros, sino también indirectamente ya que las 
divisas generadas por las exportaciones financiaban las importaciones y estas, mediante 
las recaudaciones provenientes de los aranceles, constituían el principal rubro de los 
ingresos fiscales. 

Por otra parte, los gastos crecientes que seguramente no podían frenarse pre-
sionaban en el balance fiscal, entonces el déficit anual fue recurrente. Cada año los 
ingresos presupuestados eran mayores y generalmente existía una brecha significativa 

42	 Gómez. (1978), pp. 61, 241 (Apéndice: cuadro Nº 38). El autor calcula el valor neto expor-
tado, descontando para 1900-1920, el 20 por ciento del valor de la exportación total por 
concepto de gastos de fundición y transporte (es decir descuenta los gastos de realización), 
193, nota columna 17. 
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entre ingresos presupuestados y los efectivos; asimismo, los gastos calculados excedían 
las posibilidades reales del Tesoro. En consecuencia, en cada ejercicio fiscal existían 
cuentas que no se cancelaban y la acumulación de estas originaba la denominada deuda 
flotante. Luego, las presiones de los acreedores, entre ellos varios bancos, forzaban su 
consolidación, mediante la emisión de títulos públicos que formaban la deuda interna.43 
Ésta deuda como tampoco se pagaba totalmente, desde 1908, año en el que se contra-
tó el primer empréstito externo, se convertía en deuda externa ya que finalmente era 
cancelada con los recursos provenientes de la deuda externa. En síntesis el circuito del 
endeudamiento público fue: el déficit fiscal permanente originaba deuda flotante, que 
se transformaba en deuda interna que luego se convertía en deuda externa. Es decir, se 
pagaba la deuda interna con deuda externa.44 

También existían otros factores para el endeudamiento externo, como la adopción 
del patrón oro en 1908, la creación del Banco de la Nación Boliviana en 1910 y la cons-
trucción de ferrocarriles, tareas inmediatas que debían implementarse y que demandaban 
inversiones importantes que no podían financiarse internamente. En síntesis, la imposi-
bilidad de equilibrar las finanzas públicas, la deuda interna creciente, la modernización 
del sistema monetario y la realización de obras de infraestructura, constituyeron factores 
que impulsaron la contratación de crédito externo, hecho que fue posible por la expansión 
de las exportaciones de estaño, que fueron asumidas como “garantía” de pago. De este 
modo comenzó a recurrirse al crédito externo desde 1908. 

Bolivia entre 1908 y 1920 contrató seis empréstitos,45 tres de ellos con la interme-
diación de instituciones financieras europeas y tres de Estados Unidos (ver cuadro Nº 4) 

43	 Por ejemplo, en mayo de 1914, el gerente del Banco Francisco Argandoña mandó una nota 
al ministro de Hacienda, solicitando la cancelación de varios préstamos, que totalizaban Bs. 
28.000, realizados al Gobierno para obras públicas, este monto formaba parte de la deuda 
flotante. La respuesta de la autoridad fue que, para cumplir con dicha obligación, y otras, 
una Ley del 21 de enero del mismo año, autorizó la emisión de bonos con el 8 por ciento de 
interés por año y una amortización del 1 por ciento y ofrecía al referido banco convertir la 
deuda en los nuevos bonos que constituían una nueva emisión de deuda interna. Ver: Paz. 
(1915), (Apéndice), xlviii-xlix. 

44	 Vázquez. (1948) [1939], pp. 583-584, 577. 
45	 El empréstito constituyó entre 1908 y 1929, la forma de acceso al crédito externo. Consistía 

en la emisión, por parte del Estado, de “bonos negociables en bolsa, nominativos o al portador 
y que se colocaban en el mercado interior o en el exterior”, ver: Tamames. (1988), p. 110. En 
este caso los títulos se colocaban en los principales centros financieros del mundo: Londres, 
Nueva York o París y eran adquiridos por el público interesado, mediante la intermediación de 
una institución financiera, que ahora generalmente se los denomina como bancos de inversión. 
También participaban los bancos de inversión vinculados a los bancos comerciales. Agradezco 
a Juan Antonio Morales las aclaraciones referentes al rol de los bancos que intermediaron los 
bonos bolivianos 
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Cuadro Nº 4
Deuda externa contratada: acreedores y su empleo, 1909-1920

Denominación del 
empréstito

(Banqueros)

Año Objetivos Moneda y monto Tasa de 
Interés

(%)

Año de finalización 
del pago

1. J.P. Morgan and. 
Co. de New York 1908

Financiar la implantación del 
patrón oro y estabilizar el tipo 
de cambio.
Cancelar deudas a los bancos.
Cancelar parte de la deuda 
interna. 
Mejoramiento de la Casa 
Nacional de Moneda. 
Construcción de edificios 
escolares y cárceles.

£ 500.000 6

1920
(Redimido en 1922 
con Empréstito Nico-
laus)

2. Erlanger de Lon-
dres 1910

Construcción del ferrocarril 
eléctrico: 
Cochabamba-Quillacollo

£ 300.000 6

1921
(Redimido en 1928 
con Empréstito Dillon, 
Read) 

3. Credit Mobilier 
Français de París 1910 Creación del Banco de la 

Nación Boliviana £ 1.500.000 5
1940
(Redimido en 1920, 
con crédito local)

4. Credit Mobilier 
Français de París 1913 Construcción del ferrocarril: 

Tupiza-Villazón £ 1.000.000 5
1940
(Redimido en 1920, 
con crédito local)

5. Chandler and Co. 
Inc. de New York 1917 Construcción del ferrocarril:

La Paz-Yungas USD 2.400.000 6 1941

6. Ulen Contracting 
Corporation de Es-
tados Unidos

1920
Construcción del alcantarilla-
do en ciudades de La Paz y 
Cochabamba

USD 2.253.000 6

1935
(Redimido en 1928, 
con Empréstito Dillon, 
Read) 

SUMAS PARCIALES: £ 3.300.000; USD 4.653.000
TOTAL: £: 3.256.431
TOTAL: USD: 15.842.418 (Iguales a USD 193,9 millones en 2017 (16/08/2017), tomando en cuenta que 1 USD de 
1920=12,2 USD en 2017, según: www.usinflationcalculator.com
TOTAL: Bs. 43.408.225
Cálculos en base a los siguientes tipos de cambio promedio (1908-1920): Bs/£: 13,33; Bs/USD: 2,74. 
Fuente: 	Ministerio de Hacienda e Industria. Memoria (1929), 58-69; Comisión Fiscal Permanente (1929), Fajardo (1929), 
pp. 19-86; Palenque (1933), pp. 3-17; Huber (2001), (Cuadro Nº 14), pp. 111-112, 427 (Apéndice 4); Pacheco (2005), 
p. 36 (Cuadro Nº 2).
Elaboración: Propia.
Nota:	Se contrataron los siguientes créditos extraordinarios: 
	 1910: £ 21.000 del Crédit Mobilier Français.
	 1914: £ 70.000 de Koning Brothers.
	 1915: USD 1.000.000 del City Bank de New York.

El cuadro precedente no incluye los créditos de corto plazo adquiridos para cumplir 
con el servicio de la deuda. En 1910 se contrató uno por £ 21.000 (Bs. 258.930), debido 
a los efectos prolongados emergentes de la caída en precio del estaño que aconteció 
en 1908. El impacto de esta disminución fue la retracción de las exportaciones y de los 
ingresos fiscales, inclusive en 1909. Como estaba vigente el patrón oro, la disminución 



425bolivia: los ciclos de auge en los precios de los productos de exportación

de las ventas externas deterioró el ingreso de divisas y provocó una devaluación del bo-
liviano en términos de la libra esterlina de Bs. 12,27/£ en 1907 a Bs. 13,52/£ en 1908. 
Los créditos de 1914 y 1915, también se explican por la crisis externa que aconteció 
entre 1914 y 1915. Los préstamos de 1914 y 1915 se adquirieron debido a los efectos 
negativos del comienzo de la Primera Guerra Mundial, coyuntura en la que se cerró la 
Bolsa de Metales de Londres en agosto de 1914.46 La exportación boliviana se contrajo 
de 1914 a 1916 debido a las dificultades para exportar y por la suspensión de operacio-
nes de varias empresas mineras. Como bajaron las exportaciones también lo hicieron 
los ingresos fiscales. Otro efecto fue la contracción de la oferta de divisas que ocasionó 
nuevamente una devaluación de la moneda nacional en relación a la libra esterlina. La 
reacción del gobierno fue la emisión de nuevos títulos de deuda pública interna con el 
nombre de “Vales de Aduana”, con la finalidad de cubrir parte del déficit fiscal; además, 
impuso a la minería la entrega obligatoria, al Banco de la Nación Boliviana, del 10 por 
ciento del valor de sus exportaciones y obtuvo créditos de la banca local.47 Otro impacto 
fue la escasez de recursos para cumplir con el servicio de la deuda externa, situación 
que colocó al país al borde del incumplimiento del servicio por la iliquidez del Tesoro. 
Entonces, las autoridades recurrieron a dos préstamos de emergencia en 1914, £ 70.000 
de Koning Brothers y £ 96.500 de bancos bolivianos, y en 1915 USD 1,0 millones del 
City Bank de New York. El aumento posterior del valor de las exportaciones permitió 
cancelar estas deudas antes del plazo establecido.48 

De 1908 a 1920 la deuda contratada total llegó a £ 3,3 millones equivalentes a USD 
15,8 millones (Hasta 1914 la deuda externa boliviana solamente llegaba al 0,7 por ciento 
de la deuda externa de América Latina).49 En moneda nacional la totalidad de la deuda 
fue de Bs. 43,4 millones. Monto que en comparación a los ingresos fiscales efectivos, que 
en promedio llegaron a Bs. 18,9 millones, fue 2,3 veces mayor. 

En cuanto al empleo concreto de los recursos no puede establecerse con exactitud 
los montos para cada ítem señalado en el cuadro anterior. Solamente es posible afirmar 
que aproximadamente los recursos en libras esterlinas se destinaron el 45,5 por ciento 
para la creación del Banco de la Nación Boliviana y la adopción del patrón oro, 39,4 por 
ciento en la construcción de ferrocarriles y el restante 15,1 por ciento para la introducción 
del patrón oro y la conversión de la deuda interna en deuda externa. De los créditos en 
dólares, el 52,2 por ciento se orientó a las construcciones de ferrocarriles y el 47,8 por 
ciento al alcantarillado en las ciudades de La Paz y Cochabamba. 

El servicio de la deuda en este primer ciclo de endeudamiento externo en relación 
a las exportaciones, aumentó desde 1911 y llegó a un máximo en 1914 y a partir de 1915 
disminuyó continuamente, debido a la expansión de las exportaciones (ver gráfico Nº 5).

46	 En 1913 el 95 por ciento de las exportaciones de estaño tenían como destino Gran Bretaña 
y el 5 por ciento llegaban a Alemania, Francia y Bélgica, ver Contreras (1984), p. 14. Esta 
investigación de Contreras es un examen completo del impacto en Bolivia de la crisis de 1914. 

47	 Contreras. (1994), pp. 17-18, 23.
48	 Huber. (2001), p. 101.
49	 Bulmer-Thomas. (2010), p. 126 (Cuadro iv. 3). La cifra que ofrece este autor para Bolivia es 

de usd 15 millones. 
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Gráfico Nº 5
Indicadores de la deuda externa: Servicio en relación a las exportaciones

y la deuda respecto a las exportaciones, 1909-1920
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Fuente: Huber (2001), pp. 519-520.
Elaboración: Propia.

La comparación del servicio en relación a los egresos del Tesoro General de la 
Nación alcanzó un nivel máximo en 1915, con el 21,5 por ciento, y luego tendió a bajar 
(ver gráfico Nº 6) 

Gráfico Nº 6
Servicio de la deuda externa (amortizaciones e intereses)
en relación a los egresos del Tesoro General, 1909-1920
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Fuente: 	Huber (2001), p. 427; López (1955), pp. 27,39, 52; Gómez (1978), p. 215 (Cuadro Nº 17); Palenque (1933), 
(Primera parte), p. 72; López (1955), pp. 27, 39, 52. Procedimiento: 1º el servicio de la deuda externa en £ se convirtió a 
Bs. empleando el tipo de cambio promedio 1£ = 12,90 Bs.; 2º Se dividió el servicio de la deuda externa (en Bs.) entre los 
egresos del TGN. 
Elaboración: Propia.

El examen de las cifras de este primer ciclo de endeudamiento externo muestra 
que el ritmo de endeudamiento fue moderado y que el servicio fue relativamente bajo. 
La mayor observación es el empleo de los recursos, en la construcción de ferrocarriles 



427bolivia: los ciclos de auge en los precios de los productos de exportación

que no se terminaron y tenían costos altos, que podrían explicarse por la complicada 
geografía de las rutas en las que construyeron; por ejemplo, el ferrocarril La Paz-Yungas. 

Otro problema fue la cancelación de deuda interna con recursos externos, que fa-
vorecía a la banca nacional y evidenciaba la escasa capacidad estatal para aumentar los 
ingresos y moderar los gastos. 

3.	 Segundo ciclo de auge en el precio del estaño y de endeudamiento
	 externo: 1921-1930

“En retrospectiva, los años veinte se presentan como un período muy semejante a los años 
setenta, es decir, un período de crecimiento irregular y de endeudamiento creciente que 
presagia una década de depresión económica”.
Rosemary Thorp. Progreso, pobreza y exclusión. Una historia económica de América Latina en el 
siglo xx. (bid-Unión Europea, Washington, 1998, p. 110).

Los años 20 tuvieron como sello la confirmación de los Estados Unidos como el nuevo 
centro económico y financiero mundial y el desplazamiento gradual de la libra esterlina 
por el dólar estadounidense. En la lectura de Marichal, el otorgamiento del empréstito 
de guerra otorgado en 1915 por la principal institución financiera estadounidense, J. P. 
Morgan, a Gran Bretaña y Francia, por USD 500 millones, fue la expresión más nítida 
del reemplazo de la City londinense por Nueva York.50 Otro factor clave fue el retorno 
al patrón oro a partir de 1925 que fue abandonado en la Primera Guerra Mundial. En 
1926, el patrón oro fue introducido en 39 países y en 1927 “su reconstrucción… [en el 
mundo]… casi había terminado”.51 En América Latina, las principales economías, como 
México, Brasil y otros países lo adoptaron inclusive desde 1867 como Argentina.52 Otro 
hecho relevante fue la Gran Depresión, que fue la crisis más severa y extensa que expe-
rimentó el área desarrollada del capitalismo y que impactó fuertemente en el resto de 
las economías. Uno de los capítulos “claves” de la Gran Depresión, fue el abandono del 
patrón oro por casi todos los países en el mundo a partir del renunciamiento que hizo 
Gran Bretaña en septiembre de 1931. La declaratoria de mora en el servicio de la deuda 
externa por parte de América Latina a partir de 1931 fue otro de los aspectos importantes 
de la crisis.53 Bolivia dejó de cumplir con el servicio de la deuda externa en diciembre de 
1930 y el 23 de septiembre de 1931 también el patrón oro.54 

Este ciclo de endeudamiento en Bolivia fue más intenso en términos del monto 
contratado total que de 1921 a 1930 llegó a USD 80,1 millones (ver cuadro Nº 8), mien-
tras que entre 1908 y 1920 a USD 15,8 millones. Marichal estima que el endeudamiento 
de Bolivia entre 1920 y 1930 fue de USD 66 millones, valor que solamente significó el 

50	 Marichal (2010), pp. 82-83, 97. 
51	 Eichengreen (2000), p. 86.
52	 Marichal. (2010), pp. 54, 390 (Apéndice: cuadro A.2).
53	 Marichal (1988), p. 246 (Cuadro viii).
54	 Pacheco (2005), pp. 62-67.
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3,2 por ciento del total de la deuda latinoamericana (USD 2.084,2 millones).55 El monto 
que brinda Marichal es menor en relación a los USD 80,1 millones debido a que toma 
en cuenta el saldo de la deuda, es decir el resultado de la resta entre la deuda contratada 
y el monto pagado (servicio de la deuda) por concepto de amortización del capital y el 
pago de intereses. 

El 85 por ciento de los créditos fueron otorgados en dólares y tuvieron como inter-
mediarios a instituciones financieras estadounidenses. Esto tiene relación con predominio 
del capital norteamericano en el mundo como sostiene Marichal. 

La tendencia creciente en los precios del estaño de 1922 a 1927 fue el principal factor 
que impulsó la contratación del crédito externo. La exportación de estaño, luego de la 
crisis de 1921, tendió a subir fuertemente inclusive hasta 1929, empero los precios del 
mineral habían comenzado a disminuir desde 1927. 

Las inversiones, las innovaciones tecnológicas, de 1920 a 1926 se invirtieron USD 
27,2 millones,56 y la riqueza de los yacimientos permitieron la expansión de la exportación 
(ver gráfico Nº 7) 

Gráfico Nº 7 
Estaño: exportación en volumen (TMF) y precio (USD/LF), 1910-1930

Fuente: 	I. T. C. (1968), p. 194; BAMIN (1969), p. 68. 
	Elaboración: Propia.

El aumento en las exportaciones mineras a partir de 1900, particularmente del esta-
ño en los años veinte, confirmó la tendencia secular en la historia económica de Bolivia 
respecto a la importancia definitiva de las exportaciones provenientes de la explotación 
de recursos naturales no renovables. Las exportaciones mineras en relación a las expor-
taciones totales, en promedio significaron el 92 por ciento. El gran componente de las 
exportaciones mineras fue el estaño que representó el 78 por ciento en promedio y el 73 
por ciento de las exportaciones totales (ver cuadro Nº 5). 

55	 Marichal (1988), p. 225 (Cuadro vii). 
56	 Contreras (2003), p. 267. 
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Cuadro Nº 5
Importancia de las exportaciones mineras y de las exportaciones de estaño,

1920-1929

AÑOS
Exportaciones mineras 
(porcentaje respecto al 
total de exportaciones )

Exportaciones de estaño

(porcentaje respecto a las 
exportaciones mineras)

(porcentaje respecto a las 
exportaciones totales)

1920 91,4 78,8 72,0
1921 91,0 70,4 64,1
1922 94,1 76,1 71,6
1923 94,4 79,3 74,8
1924 94,9 77,0 73,1
1925 91,1 73,0 66,5
1926 92,9 73,7 68,5
1927 93,2 83,2 83,2
1928 93,9 83,1 78,0
1929 95,4 83,2 79,3

Fuente:	 Palenque (1933), pp. 8, 83; CEPAL (Apéndice al cap. III, cuadro III); Peñaloza (1985), v. VI, pp. 16, 86, 96.
Elaboración: Propia.

Las cifras observadas permiten concluir que la trascendencia del estaño fue defini-
tiva en el comportamiento de las exportaciones y de las importaciones, debido a que al 
ser la principal fuente generadora de divisas, financiaba las importaciones de bienes de 
consumo, intermedios y de capital, permitiendo, de este modo, el funcionamiento de la 
economía en su conjunto. En otras palabras, las exportaciones de estaño constituyeron 
la variable determinante en el comportamiento del sector externo y, en consecuencia, de 
la economía nacional.

El extraordinario desempeño de las exportaciones de estaño incidió, como aconteció 
desde 1900, positivamente en la exportación total. La balanza comercial mostraba superávit, 
con la excepción de 1921, cuando el balance fue negativo por la recesión internacional de 
1920-1921. El shock de precios negativo en la cotización del mineral implicó una caída del 
37,5 por ciento de 1920 a 1921. Además, si bien las exportaciones crecen luego de 1921, 
no recuperan el nivel alcanzado en 1920, lo que tiene relación, en gran medida, con la 
disminución gradual en los precios desde 1927. Esta retracción se enfrentaba por medio 
de incrementos en los volúmenes de exportación; empero, el efecto precio negativo fue 
mayor, de manera que el crecimiento del valor de las exportaciones fue débil. 

Las importaciones también descendieron desde 1926 en menor proporción debido a 
su rigidez ya que los bienes de consumo tenían importancia en la estructura; por otra parte, 
la preponderancia de los bienes de capital también influía en la inflexibilidad. De 1925 a 
1929 se importaron bienes de capital para la industria, transporte y las comunicaciones 
por un monto de, en USD de 1950, 38,6 millones, cifra que representó el 14 por ciento 
del total de importaciones y el 58 por ciento de las importaciones de bienes de capital.57 
Los altos niveles de importación para el sector industrial sugieren que las disponibilidades 

57	 cepal. (1958), (Apéndice estadístico al cap. iii, cuadro i).
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de divisas originadas en la exportación de estaño y las provenientes de la deuda externa, 
permitieron impulsar el crecimiento industrial y, en consecuencia, aumentar la producción 
orientada al mercado interno. Es decir, que en los años 20 ya comenzó un tenue proceso 
de sustitución de importaciones de bienes de consumo directo. 

En la balanza comercial se observan saldos positivos importantes, destacándose el 
año de 1927, empero entre 1928 y 1930 bajaron debido al inicio de la Gran Depresión 
(ver gráfico Nº 8).

Gráfico Nº 8
Balanza comercial, 1920-1930

(millones Bs.)

150.0
130.0
110.0

70.0

30.0
50.0

-10.0
10.0

90.0

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930

M
ill

on
es

 B
s.

Exportaciones Importaciones Saldo

Fuente: Palenque (1933), (Segunda parte), p. 80.
Elaboración: Propia.

El promedio del saldo favorable de la balanza comercial de 1911 a 1920 (£ 5,68 millones) 
fue mayor en relación a la media de 1921-1930 (£ 2,95 millones). También en este ciclo 
de endeudamiento externo debería restarse del valor bruto de las exportaciones, el 20 por 
ciento correspondiente a los gastos de realización de las exportaciones mineras, de modo 
que el saldo positivo bajaría. Empero incluso realizando la operación anterior es posible que 
se pudiese financiar la remisión de utilidades de la gran minería, el 74 por ciento del capital 
invertido fue de origen extranjero, y el servicio de la deuda de la cuenta capital y financiera 
entre 1922 y 1927. De 1928 en adelante la caída permanente en el precio del estaño y el 
aumento en el servicio de la deuda en relación a las exportaciones (ver gráfico Nº 11), no 
permitió cumplir con el servicio de la deuda externa y, en consecuencia, es muy posible 
que el saldo de la cuenta capital y financiera de la balanza de pagos hubiese sido negativa. 

También es importante hacer notar que como ocurrió en el primer ciclo de endeuda-
miento, en el segundo también se observa que las disminuciones en el precio del estaño, que 
corresponden a crisis financieras, ocasionan una caída en el saldo de la balanza comercial 
y de las reservas monetarias, empero estas disminuciones no fueron profundas debido a 
que la contratación de crédito externo fue intensa permitiendo el aumento de las reservas 
monetarias en libras esterlinas. El resultado fue que el promedio de las reservas de 1921 a 
1930 fue mayor (£ 2,42 millones) en relación al período 1911-1920 (£ 1,23 millones). El 
nivel de las reservas en el segundo ciclo siempre estuvo por encima del millón de libras 
esterlinas (ver cuadro Nº 6) 
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Cuadro Nº 6
Saldo de la balanza comercial, deuda externa,

reservas monetarias y tipo de cambio, 1921-1930

Año Variación en el 
precio del estaño

(porcentaje)

Saldo de la
Balanza comercial

Contratación 
de deuda 
externa

Reservas monetarias Tipo de 
cambio
(£/Bs.)(millones 

Bs.)
(millones 

£)
(millones 

Bs.) 
(millones 

£)
1921 -37,5 -3,9 -0,27 — 20,8 1,42 14,61
1922 6,7 49,6 4,30 USD 29.000.000 42,0 3,64 11,53
1923 34,4 44,8 3,04 — 20,1 1,37 14,71
1924 16,3 12,3 0,88 — 18,4 1,31 14,01
1925 16,0 40,6 2,97 £ 600.000 20,3 1,49 13,65
1926 12,1 51,8 3,77 — 21,7 1,58 13,72
1927 -1,5 31,0 2,32 USD 14.000.000 24,9 1,87 13,33
1928 -21,9 51,7 3,88 USD 31.275.000 57,8 4,33 13,34
1929 -10,0 68,6 5,07 £ 164.390 57,0 4,21 13,52
1930 -28,9 47,9 3,54 USD 2,000.000 40,5 2,98 13,51

Fuente:	 Banco Central de Bolivia. Memoria (1936).
Elaboración: Propia.

Respecto al impacto fiscal de los impuestos sobre la exportación de estaño se advierte 
un incremento de las recaudaciones en continuidad con lo observado entre 1910 y 1920, a 
excepción de 1921. La menor contribución a partir de 1928 corresponde a la disminución 
de los precios. El incremento comentado se explica, en gran medida, por los controles 
establecidos sobre los impuestos a la minería, emergentes de las condiciones determinadas 
por algunos empréstitos externos. 

La excepción fue 1924, cuando se registró una recaudación extraordinaria.58 De 1921 
a 1927, los ingresos aumentaron 224 por ciento por ciento. A partir de 1928 los ingresos 
que tenían como principal aporte el proveniente de los impuestos sobre la exportación, 
disminuyeron debido al inicio de la Gran Depresión, que impactó fuertemente en los 
precios internacionales del estaño (ver cuadro Nº 7). 

Una cuantificación amplia acerca del conjunto de los impuestos directos sobre la minería, 
incluidos en el cuadro Nº 5, y de los indirectos, es decir los inducidos en otras actividades como, 
entre los principales, las recaudaciones provenientes de los aranceles sobre las importaciones 
que se financian con las divisas originadas en la minería, los impuestos sobre las utilidades de 
los ferrocarriles (considerando que la principal carga de ida hacia la costa fueron minerales y 
de regreso importaciones financiadas con las divisas que también genera la minería) y otras 
recaudaciones aduaneras, se tendría que en promedio de 1927 a 1929, el total de impuestos 
directos y los inducidos alcanzaron al 64 por ciento de los ingresos fiscales.59 

58	 La cifra total recaudada se originó en los impuestos cobrados por el traslado de la sede de 
las operaciones mineras que realizó Patiño hacia Estados Unidos en 1924, una vez que ter-
minó de adquirir la Compañía Estañífera Llallagua de propiedad chilena y fusionarla con 
sus empresas de la Salvadora y el ferrocarril Machacamaraca-Uncía, ver: Geddes. (1984), pp. 
178-182; Querejazu. (1978), capítulo ix.

59	 Cálculo a partir de: Bolivia. Contraloría General (1931), (Cuadro: Cálculo del Presupuesto de 
Ingresos para el año de 1931) 
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Cuadro Nº 7
Tributación minera, 1910-1929

Año
Impuestos sobre 
la exportación de 

estaño

Impuesto sobre las 
utilidades mineras Otros

Total
De la tributación 

minera

Tributación
minera en 

relación a los 
ingresos fiscales

Millones 
Bs. % Millones 

Bs. % Millones 
Bs. % Millones 

Bs. % %

1921 2,0 48 0,9 22 1,2 29 4,1 100 17,3
1922 3,1 61 0,5 11 1,4 28 5,0 100 21,6
1923 4,2 57 1,8 24 1,4 19 7,4 100 25,5

1924 6,5 38 4,2 24 6,4 38 17,1 100 41,3
1925 7,3 58 3,5 28 1,6 14 12,5 100 29,8
1926 8,2 65 3,1 25 1,3 10 12,7 100 29,6
1927 9,5 69 3,1 22 1,2 9 13,3 100 29,1
1928 7,1 67 2,2 21 1,2 12 10,6 100 23,6
1929 6,6 69 1,8 19 1,1 12 9,4 100 19,2
1930 3,0 73 (a) --- 1,1 27 4,1 100 8,3

Fuente:	 Banco Minero de Bolivia. (1941), pp. 177-187; Palenque (1933), (Primera parte), p. 73.
Elaboración: Propia.
Nota:	 (a) Se registró Bs. 5.465.-

Por el lado de los gastos, los mayores conceptos representaron el servicio de la deuda 
pública y el presupuesto de gastos militares, que en conjunto llegaron a significar el 64 y 
54 por ciento del gasto total del Tesoro Nacional en 1928 y 1929 respectivamente.60 La 
importancia del presupuesto militar se debe a que desde 1911 comenzó una política de 
modernización del ejército.61 

Asimismo, la penetración en el Chaco y los incidentes militares con el Paraguay 
ocasionaron un aumento en los gastos militares; finalmente, el gobierno de Hernando 
Siles (1926-1930), con el objetivo de obtener el apoyo político del ejército, aumentó las 
remuneraciones de los oficiales.62

El resultado fue que en los últimos años de la década de 1920, el gasto militar, mayor 
al presupuesto de cualquier otro ministerio, conjuntamente el servicio de la deuda pública, 
básicamente el relativo a la deuda externa, absorbían más de la mitad de los gastos totales 
del Tesoro de la Nación. La relación entre ingresos y gastos presupuestados y ejecutados, 
registraba un déficit constante, con el agravante que el déficit presupuestado para cada año 
siempre fue menor en relación al déficit registrado. Si bien los ingresos ejecutados crecieron 
a una tasa promedio de 5,4 por ciento de 1920 a 1929, casi siempre fueron menores en 
relación a las cifras estimadas de recaudación, aun considerando que los gastos crecieron 
en menor proporción, 4,4 por ciento en promedio. Lo anterior revela que existió un grado 
elevado de rigidez en los gastos debido a que las disminuciones en las recaudaciones no 

60	 1928: Ministerio de Hacienda e Industria. Memoria (1929), p. 29; 1929-1930: República de 
Bolivia. Presupuestos generales (1929-1930-1931). 

61	 Fifer. (1971), p. 337.
62	 Dunkerley. (1987), p. 125.
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fueron acompañadas por decrementos en los gastos de la misma magnitud; en ese sentido, 
la política fiscal tuvo una leve característica expansiva (ver gráfico Nº 9).

Gráfico º 9
Tesoro nacional: ingresos, egresos y saldo fiscal, 1920-1931 

(millones Bs.)

60

50

10

20

30

40

-10

-20

0

M
ill

on
es

 d
E 

Bs
.

Ingresos Egresos Saldo

19211920 19291922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1930 1931

Fuente:	 J. Palenque. Estadística Boliviana. Segunda parte. La Paz, “Talleres Gráficos Renacimiento”, 1933, p. 73.
Elaboración: Propia.

Las consecuencias macroeconómicas del recurrente déficit fiscal se expresaban en 
el financiamiento de éste por medio del crédito externo, aspecto analizado en el punto 
referente a la deuda externa. Es decir; los gobiernos primeramente tomaban préstamos 
del público y de la banca, originando las deudas interna y flotante, y luego paralelamente 
las transformaba en deuda externa y simultáneamente financiaba sus gastos deficitarios 
con el crédito externo. 

En ese sentido, evidentemente no existía posibilidad de un financiamiento infla-
cionario contemporáneo, razón por la cual, si bien no se dispone de la información para 
verificarlo, con seguridad que existió una relativa estabilidad de precios en los años 20. 

El ciclo de endeudamiento externo que estudiamos fue parte de la ola de endeu-
damiento externo de América Latina en los años veinte y que se caracterizó por atraer 
créditos significativos que intermedió la banca norteamericana.63 

1922 fue el año en que se contrató el primer crédito en el segundo ciclo, llamado 
empréstito Nicolaus, por una cifra que no tuvo precedentes anteriores, USD 29 millones, si 
bien el monto inicialmente acordado para la colocación de bonos fue de USD 33 millones.64 

63	 Glade sostiene que entre 1924 y 1928 América Latina recibió el 24 por ciento de las emisiones 
de capital nuevo de Estados Unidos, ver: Glade. (2002), p. 105; Marichal. (1988), p. 209. 

64	 Empleando información oficial, Marsh sostiene que este empréstito fue de USD 33 millones, 
debido a que no obstante de emitirse por USD 29 millones, incluyó USD 4,0 millones como 
emisión adicional autorizada, ver: Marsh (1928), p. 135. Sin embargo, la Comisión Fiscal 
Permanente afirma que de los USD 33,0 millones autorizados, solamente se emitieron USD 
29,0 millones, ver: Comisión Fiscal Permanente (1928-29), p. 27. Fajardo confirma esta in-
formación sosteniendo que se emitieron USD 24 millones a un tipo de 92 por ciento y USD 
5,0 millones a 93 por ciento, ver: Fajardo (1929), 42
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La contratación de este empréstito provocó un debate intenso, debido a las condiciones 
extremadamente favorables a la banca norteamericana aceptadas por las autoridades na-
cionales. Por ejemplo, de las condiciones fijadas de los inicialmente usd 24,0 millones 
emitidos, el país solamente recibió el 87 por ciento de la emisión, (usd 20,9 millones), 
y por la emisión siguiente de usd 5,0 millones el 88 por ciento (usd 4,4 millones).65 En 
total usd 25,3 millones iguales al 87,2 por ciento del total. 

Fue en el inicio del gobierno de Bautista Saavedra (1921-1925) que se contrató 
este crédito. Éste accedió a la presidencia del país mediante el golpe de Estado de 1920 
que derrocó al gobierno de José Gutiérrez Guerra (1917-1920) y presidió una Junta de 
Gobierno (1920-1921). Entre 1920-1921 Saavedra enfrentó una caída de los ingresos 
fiscales del 22 por ciento (ver gráfico Nº 9), por la crisis de 1921 que deterioró fuer-
temente el precio del estaño (ver cuadro Nº 6). En esta circunstancia y para financiar 
gastos fiscales inaplazables recurrió primeramente a un préstamo de tres bancos co-
merciales bolivianos importantes por Bs. 11,6 millones con un interés del 8 por ciento, 
ya que las negociaciones con una financiera extranjera para un empréstito importante 
se suspendieron por el golpe de Estado. Empero, los recursos obtenidos se agotaron 
rápidamente y en 1921 se negoció un empréstito de corto plazo de seis meses, de usd 
1,0 millones con la financiera estadounidense Stifel-Nicolaus, la misma que luego en 
1922 negoció el empréstito por usd 29,0 millones.66 

Las garantías exigidas por los banqueros estadounidenses para el empréstito Nicolaus 
determinaron que aproximadamente el 50 por ciento de los ingresos fiscales se empleen 
para pagar el servicio de esta deuda.67 Otro aspecto duro establecido en el contrato del 
empréstito Nicolaus fue la creación de la Comisión Fiscal Permanente (cfp), mediante 
Ley de 27 de marzo de 1922, con el objetivo de vigilar y fiscalizar “la recaudación de los 
impuestos, rentas y entradas de la Nación”,68 es decir asegurar las recaudaciones de los 
impuestos comprometidos para cumplir con el servicio de la deuda. Los responsables de 
la cfp fueron tres, de los cuales dos eran nombrados por los banqueros, mientras que 
su funcionamiento debía formar parte del servicio de la deuda y sus funciones debían 
extenderse por los 25 años de duración del empréstito.69 

Por la cantidad del crédito, el segundo monto contratado fue en 1928 y el tercero 
en 1927. El monto total contratado llegó a usd 80, 1 millones y en Bs. a 219, 4 millones 
(ver cuadro Nº 8)

El saldo de la deuda externa que en 1921 fue de usd 4,8 millones, en 1930 alcanzó 
a usd 63,3 millones, es decir se había multiplicado por 13,2 veces (ver gráfico Nº 10).

65	 Fajardo (1929), p. 45.
66	 Marsh (1928), pp. 132-134. Las urgencias fiscales obligaron al gobierno a emitir en 1922 

nuevamente Vales de Aduana por Bs. 10,0 millones. En 1914 se emitieron por primera vez 
Vales de Aduana, repitiéndose la operación en 1915 y 1919, ver: Palenque (1933) (Segunda 
parte), pp. 5-10. 

67	 Ibíd., p. 135. El detalle de los ingresos comprometidos se encuentra en Fajardo (1929), pp. 
46-48 y en Comisión Fiscal Permanente (1928-29), p. 30. 

68	 Fajardo (1929), pp. 48-49.
69	 Marsh (1928), p. 138.
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Cuadro Nº 8
Deuda externa contratada, acreedores y su empleo, 1921-1930

Denominación del 
emprestito

(Banqueros)

Año Objetivos Moneda
y monto

Tasa de
Interés 

(%)

Año de 
finalización 

del pago
1. Stifel Nicolaus Inves-

tment Co. de Saint 
Louis, la Equitable 
Trust Co. y Spencer 
Trask and Co. of New 
York

1922 i. 	 Construcción de los ferrocarriles: 
	 – Potosí-Sucre
	 – Cochabamba-Santa Cruz (no se terminó)
	 – Atocha- Villazón
	 – La Paz-Yungas (no se terminó)
ii.	 Construcción de la carretera Villazón- Tarija
iii.	 Cancelación de las deudas a los bancos de 

La Paz
iv.	 Cancelación del crédito Morgan 
v.	 Cancelación de los créditos externos de 

1910 y 1913
vi.	 Cancelación de las letras fiscales de 1915 y 

1920
vii.	Financiamiento del déficit fiscal

USD 29.000.0000 (a) 8 1947/1999

2. Glyn Mills de Londres; 
Anglo-South American 
Bank, de Londres

1925 i.	 Construcción del ferrocarril: Potosí-Sucre £ 600.000 8 Cancelado con el 
emprestito Dillon 
Read de 1928 

3. Dillon, Read and Co. de 
Nueva York

1927 i.	 Construcción de los ferrocarriles: 
	 – Cochabamba-Santa Cruz
	 – Potosí-Sucre
	 – Atocha-Villazón

USD 14.000.000 7 1958/1999

4. Casa Vickers 1928 i. 	 Adquisición de armamento para el Ejército USD 8.275.000 --- Cancelado con el 
empréstito Dillon 
Read de 1928

5. Dillon Read and Co. de 
Nueva York

1928 i.	 Cancelación del crédito Glyn Mills
ii.	 Cancelación del crédito Erlanger
iii.	 Cancelación del crédito Ullen Contracting
iv.	 Cancelación del crédito Vickers
v.	 Cancelación de la deuda con el Banco de la 

Nación Boliviana
vi.	 Financiamiento de una parte del déficit fiscal
vii.	Financiamiento de obras públicas

USD 23.000.000 7 1969/1999

6. South American Mining 
Co. de Buenos Aires

1929 i.	 Construcción del ferrocarril Atocha-Villazón
ii.	 Financiamiento del presupuesto extraordi-

nario
iii.	 Financiamiento para la construcción de 

caminos

£ 112.500 8 Cancelado en 
1940

7. South American Mining 
Co. de Buenos Aires

1929 i.	 Construcción del ferrocarril Atocha-Villazón
ii.	 Cancelación de los créditos Dates & Hunt 

£ 51.890 8 Cancelado en 
1940

8.	Unión Allumetière de 
Bruselas

1930 i.	 Financiamiento del déficit fiscal USD 2.000.000 7 1950

SUMAS PARCIALES: USD 76.275.000; £ 764.390
TOTAL: USD: 80.059.612 (Iguales a USD 1.173,5 millones en 2017 (16/08/2017), tomando en cuenta que 1 USD de 
1930=14,6 USD en 2017, según: www.usinflationcalculator.com
TOTAL: Bs. 219.363.334
Fuente: 	Ministerio de Hacienda e Industria. Memoria (1929), pp. 58-69; Comisión Fiscal Permanente (1929), Fajardo 
(1929), pp. 19-86; Palenque (1933), pp. 3-17; Huber (2001), (Cuadro Nº 14), pp. 111-112, 427 (Apéndice 4); Pacheco 
(2005), p. 36 (Cuadro Nº 2).
Elaboración: Propia.
Nota:	Se contrataron los siguientes créditos extraordinarios: 
	 1910: £ 21.000 del Crédit Mobilier Français.
	 1914: £ 70.000 de Koning Brothers.
	 1915: USD 1.000.000 del City Bank de New York.
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Fuente: 	Huber (2001), p. 429; Pacheco (2005), p. 36 (Cuadro Nº 2).
Elaboración: Propia.

La deuda fue empleada principalmente en la construcción de ferrocarriles; en gran 
medida antieconómicos (los de Cochabamba-Santa Cruz y La Paz-Yungas no se termi-
naron), en el financiamiento del déficit fiscal y en el refinanciamiento de la misma deuda 
externa. Asimismo, el crédito externo sirvió para cancelar, por lo menos parte, de las deudas 
interna y flotante. Tomando en cuenta el total de la deuda externa contratada desde 1908 
hasta 1930, el 40 por ciento se empleó en la construcción de ferrocarriles, el 16 por ciento 
en el contrato Vickers, financiamiento del déficit fiscal, 8 por ciento a servicios públicos, 
5 por ciento al establecimiento del Banco de la Nación Boliviana y el 30 por ciento en el 
pago de la deuda interna.70 El aumento de la deuda externa ocasionó subidas en su servicio 
en relación a las exportaciones a partir de 1929. Sin embargo, el saldo hasta 1927 se mantuvo 
debajo del 100 por ciento, de 1928 en adelante superaba dicho nivel y en 1930 el indicador 
marcó 243,1 por ciento (ver gráfico Nº 11).

Gráfico Nº 11
Saldo de la deuda externa respecto a las exportaciones y servicio 

de la deuda externa en relación a las exportaciones, 1921-1930

 

Fuente: Huber (2001), pp. 429, 520-521; Pacheco (2005), (Cuadro Nº 7) p. 61.
Elaboración: Propia.

70	 Contreras (2003), 277-278, en base a la información de Ness (1938), 104-109. 

Gráfico Nº 10
Saldo de la deuda externa; 1921-1930
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El impacto de la Gran Depresión en Bolivia, que comenzó en octubre de 1929 en 
Estados Unidos,71 fue significativo. El precio del estaño, que ya registraba una caída desde 
1928, de 1929 a 1932 se derumbó en más del 50 por ciento. El valor de las exportaciones 
estañíferas se desplomó, determinando la disminución de las exportaciones totales y de las 
importaciones y, en consecuencia, en las recaudaciones aduaneras. Los ingresos fiscales 
se contrajeron como también los egresos. El menor ingreso de divisas deterioró el nivel 
de las reservas internacionales netas y estando vigente el patrón oro, la oferta monetaria 
se contrajo, provocando una deflación significativa (ver cuadro Nº 9).

Cuadro Nº 9
Indicadores del impacto de la gran depresión en Bolivia

Variables 1929-1932 Promedio anual
Precio del estaño (porcentaje) (51,3) (12,8)
Exportaciones de estaño (porcentaje) (78,6) (19,6)
Importaciones (porcentaje) (68,6) (17,1)
Reservas internacionales netas (1929-1933) (porcentaje) (85,9) (21,5)
Ingresos fiscales (porcentaje) (58,1) (19,4)
Egresos fiscales (porcentaje) (37,0) (12,3)
Oferta monetaria (1929-1931) (porcentaje) (37,3) (18,8)
Tasa de inflación (1929-1931) (porcentaje) (20,0) (10,0)

Fuente: 	Pacheco (2005), (cuadro Nº 7) p. 61. 
Elaboración: Propia.

La economía boliviana sufrió los tres tipos de crisis financiera que se conocen: de 
deuda externa, cambiaría y bancaria. La primera se manifestó con la imposibilidad de 
cumplir con el servicio de la deuda, la segunda con el abandono del patrón oro y la tercera 
con una fuerte disminución de los depósitos en el sistema bancario. En las próximas líneas 
haremos énfasis en la crisis de deuda externa. 

Esta crisis emerge por la imposibilidad del país en cumplir con el servicio de la deuda 
externa que en comparación con los ingresos fiscales recaudados, entre 1921 y 1930, se 
multiplicó por 12,2 veces, mientras las recaudaciones cuantificadas en dólares solamente 
crecieron en 1,5 veces. La consecuencia fue un aumento acelerado del servicio de la deuda 
respecto a los ingresos que en 1929 llegó al 46,2 por ciento en relación a los ingresos 
fiscales efectivamente recaudados (ver cuadro Nº 10).

Bolivia entró en cesación de pagos del servicio con los banqueros norteamericanos en 
diciembre de 1930, pese a los compromisos de las autoridades para cumplir con el servicio 
de la deuda y al inicial optimismo de las autoridades del Banco Central.72 Previamente 

71	 Existe una bibliografía amplia sobre la Gran Depresión. Respecto al impacto en América 
Latina, ver: Thorp. (1988).

72	 El gobierno militar encabezado por el Gral. Carlos Blanco Galindo (1930-1931), en julio de 1930 
comunicó su decisión de cumplir con el servicio de la deuda, ver: El Diario (La Paz), 2 de julio, 
1930: 7. El Banco Central de Bolivia y la Contraloría de la República también comunicaron a 
los banqueros norteamericanos que se continuaría cumpliendo con el servicio de la deuda, ver: 
Contreras. (1990), p. 32 (nota 59); Banco Central de Bolivia. Memoria Anual (1930), p. 12.
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al cese de pagos, los acreedores ya habían suspendido el flujo de recursos a Bolivia. En 
ese contexto se tuvo que acudir a créditos de fuentes diferentes, como la South American 
Mining, de Buenos Aires, empresa de Mauricio Hochschild, uno de los tres Barones del 
estaño, y de la Unión Allumetiere de Bruselas, empresa vinculada al monopolio de fósforos 
en Bolivia.73 Las urgentes e inaplazables necesidades fiscales, obligaban a ello. El nuevo 
presidente electo Daniel Salamanca (1931-1934), no tuvo más que ratificar la suspensión 
en el servicio de la deuda. En relación a las demás economías latinoamericanas, Bolivia 
fue “pionera” en declarar la mora.74 

Cuadro Nº 10
Relaciones entre el servicio de la deuda externa y los ingresos fiscales 

del tesoro general de la nación, 1921-1930

Año Servicio de la deuda externa Ingresos fiscales recaudados Servicio de la deuda en relación 
a los ingresos fiscales

(millones USD) (millones USD) (%)
1921 0,5 8,7 5,7
1922 2,9 8,4 34,5
1923 2,9 10,6 27,3
1924 3,3 15,1 21,8
1925 3,3 15,3 21,6
1926 3,4 15,7 21,6
1927 3,4 16,8 20,2
1928 4,5 16,4 27,4
1929 6,1 17,9 34,1
1930 6,1 13,2 46,2

Fuente:	 Huber (2001), pp. 429, 532-533.
Elaboración: Propia.

Esta no incluyó, como hace notar Huber, el servicio de los créditos provenientes 
de la South American Mining y con la Union Allumetière, que continuó pagándose 
regularmente.75

La solución al problema de la deuda impaga, después de varios intentos fallidos, en 
1948, 1950, 1957, 1968-1969 y de la realización de pagos parciales, recién se alcanzó en 
1998, mediante un convenio especial.76 

La moratoria de la deuda externa a fines de 1930 y la imposibilidad de llegar a un 
acuerdo con los acreedores, no impidió que Bolivia acceda a nuevo crédito externo en 
la década de 1940. El punto de partida fue la política estadounidense hacia América La-
tina durante la Segunda Guerra Mundial, denominada política de Buena Vecindad, que 

73	 Hubber (2001), p. 157. 
74	 Marichal (1988), p. 247, (cuadro iii). Este autor sostiene que Bolivia declaró la moratoria en 

enero de 1931. 
75	 Huber (2001), p. 157.
76	 Para un examen de las negociaciones para pagar esta deuda ver: Huber (2001), pp. 131-157 

y Pacheco (2001), pp. 226-257. 



439bolivia: los ciclos de auge en los precios de los productos de exportación

determinó el otorgamiento de créditos hacia la región, considerada como aliada. Estados 
Unidos formó la Comisión de Desarrollo Interamericana, para compensar el impacto 
negativo de la guerra en las exportaciones latinoamericanas a Europa, que implicó, en 
mayo de 1941 y enero de 1942, la firma de acuerdos con varios países. Estos establecieron 
la exportación a Estados Unidos de materias primas. En el caso boliviano se privilegió 
la exportación de estaño y con este propósito se fijaron precios diferenciados para este 
mineral desde 1942, mientras que Bolivia se comprometió a vender a Estados Unidos, casi 
de forma exclusiva, el mineral por 5 años. También Bolivia se comprometió a venderle 
goma y wólfram.

Respecto a los precios diferenciados, mientras en el mercado de metales de Nueva 
York en 1942 el estaño tenía un precio entre 0, 495 y 0,516 USD/lf, Estados Unidos 
pagaba a Bolivia 0,60.77 Revisada la información del precio en el mercado de Nueva York, 
se constata que en 1940 fue 0,498 USD/lf, 0,521 en 1941 y de 1942 a 1945 0,52.78 Existe 
otra interpretación, ya que varios autores sostienen que Estados Unidos pagó precios 
inferiores en relación a los de mercado.79 

El 1º de agosto de 1941, Estados Unidos propuso a Bolivia un plan para construir 
caminos, como medio para ampliar y diversificar la producción agrícola y el 17 de diciembre 
llegó una misión evaluadora encabezada por Merwin L. Bohan. El plan elaborado por esta 
misión, que implicó la necesidad de financiamiento externo, determinó que las autoridades 
bolivianas reconozcan la indemnización a la Standard Oil Co., nacionalizada en 1937, por 
USD 1,5 millones e intereses del 3 por ciento. En enero de 1942 Estados Unidos concedió 
un crédito de USD 15,5 millones, del Export-Import Bank, para fomentar la producción 
principalmente en el sector agrícola y también en la minería, industria, transporte y pe-
tróleo. Se acordó que Bolivia debía aportar, como contraparte, USD 9 millones.80 

Posteriormente, los créditos del Export-Import Bank aumentaron y entre 1942 a 
1948 otorgó a Bolivia un total de USD 31,5 millones. También deben añadirse al stock de 
deuda contratada los créditos concedidos por Argentina y Brasil, para la construcción de los 
ferrocarriles Santa Cruz-Yacuiba y Santa Cruz-Corumbá en 1938 y 1941 respectivamente.81 

Otros préstamos fueron el Stand By del fmi, por USD 7,5 millones, el aporte del Depar-
tamento del Tesoro de Estados Unidos de USD 5 millones, concedidos para el financiamiento 
del plan de estabilización monetaria de diciembre de 1956.82 Las donaciones otorgadas por 

77	 Bieber (2016) [2004], pp. 141-143, 148, 182-184.
78	 itc (1968), p. 194.
79	 López sostiene que Estados Unidos fijó un precio máximo de 0,52 USD/lf, y el precio para 

Bolivia fue de 0,48 y en 1945, cuando terminó la guerra, determinó un rango entre 0,58 y 0,63 
y el mismo autor muestra en el cuadro correspondiente un precio de 0,52 de 1941 a 1945. 
(López, 1955, p. 142); para Almaraz, entre 1941 y 1945 Bolivia vendió a 0,42 aumentando 
a gradualmente hasta 0,44, Almaraz (1980, p. 238); Gómez, afirma que terminando 1941 el 
precio acordado fue de 0,485, que luego fue elevado a 0,50 y en 1942 a 0,60. (Gómez, 1978, 
p. 84); finalmente, Baptista sostiene que de 1941 a 1945 Bolivia por recibir un precio menor 
perdió aproximadamente USD 670 millones. (Baptista, 1966, p. 146). 

80	 Bieber (2016), pp. 188-190. Respecto al Plan Bohan también Huber examinó detalladamente 
el tema, ver: Huber (2001), pp. 163-168.

81	 Ibíd., pp. 169-172.
82	 Prado y Klein. (2005), p. 162. 



440 un siglo de economía en bolivia (1900-2015)

Estados Unidos entre 1942 y 1970 llegaron a USD 235,8 millones, mientras que los prés-
tamos, incluyendo las originadas en la Ley Pública 480, fueron de USD 186,3 millones.83

 

4.	Tercer ciclo de auge en el precio del estaño y del gas natural
	 y de endeudamiento externo: 1973-1981

“Era la época en que había tanto dinero en el mercado internacional que se financiaba a los 
países que no tenían petróleo, por no tenerlo y a los que tenían, por tenerlo”.
Ugarteche, Oscar. (1986). El Estado deudor. Economía política de la deuda: Perú y Bolivia 1968-
1984. Lima, Instituto de Estudios Peruanos-ildis, p. 127.

El marco global de este ciclo fue un entorno regulatorio internacional diferente en 
relación al que estuvo vigente luego de la Segunda Guerra Mundial. En 1944 en Breton 
Woods, Estados Unidos, se reunieron representantes de 44 países para diseñar un nuevo 
sistema monetario y financiero. De los acuerdos alcanzados emergieron el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial (inicialmente Banco Internacional de Reconstruc-
ción y Desarrollo). El esquema, que contaba con la aprobación de los gobiernos, debía 
orientarse, entre otras actividades, a regular los movimientos internacionales de capital.84 

Una interpretación acerca de los resultados del sistema de Breton Woods afirma 
que hasta fines de la década de 1960 en comparación a los períodos anterior y posterior, 
solucionó las dificultades del ajuste de la balanza de pagos, permitiendo el incremento de 
la inversión y del comercio mundial y que se alcance una ruta de crecimiento importante 
y sostenida desde 1950 hasta inicios de la década de 1970.85 Otra lectura afirma que la 
facilidad del ajuste fue el impacto, no la causa, del crecimiento sostenido y que, en realidad, 
las autoridades nacionales controlaron los flujos internacionales de capital. En criterio de 
Eichengreen fueron tres los factores claves en el funcionamiento del sistema de Breton 
Woods. Tipos de cambio fijos que podían ajustarse en algunas situaciones, establecimiento 
de controles a los flujos internacionales de capitales y la creación del fmi, con la misión 
de supervisar el funcionamiento del esquema y otorgar financiamiento a los países con 
déficit en la balanza de pagos.86 Desde la perspectiva de Ugarteche, entre 1944 y 1971, 
las reglas del fmi fueron cuentas fiscales equilibradas, balanza de pagos estable y tipos de 
cambio fijos que podían ajustarse en determinadas condiciones.87 

El sistema de Breton Woods dejó de funcionar en 1971 cuando Estados Unidos 
anunció que abandonaba la paridad dólar/oro, debido a los resultados deficitarios en su 

83	 usaid-Bolivia. (1971), p. 47. Valle y Céspedes (1973), sostienen que las donaciones de 1958 a 
1970 fueron de USD 200,2 millones, mientras que los créditos totalizaron USD 51,8 millones. 

84	 Marichal (2010), pp. 137-138. Existe una amplia bibliografía que interpreta los planes con-
trapuestos que presentaron J. M. Keynes y H. D. White, para la reconstrucción del sistema 
financiero mundial, representantes de Gran Bretaña y Estados Unidos respectivamente. Por 
ejemplo, en Ugarteche (2016), se encuentra una evaluación de ambos planes. 

85	 Un historiador económico denominó a los cincuenta “años plateados” y a los sesenta “años do-
rados”, debido a las altas tasas de crecimiento alcanzadas, ver: Van Der Wee. (1986), pp. 44-84. 

86	 Eichengreen (2000), pp. 131-132.
87	 Ugarteche (2016), p. 69.
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balanza de pagos. Por otra parte, el incremento de los precios del petróleo en 1973 no 
solamente impulsó la inflación, sino también profundos desequilibrios externos en los 
países importadores de petróleo, que llevaron a la aplicación de tipos de cambio fluctuantes. 

Asimismo, la inestabilidad financiera, simultánea a las recesiones continúas durante 
los años 70, constituyeron los hechos relevantes de esta década.88 

De 1951 a 1973 en los 16 países de la ocde el pib experimentó un crecimiento promedio 
de 4,9 por ciento (Japón logró 9,3 por ciento y Alemania 5,9 por ciento).89 A partir de 1973 
hasta 1983 el desempeño económico fue diferente, debido a que de 1974 a 1983 crecieron 
en promedio en 2,5 por ciento. El primer período de crecimiento intenso para varios au-
tores expresa la fase de ascenso de la cuarta onda larga y el siguiente de crecimiento lento, 
el inicio del descenso de la misma onda larga.90 En América Latina, en las seis economías 
relevantes, de 1951 a 1973 se registró un crecimiento promedio del pib de 5,2 por ciento, 
mientras que de 1974 a 1983 solamente se llegó en promedio a 2,8 por ciento.91 

Como los anteriores, este penúltimo ciclo de endeudamiento externo, estuvo ligado al 
incremento de la oferta de recursos en el mercado financiero mundial y a un nuevo auge en 
el precio de las materias primas. Terminó generando una crisis de grandes proporciones en 
América Latina a comienzos de la década de 1980 que dio lugar a la denominada “década 
pérdida”, en razón de la profundidad de la depresión acompañada, en varios casos, de 
agudos procesos inflacionarios o hiperinflacionarios, como aconteció en el caso de Bolivia. 

En la creación de los recursos que financiarían el endeudamiento latinoamericano, 
existieron dos impulsos. El primero transcurrió en la década de 1960 cuando emergió una 
nueva corriente de financiamiento externo hacia América Latina, debido al surgimiento del 
mercado de eurodólares. Este mercado surgió debido a que los grandes bancos nacionales 
en Europa, se transformaron en internacionales para colocar sus recursos en el mercado 
mundial y vincularon sus tasas de interés a las del mercado interbancario (libor).92 Por 
otra parte, Estados Unidos, como se afirmó anteriormente, abandonó el patrón dólar-oro 
en 1971, debido a los fuertes y permanentes déficit en su balanza de pagos, en cuenta 
corriente y capital, que ocasionaba una pérdida constante de sus reservas en oro. Este 
hecho causó un período de inestabilidad cambiaria y de mayores presiones inflacionarias 
en Estados Unidos, que sufría de una inflación creciente debido al aumento del gasto para 
financiar su intervención en Vietnam.93 

El segundo empuje provino de los petrodólares. En 1973, la Organización de Paí-
ses Exportadores de Petróleo (opep), determinó un embargo a las exportaciones en el 
contexto de la guerra del Yom Kipur entre Israel y los países árabes. La suspensión de las 

88	 Marichal (2010), pp. 183-185
89	 Maddison (1992), p. 43 (Cuadro iii. 3)
90	 Entre varios autores Mandel (1986), pp. 56-84. 
91	 Maddison (1992), pp. 47-48 (Cuadro iii. 5) Los seis países tomados en cuenta son: Argentina, 

Brasil, Colombia, México, Chile y Perú. 
92	 Ocampo. (2014), p. 29. 
93	 Debe hacerse notar que el abandono de Estados Unidos del patrón dólar-oro, adoptado en 

la Conferencia de Bretton Woods de 1944, también se originó en otras razones como, por 
ejemplo, los requerimientos de Francia a Estados Unidos que le pague en oro el déficit de 
la balanza comercial acumulado y la resistencia estadounidense a devaluar en relación a las 
monedas europeas y el yen, ver: Ugarteche (2016), pp. 65-70. 
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exportaciones ocasionó un aumento vertiginoso en el precio del petróleo, de 5 USD/barril 
a 15 USD/barril. Posteriormente el precio de este recurso continuó subiendo y en 1978 
llegó a 17 USD/barril. Entre fines de 1979 e inicios de la crisis en Irán (derrocamiento del 
Sha), se produjo un nuevo aumento debido a la incertidumbre política y el precio llegó a 
un intervalo entre 30 a 35 USD/barril.

Los nuevos precios del petróleo originaron un gran flujo de ingresos de divisas a 
los países árabes exportadores, depositados en la banca internacional, principalmente 
estadounidense, que empezó a buscar clientes para colocarlos. 

Los petrodólares impulsaron fuertemente la liquidez internacional, acompañada de 
tasas de interés nominales bajas y precios altos de las materias primas. América Latina 
absorbió más de la mitad de dichos recursos internacionales, bajo la forma principalmente 
de endeudamiento externo público, en una coyuntura en la que los gobiernos autoritarios 
en la región constituyeron la mayoría entre 1973 y 1982.94 Entre 1975 y 1980 América 
Latina recibió USD 208.706 millones,95 iguales a USD 620,0 millones de 2017,96 cifra que 
representó un incremento de 210,1 por ciento en comparación a 1975. Bolivia captó en 
1975 el 1,8 por ciento del total y en 1980 el 1,6 por ciento (ver cuadro Nº 11)

Cuadro Nº 11
América Latina y Bolivia: saldos de la deuda externa, 1975-1980

(millones USD)

Deuda pública externa total 
desembolsada

Deuda externa privada Deuda externa total Variación de la deuda 
externa total (porcentaje)

1975 1980 1975 1980 1975 1980 1975-1880
43.435 128.210 23.876 80.496 67.311 208.706 210,1

bolivia
797 2.100 75 415 872 2.515 188,4

1,8% 1,6% 0,3% 0,5% 1,3% 1,2% —

Fuente: 	Bárcena (2014), p. 13 (Cuadro Nº 2).
Elaboración: Propia.

El aumento de la liquidez principalmente en ee.uu., generó presiones inflacionarias 
que se expandieron a partir de los incrementos en el precio del petróleo. La inflación 
también impactó en Europa y ocasionó que las instituciones financieras, operadores en las 
principales bolsas de valores, empresas, etc., con la finalidad de preservar el valor de sus 
activos, demanden materias primas. El nuevo requerimiento de estos productos intensificó 
el aumento de sus precios en magnitudes importantes; sin embargo, el correspondiente 
al petróleo fue el que más subió (ver cuadro Nº 12).

La subida en el precio de las materias primas transcurrió en un contexto de la eco-
nomía estadounidense caracterizado por las recesiones constantes y, como se afirmó, una 
inflación creciente, combinación llamada como estanflación. En ese marco la Reserva 

94	 Ver, Marichal (2010), pp. 200-205. 
95	 EL bid estima para América Latina, incluyendo el saldo de la deuda externa desembolsada 

de corto plazo, en total para 1975: USD 75.393 y en 1980: USD 279.697, ver: BID (1984), p. 
13 (Cuadro Nº 1).

96	 Calculada según: www.usinflationcalculator.con (16/08/2017).
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Federal, con el propósito de frenar el incremento de precios, dispuso el aumento de las 
tasas de interés a fines de 1979. Los bancos centrales europeos también subieron las tasas 
de interés y, en consecuencia, la tasa libor, que aumentaba desde 1977, creció firmemente 
y en 1981 fue 2,6 veces mayor en comparación a 1977 (ver gráfico Nº 12).

Cuadro Nº 12
Aumento en el precio de las materias primas, 1973-1980

Tasas de variación (porcentaje)

Productos Tasa de variación (porcentaje)
Petróleo 40,9
Metales y minerales 8,0
Materias primas no agrícolas 9,2
Alimentos y bebidas 8,9

Fuente: 	CEPAL (1995). Elaboración: Propia.

Gráfico Nº 12
Tasas de Interés Libor, 1972-1986

(porcentaje)

Fuente: 	Banco Central de Bolivia. Boletín Estadístico. (Enero, 1995).
Elaboración: Propia.

El efecto inmediato fue el incremento de la tasa media de interés real de la deuda 
contratada en América Latina, que en 1981 fue de -6 por ciento y en 1982 14,6 por ciento.97 
En consecuencia, subió el servicio de la deuda en razón a que gran parte de la deuda externa 
regional se contrató con tasas de interés flotantes, es decir a la tasa variable libor más un 
diferencial (interés adicional) que dependía de cada deudor. En el caso de Bolivia las tasas 
de interés de los créditos con la banca internacional tenían la misma característica. Sin 
embargo, había una proporción importante de créditos de la banca oficial internacional; 
por ejemplo, del Banco Mundial y del bid, con tasas de interés fijas, como también lo 
eran las tasas de interés provenientes de los gobiernos, es decir los créditos bilaterales. 
En los créditos de corto plazo se establecían tasas fijas, empero sí se refinanciaban y las 
tasas de interés aumentaban.98

97	 Thorp. (1988), p. 231. 
98	 Agradezco a Juan Antonio Morales las aclaraciones sobre las tasas de interés diferentes para 

Bolivia. 
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El crecimiento de las tasas de interés en ee.uu., como instrumento clave de la política 
antiinflacionaria, coexistente con el inicio del declive en el precio de las materias primas, 
desestimuló la demanda de materias primas. Este conjunto de factores deterioraron los 
términos del intercambio de América Latina, en un efecto de largo plazo (ver gráfico Nº 13). 

Gráfico Nº 13
América latina: términos del intercambio, 1950-1995

(1970=100)

Fuente: 	Thorp (1998, p. 359).
Elaboración: Propia.

Como subieron las tasas de interés también aumentó el servicio de la deuda latinoa-
mericana, en un momento en el que caía el precio de las materias primas. En consecuencia 
se contrajeron las exportaciones y disminuyó significativamente las disponibilidades de 
divisas para cumplir con el servicio de la deuda. México fue el primer país en suspender el 
servicio de su deuda externa en agosto de 1982, período en el que comenzó la crisis de la 
deuda y el crédito externo dejó de fluir a la región, determinando que la transferencia de 
recursos que hasta 1981 fue positiva, desde 1982 fuese negativa. A partir de ese momento, 
como se advierte en la literatura pertinente, América Latina se convirtió, en la opinión 
de algunos investigadores, en exportadora de capitales. 

A partir de 1982 en la mayoría de las economías latinoamericanas los déficit fiscales 
y en las cuentas corrientes y de capital de la balanza de pagos, acompañados de agudos 
problemas de sobrevaluación cambiaria, que se financiaban con el endeudamiento externo, 
se “destaparon” y pasaron a financiarse con recursos internos. De este modo se originaron 
agudos procesos inflacionarios persistentes. Un aspecto importante en Bolivia, como hace 
notar Morales, es que los recursos externos habían contribuido, desde 1962 hasta 1978, 
a lograr una tasa de inflación baja.99 Por otra parte, los recursos externos, provenientes 
de instituciones multilaterales y de la banca privada, se habían utilizado en su mayoría en 
el financiamiento de obras públicas (empresas, infraestructura, creación de instituciones, 
etc.), generalmente “proyectos faraónicos y mal concebidos”.100 

El déficit gemelo, el fiscal y el externo, persistentes obligaron a implementar en América 
Latina en los años 80, políticas de ajuste y estabilización que si bien lograron restablecer, en 
el mediano plazo, los equilibrios macroeconómicos, tuvieron costos económicos y sociales de 
magnitud. El mayor impacto, como se afirmó anteriormente fue la pérdida del crecimiento. 

99	 Morales (2012), p. 22.
100	 Thorp. (1988), p. 224.
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En Bolivia como producto de exportación clave continuó el estaño y desde 1972 
se comenzó a exportar gas natural a la Argentina. Los precios de ambos aumentaron a 
partir de 1973. El correspondiente al estaño subió significativamente hasta 1980 en 261 
por ciento y desde 1981 bajó. El precio del gas natural aumentó fuertemente hasta 1981 
y luego los incrementos se desaceleraron (ver gráfico Nº 14).

Gráfico Nº 14
Precio del estaño (USD/lf), precio del gas natural exportado a la Argentina

(USD/millones m3), 1972-1983
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La composición de las exportaciones muestra que el estaño continuó como el prin-
cipal recurso, acompañado del gas natural que fue ganando importancia y en 1982 fue el 
primer producto de exportación, mientras que el estaño declinaba marcadamente desde 
1980 (ver gráfico Nº 15).

Gráfico Nº 15
Importancia de las exportaciones de estaño y gas natural en relación 

a las exportaciones totales, 1972-1982 (porcentajes)

Fuentes: 	Banco Central de Bolivia. Memorias (1975-1985); Boletín Estadístico. Sector Externo 1980-1988, (Febrero, 1989)
Elaboración: Propia.
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La balanza comercial, registró un aumento de las exportaciones desde 1972 hasta 
1980 y de 1981 a 1985 bajó significativamente. El movimiento de las importaciones fue 
ascendente hasta 1979 y luego de una caída significativa en 1980, nuevamente subieron 
para luego tener un comportamiento irregular. El saldo de la balanza comercial fue po-
sitivo de 1970 a 1974, los siguientes años, 1975-1979, fue negativo y los siguientes años 
hasta 1984 registró cifras favorables (ver gráfico Nº 16).

Gráfico Nº 16
Balanza comercial, 1970-1985

(millones USD)

Fuente: Banco Central de Bolivia. Memorias (1970-1985); Boletín Estadístico. Sector Externo 1980-1988, (Febrero, 1989)
Elaboración: Propia.

El impacto fiscal de las exportaciones de estaño y de gas natural, materializado por 
medio de las regalías y el impuesto a las exportaciones, a partir de 1973, un año después 
del comienzo de las ventas de gas natural a la Argentina y del aumento en el precio del 
estaño, fue muy significativo. Aumentaron su participación en los ingresos del Tesoro 
General de la Nación (tgn), alcanzado un promedio de 27,6 por ciento de 1974 a 1982. 
Debe hacerse notar que el impuesto sobre las exportaciones a los minerales y a los hidro-
carburos, establecido simultáneamente con la devaluación en 1972, permitió al gobierno 
primero captar los ingresos adicionales generados por la misma devaluación y segundo, 
desde 1973, por el “boom” de precios de las exportaciones101 (ver gráfico Nº 17).

101	 El impuesto a las exportaciones de minerales y petróleo y gas natural del 20 por ciento del 
valor bruto, restando de este los gastos de realización y el pago de regalías, se creó mediante 
Decreto-Ley, del 27/Oct/1972. La misma medida que determinó la devaluación del peso 
boliviano en relación al dólar de 11,88 a 20,02. La tasa impositiva para las exportaciones 
de algodón, carne vacuna y ganado se fijó en 15 por ciento sobre el valor neto exportado. 
Ver: Banco Central de Bolivia. Memoria (1972), p. 49. Para la minería esta medida se anuló 
mediante Decreto Supremo 17248, del 5/Mar/1980; ver Banco Central de Bolivia. Memoria 
(1980), 10-A, 11-A. El sector petrolero quedó liberado del pago de este impuesto en 1981, y 
se lo repuso transitoriamente entre 1984 y 1985, ver: Vargas. (1996), cuadro Nº 19, p. 358. 
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Gráfico Nº 17
Importancia fiscal de las regalías mineras y petroleras e impuestos a las

exportaciones en relación a los ingresos del Tesoro General de la Nación, 1972-1982
(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Bolivia. Boletines Estadísticos Nº 244 (Dic, 1981), p. 52; Nº 256 (Dic, 1985), p. 83.
Elaboración: Propia.
Nota: 	Como los datos del Impuesto a las Exportaciones no están desagregados, se ha restado del total del impuesto 
recaudado el 11 por ciento, como promedio de las exportaciones de los productos no tradicionales gravados, de 1972 
a 1982. 

Las cuentas del Tesoro General de la Nación muestran que los ingresos fiscales 
subieron, empero los gastos crecieron más aceleradamente y el resultado fue un déficit 
recurrente. Añadiendo las cuentas de las empresas públicas y de los bancos de fomento, 
se observa un constante y creciente déficit fiscal consolidado en relación al pib, que a 
partir de 1976 fue de dos dígitos y en 1982 ya fue inmanejable (ver cuadro Nº 13). El 
financiamiento monetario del déficit consolidado desde 1976 se convirtió en un factor 
que impulsó la alta inflación que derivó en la hiperinflación de 1984-1985.102

Cuadro Nº 13
Tesoro General de la Nación: ingresos, egresos, saldo

y déficit del sector público consolidado, 1972-1982

Año Ingresos
(millones Bs.)

Egresos
(millones Bs.)

Saldo
(millones Bs.)

Déficit del sector público consolidado 
(% del pib)

1970 1,1 1,2 -0,1 -3,9
1971 1,1 1,4 -0,3 -8,4
1972 1,3 2,1 -0,8 -6,1
1973 2,5 2,9 -0,4 -5,1
1974 5,1 5,5 -0,4 -0,7
1975 5,7 6,3 -0,6 -7,8
1976 6,8 8,2 -1,4 -10.8
1977 7,6 10,9 -3,3 -11,5
1978 8,5 11,5 -3,0 -10,2
1979 8,3 15,0 -6,7 -8,4
1980 11,8 21,5 9,7 -8,7a
1981 14,1 24,2 -10,1 -7,4
1982 19,3 130,3 -111,0 -14,2

Fuente: Banco Central de Bolivia. Boletines Estadísticos Nº 244 (Dic, 1981), p. 52; Nº 256 (Dic, 1985), p. 83; J. Le Nay 
y J. Mazier (1980), (Mimeo); Morales (1987), (Cuadro A2), p. 101; Morales (2012), (Cuadro 1.4), p. 34.

102	 Morales (2012), pp. 22-23.
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Previamente a la descripción del endeudamiento externo, es necesario tomar en 
cuenta que entre 1970 y 1971, se nacionalizó el yacimiento minero de Matilde y no se 
reconoció ninguna indemnización a las empresas estadounidenses United States Steel 
Corporation y Engelhard Mineral y Chemical Corporation. El nuevo gobierno del Gral. 
Hugo Banzer (1971-1978) de carácter autoritario, inició gestiones con la banca privada 
internacional, para financiar el pago de la indemnización por USD 13,4 millones. Fue un 
requisito para ingresar al mercado financiero internacional y comenzar el nuevo ciclo de 
endeudamiento.103 

Luego, la evolución de los saldos de la deuda externa fue en aumento y el salto se 
registró a partir de 1976 cuando se pasó de USD 1.000 millones. A fines de 1981 el saldo 
fue mayor en 4,5 veces en comparación a 1971, en gran parte por deudas atrasadas y los 
intereses devengados y no pagados (ver gráfico Nº 18). En 1981 el saldo de la deuda llegó 
a USD 2.652,8 millones equivalentes a USD 7.143,8 millones en 2017.104 

Gráfico Nº 18
Saldos de la deuda externa, 1970-1981

(millones USD)

Fuente: Banco Central de Bolivia. Memorias Anuales (1975, 1982), Boletín Estadístico. Sector Externo 1980-1988, 
(Febrero, 1989).
Elaboración: Propia 

 
De 1971 a 1976, el crédito se originó en su mayoría en los bancos privados interna-

cionales y de 1977 a 1978 esta preponderancia fue mayor alcanzando el 52 por ciento.105 
Entre 1979 y 1981 los bancos privados disminuyeron su participación, mientras que 
la proveniente de los organismos bilaterales y multilaterales subió. De 1971 a 1976, la 
captación del crédito externo en su mayor parte correspondió a las empresas públicas 
que bajaron relativamente su parte en el siguiente período y marcadamente en el último. 
Esta retracción pareció favorecer al gobierno general, que incluye al gobierno central y 
gobiernos locales, y la banca de fomento se mantuvo con un promedio del 9 por ciento 
(ver cuadro Nº 14).

103	 Ugarteche. (1986), p. 105. 
104	 Según: www.usinflationcalculator.com (16/08/2017)
105	 Bolivia había contratado créditos con 188 bancos, de los cuales el Bank of America, Citicorp, 

Banco do Brasil y el Societe Generale de Banque, representaban el 33 por ciento de la deuda 
con los bancos. Por otra parte, el 43 por ciento de estos créditos era de libre disponibilidad, 
18,2 por ciento para refinanciamiento, 32,7 por ciento para proyectos y 3,8 por ciento tenía 
el objetivo de importar bienes de capital, ver: Machicado (1985), pp. 114-115. 
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Cuadro Nº 14
Saldos de la deuda pública externa por acreedor y deudor

1971-1981, (porcentaje)

Acreedores 1971-1975 1976-1978 1979-1981
Multilaterales 24 18 31
Bilaterales 22 20 33
Bancos privados 37 52 30
Otros 17 10 6
Total 100 100 100
Deudores 1971-1975 1976-1978 1979-1981
Gobierno General 35 45 58
Empresas Públicas 51 43 29
Banca de Fomento 9 8 10
Otros 5 4 3
Total 100 100 100

Fuente:	 Banco Central de Bolivia. Boletín Estadístico. Sector Externo 1980-1988, (Febrero, 1989). 
Elaboración: Propia.

En relación a las exportaciones de bienes y servicios se observa un aumento a partir de 
1973, con altibajos, hasta 1977. Disminuyeron en 1978 por un efecto producción negativo 
(se redujeron los volúmenes producidos de estaño, petróleo y gas natural),106 aún con los 
precios en alza. Posteriormente, recuperaron hasta 1980, empero desde 1981 descendieron 
por la caída de las cotizaciones principalmente del estaño, que además, experimentaba 
una declinación marcada en su producción. El nivel de las rin pareció responder, en 
gran medida, al flujo de las exportaciones y del servicio de la deuda. Las exportaciones 
aumentaron hasta 1977 y en 1978 comienzan a bajar en el momento en que el servicio 
de la deuda subió en 25,2 por ciento, elevando significativamente el servicio de la deuda 
en relación a las exportaciones de bienes y servicios y al pib. El incremento intenso del 
servicio entre 1978 y 1979 se debía a que los vencimientos de los créditos con la banca 
privada estaban agrupados entre 1978-1979.107 El aumento del servicio de la deuda fue 
imparable los años siguientes y, en consecuencia, el coeficiente servicio/exportaciones de 
bienes y servicios subió hasta llegar casi al 40 por ciento en 1983. El indicador saldo/pib 
que aumentó desde 1977 en 1983 superó el 62 por ciento (ver cuadro Nº 15).

Es importante anotar que el plazo de pago de los créditos con la banca privada alcanzaba 
a los seis años; asimismo, las tasas de interés fueron las más altas, debido a que incluyeron 
una sobretasa entre 1,78 por ciento a 1,94 por ciento sobre la Libor y una Comisión de 
Compromiso de 0,56 por ciento a 0,61 por ciento. El promedio de la Libor de 1972 a 1979 
estuvo en 8,2 por ciento. Incluyendo las comisiones y sobretasas se pagó por intereses entre 
10,08 por ciento y 10,24 por ciento.108 Bolivia pagó las más elevadas comisiones con tasas de 
interés flotantes sobre la Libor (o Prime Rate) y, además, tenía los vencimientos más cortos.109 

106	 Grebe (1983), (cuadro Nº 5), p. 115.
107	 Ugarteche. (1986), p. 135. 
108	 Machicado. (1985), p. 115. 
109	 Ugarteche sostiene, citando un estudio sobre la deuda externa en Bolivia, que mientras algu-

nos países habían obtenido créditos con márgenes menores al 1 por ciento, Bolivia tenía una 
composición de márgenes “aproximadamente 1,5 por ciento para arriba”, ver: Ugarteche. 
(1986), pp. 116-117, 133.
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Cuadro Nº 15
Reservas internacionales netas (rin) del banco central de Bolivia e indicadores

de endeudamiento, 1970-1983

Año Reservas
internacionales netas 

del Banco Central
de Bolivia

(millones USD)

Servicio de la deuda 
externa

(millones USD)

Coeficiente de 
endeudamiento:

Servicio/exportaciones 
de bienes y servicios

(porcentaje)

Coeficiente de
endeudamiento:

Saldo de la deuda/PIB
(porcentaje)

1970 36,3 28,9 13,6 50,2
1971 33,8 33,6 16,6 51,9
1972 48,6 45,6 20,0 52,2
1973 40,2 53,4 17,7 54,3
1974 163,1 78,0 12,4 36,3
1975 115,4 91,5 17,1 36,4
1976 171,5 111,3 17,1 39,8
1977 241,8 162,7 21,9 45,3
1978 169,1 203,7 27,8 47,1
1979 3,1 265,6 30,0 45,0
1980 -101,9 289,3 27,3 50,9
1981 -264,2 295,0 30,1 45,0
1982 -326,6 284,8 32,2 41,5
1983 -44,7 329,9 39,6 62,4

Fuentes: 	Banco Central de Bolivia. Memorias Anuales (1972-1980); Boletín Estadístico. Sector Externo 1980-1988, 
(Febrero, 1989); Huber (2001), pp. 484, 525-526.
Elaboración: Propia.

Las transferencias netas de recursos fueron positivas inclusive hasta 1981, empero 
entre 1982-1983 ya tenían signo negativo. El total de las transferencias favorables entre 
1971 y 1981, fue menor en comparación al total de cifras negativas de 1982-1983 (ver 
cuadro Nº 16).

Cuadro Nº 16
Transferencias neta de recursos, 1971-1983

(millones USD)

Concepto 1971-1975 1976-1981 1982-1983
Desembolsos de mediano plazo 603 2.308 702
Desembolsos de corto plazo 14 226 431
Total de ingresos 617 2.534 1.133
Amortizaciones de mediano plazo 220 863 853
Amortizaciones de corto plazo 15 316 650
Intereses 112 976 589
Total de egresos 347 2.155 2.092
Transferencia neta 270 378 -959

Fuente: Ugarteche (1986), p. 136 (Cuadro Nº 28).
Elaboración: Propia.
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Relacionando las transferencias netas con el pib, se advierte registros positivos de 
1971 a 1978, excepto en 1973, sin embargo nunca superaron el 10 por ciento del pib. 
En el período de transferencias negativas el ascenso fue marcado, hecho que evidencia el 
deterioro mayor de las cuentas externas (ver cuadro Nº 17).

Cuadro Nº 17
Transferencias netas en relación al PIB, 1971-1983

(porcentaje)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1981 1982 1983
6,0 6,9 -0,3 2,0 2,9 7,2 9,4 4,6 -0,3 -3,6 -11,2 -7,0

Fuentes: 	Ugarteche (1986), p. 135 (Cuadro Nº 28); Banco Central de Bolivia. (1983), p. 154.
Elaboración: Propia.

 
El servicio de la deuda dejó de cumplirse con la banca privada en 1980, también 

con otros acreedores, y este mismo año la banca ya no realizó desembolsos y en abril 
de 1981 se establecieron negociaciones para reestructurar la deuda.110 En este marco, 
en la gestión del dictador Gral. Luis García Meza (1980-1981) la Argentina otorgó dos 
créditos de USD 125 millones cada uno para, en la interpretación de Ugarteche, apoyar 
la balanza de pagos, y según Baptista, de libre disponibilidad.111 A fines de 1982, la deuda 
impaga en total fue de USD 198,3 millones, de los cuales la mora con la banca llegaba a 
USD 81,2 millones.112 La mora fue aumentando y a fines de diciembre de 1984, la deuda 
vencida y no pagada alcanzaba a USD 715,5 millones. El ciclo expansivo de la deuda había 
terminado en 1981 y quedaba un largo camino de renegociación que se extendió hasta 
fines de la década de 1990.113 

En la medida en que la asignación de los recursos de la deuda privilegió a las empresas 
públicas, estos financiaron, en gran parte, proyectos sobredimensionados y con claros 
signos de corrupción. Ugarteche, con base a un reporte del Banco Mundial, sostiene, 
por ejemplo, que en los 70, las inversiones en hidrocarburos, metalurgia y transportes 
alcanzaron el 60 por ciento de la inversión pública. 

En hidrocarburos, la empresa estatal, ypfb, “construyó cuatro refinerías a un costo 
estimado de $ 500 millones, las que en promedio han estado operando a menos del 40 por 
ciento de la capacidad instalada…[en minería comibol invirtió en la actividad metalúr-
gica]…La Palca (USD 130 millones), la Planta de Vinto de la enaf (USD 150 millones y 
Karachipampa (USD 180 millones).114 Además, ypfb había financiado las inversiones con 
créditos provenientes de la banca privada.115

La terminación de la fase alcista en el precio de los principales productos de ex-
portación y del ciclo de endeudamiento externo pusieron al descubierto los problemas 

110	 Ibíd., 143; Toranzo (1989), p. 35; Machicado (1985), p. 117. En enero de 1981 se firmaba el 
“Acuerdo de diferimiento y extensión con la banca privada”, ver: Baptista (1989), p. 149.

111	 Ugarteche (1986), 132; Baptista (1989), p. 171.
112	 Banco Central de Bolivia. Memoria Anual (1982), p. 90. 
113	 Para las renegociaciones en un enfoque regional ver, entre varios, Stallings (2014), pp. 53-82. 
114	 Ugarteche (1986), p. 115.
115	 Ibíd., 127; Villegas (2001), pp. 284-287.
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estructurales del modelo económico estatista vigente desde los años cincuenta. El boom 
de precios y del endeudamiento externo en la década de 1970 generaron recursos que 
fueron como un oxígeno que permitió el funcionamiento de los circuitos económicos, 
pero que no se emplearon en la diversificación económica y menos en la ampliación de 
la base productiva de las exportaciones. En ese sentido, como sostiene Grebe, la crisis de 
comienzos de los años 80 no solamente fue una contracción cíclica, sino fundamental-
mente expresaba dificultades estructurales en la economía.116 Estos problemas señalaban 
el agotamiento definitivo del modelo económico estatista vigente desde la década de 1950.

El elevado servicio de la deuda externa “heredada” de los gobiernos autoritarios de la 
década de 1970 e inicios de los años 80, explica que en el gobierno de Víctor Paz (1985-
1989), se tuvo que implementar una política de renegociación con los acreedores, en el 
marco de la estabilización del d.s. 21060. Debía llegarse a acuerdos con la banca privada 
internacional, con los acreedores bilaterales de países desarrollados, también con Argentina 
y Brasil y las instituciones multilaterales de crédito. En este ámbito la orientación de la 
política permaneció ya que los gobiernos posteriores de Jaime Paz (1989-1993) y Gonzalo 
Sánchez de Lozada (1993-1997) continuaron con estas acciones.

Bolivia propuso a la banca privada internacional, en 1986, mecanismos novedosos 
como la recompra de los títulos en el mercado secundario (operaciones de buy-back) 
financiada con donaciones de países amigos. Logrado el acuerdo en 1988 se adquirió 
deuda a 11 centavos de dólar y en 1992 a 22 centavos de dólar por cada dólar de deuda.117 
El resultado fue que a partir de 1993, la deuda con la banca privada internacional bajó 
significativamente y dejo ser un problema (ver cuadro Nº 18).

La deuda bilateral con los países industrializados se negoció en el marco del Club 
de París.118 También el país de acogió a las facilidades establecidas por varios acuerdos 
internacionales para los países muy endeudados, como los Términos de Toronto, Lon-
dres y Nápoles que ampliaron las opciones para el alivio de la deuda y, en consecuencia, 
redujeron la deuda bilateral.119 Estados Unidos condonó la deuda, en 1992, por USD 300 
millones.120 En negociaciones bilaterales se logró reducir la deuda con Argentina y con 
Brasil. De la misma forma con los países que no fueron parte del Club de París, como 

116	 Grebe (1983), p. 119 
117	 Morales. (2012), p. 158. Posteriormente al interior del Plan Brady (por Nicholas Brady, 

Secretario el Tesoro de los Estados Unidos), que en consideración a la urgencia de reducir 
la deuda externa de los países subdesarrollados con la banca comercial y que se encontraban 
implementando políticas de reformas estructurales en coordinación con el fmi y el Banco 
Mundial, planteó la conversión de bonos soberanos en mora con la banca comercial privada, 
en bonos soberanos reestructurados, que se llamaron Bonos Brady. Bajo el impulso de este 
Plan entre 1996 y 1997, México, Argentina, Venezuela, Ecuador y Panamá, retiraron mediante 
la recompra la mayor parte de su deuda en mora, ver Bustillo y Velloso (2014), pp. 89, 91. 

118	 El Club de París “es un grupo informal de acreedores gubernamentales, que tiene por ob-
jeto facilitar soluciones coordinadas y duraderas para las dificultades de pago de los países 
endeudados…[mediante]…reprogramaciones, reducción de las obligaciones de servicio de 
la deuda durante un tiempo…y reducciones de las obligaciones de servicio de la deuda a una 
fecha fija…las modalidades específicas de alivio tenían luego que negociarse con cada país 
acreedor”, ver Morales (2012), p. 158; Delgadillo (1993), pp. 104-111.

119	 Antelo (2000), p. 39.
120	 Morales. (2012), p. 158.
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Rusia, Polonia, Rumanía y la República Checa, se recompraron saldos adeudados, con 
descuentos mayores al 75 por ciento, por USD 20,0 millones.121 

Cuadro Nº 18
Estructura y evolución de la deuda externa, 1985-1997

Año Deuda 
externa

Total de
la deuda

Deuda
multilateral

Deuda
bilateral

Deuda con la banca 
privada internacional

porcentaje 
del PIB

(millones 
USD)

millones  
USD

porcentaje 
del total

millones  
USD

porcentaje 
del total

millones  
USD

porcentaje 
del total

1985 106,1 3.294 873 26,5 1.670 50,7 751 22,8
1986 96,0 3.642 1.107 30,4 1.792 49,2 743 20,4
1987 99,3 4.283 1.289 30,1 2.261 52,8 732 17,1
1988 88,5 4.069 1.424 35,0 2,213 54,4 431 10,6
1989 73.,9 3.492 1.526 43,7 1.697 48,6 279 8,0
1990 77,5 3.779 1.651 45,1 1.806 47,8 268 7,1
1991 67,8 3.628 1.839 50,7 1.524 42,0 265 7,3
1992 67.,2 3.784 1.956 51,7 1.589 42,0 238 6,3
1993 65,6 3.783 2.103 55,6 1.634 43,2 45 1,2
1994 70,3 4.216 2.379 56,4 1.800 42,7 38 0,9
1995 66,7 4.524 2.674 59,1 1.819 40,2 32 0,7
1996 58,1 4.366 2.738 62,7 1.594 36,5 35 0,8
1997 54,2 4.233 3.614 85,4 1.439 34,0 25 0,6

Fuente: Antelo (2000), p. 39 (cuadro Nº 12).
Elaboración: Propia.

Los resultados de las negociaciones fueron muy favorables a Bolivia, debido a que se logró 
disminuir la deuda bilateral y con la banca privada internacional. Entre 1986 y 1997 se redujo la 
deuda externa en USD 1.900 millones. Empero aún subsistían los problemas de sostenibilidad 
de la balanza de pagos, principalmente con la deuda a los organismos multilaterales. 

Este problema fue enfrentado a partir de 1997 en el marco un nuevo programa del fmi 
y del Banco Mundial, denominado Iniciativa para Países Pobres Altamente Endeudados 
(Heavily Indebted Poor Countries (hipc). A partir de 1996 Bolivia se benefició del hipc 
i122 y se obtuvo un alivio inicial de USD 400 millones, en valor presente.123 La condición 
fue destinar los recursos liberados del servicio de la deuda a programas sociales e infraes-
tructura. Como afirma Morales la aceptación de este nuevo programa implicó un debate 
intenso en el país ya que los críticos argumentaron que Bolivia rebajaba su calificación de 
riesgo y reducía las posibilidades de acceder a créditos comerciales y, además, colocaba 
al país entre los países más pobres, hecho que deterioraba la reputación del país. Las 
autoridades sostenían que el hipc permitiría al país alcanzar la solvencia y en la medida 

121	 Antelo (2000), pp. 39-40. En 1989 con Argentina se llegó a un acuerdo que implicó una 
cancelación mutua de deudas, denominado como “Borrón y cuenta nueva”. Este país debía a 
Bolivia por las exportaciones de gas natural y su cumplimiento fue muy difícil en razón a sus 
problemas macroeconómicos, ver: Morales (2012), p. 159. Este acuerdo ocasionó una pérdida 
a ypfb de USD 58 millones, ver: Vargas (1996), p. 278. 

122	 En este tema puede consultarse, entre varios trabajos, Aguirre. La deuda externa y el programa 
hipc en Bolivia, op. cit., pp. 335-389.

123	 Antelo (2000), p. 40.
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en que suprimía el problema de “arrastre de la deuda”, se mejoraría la calificación del 
riesgo y permitiría en el futuro acceder a créditos comerciales. A criterio de Morales la 
experiencia posterior validó esta posición. Fue en 1999 cuando se puso en vigencia el hipc 
ampliado o hipc ii, que establecía condiciones más flexibles, y Bolivia accedió en 2001 
a este programa. Una de las condiciones del hipc fue que los recursos liberados debían 
asignarse en su mayoría a programas de reducción de la pobreza.124 

5.	Cuarto ciclo de auge en el precio de las materias primas
	 y de endeudamiento externo, 2008 y 2015

“los dirigentes del gobierno explican que las cosas se están haciendo mejor que antes, que somos 
más inteligentes y que hemos aprendido de los errores del pasado. Una y otra vez, la sociedad 
se convence de que la actual bonanza, a diferencia de las que precedieron a los catastróficos 
colapsos del pasado, está construida sobre bases firmes, reformas estructurales, innovación 
tecnológica y buenas políticas”.
Reinhart, M. Carmen y Rogoff S. Kenneth (2011). Esta vez es distinto. Ocho siglos de necedad 
financiera. Madrid-México, Fondo de Cultura Económica, p. 19.

En el ámbito internacional la principal característica fue, de 1990 hasta la crisis de las 
hipotecas subprime en 2007-2008, la desregulación financiera principalmente en Estados 
Unidos y en un conjunto de países en otros continentes. A criterio de Marichal en la última 
década del siglo xx la globalización financiera fue más intensa. Identifica tres factores en este 
proceso: “la desregulación en los mercados bursátiles, bancarios y monetarios nacionales, al 
aumento en las transacciones internacionales de capitales y la innovación en una multitud 
de instrumentos de inversión, seguros y especulación”.125 En efecto, la desregulación fue 
tomando impulso y en 1999 en Estados Unidos se abrogó la Ley Glass-Steagall de 1933, 
que separaba los bancos comerciales que captan depósitos y otorgan créditos, de los bancos 
de inversión cuya finalidad fue exclusivamente, suscribir, adquirir y ofertar valores y otro 
conjunto de disposiciones regulatorias.126 En este marco de desregulación se sucedieron 
varias crisis financieras en América Latina y Asia y en 2001 la crisis de las empresas ligadas 
a la informática en Estados Unidos.127 Sin embargo, en 2007 el ex presidente de la Reserva 
Federal estadounidense, impulsor de la desregulación, afirmaba que: “En el mundo de hoy 
en día…[no se comprende]…en que puede ayudar añadir más regulación gubernamental…
[ya que las nuevas normas]…,estarían obsoletas antes que se secará la tinta”.128 

Tuvo que llegar la crisis de las hipotecas subprime, que por su extensión y profundi-
dad es, en gran medida, comparable con la Gran Depresión, para que se frene la política 
desregulatoria y se debata en relación a una reforma financiera internacional que permita 

124	 Morales (2012), p. 159. Para un enfoque regional sobre las negociaciones de la deuda en la 
década de los 80, ver: Stallings. La economía política de las negociaciones de la deuda: América 
Latina en la década de los ochenta. En: Ocampo (2014), Capítulo ii. 

125	 Marichal (2010), pp. 225-227. 
126	 Roubini y Mihm (2010), p. 127
127	 La secuencia de las crisis fue: México (1995) y Crisis Asiática (1997-1998). 
128	 Greenspan (2008), p. 552.
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erigir una nueva arquitectura financiera internacional.129 En el caso de los Estados Unidos, 
epicentro de la crisis, en 2008 se aprobó y entró en vigencia en 2010, la Dodd-Frank Act 
(denominada Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Ley de Reforma de Wall Street 
y de Protección al Consumidor), que introduce modificaciones importantes en la regulación y 
supervisión. El objetivo fundamental de esta norma es, como afirma Bernanke, “Establecer 
un enfoque sistémico” para regular el conjunto del sistema financiero.130 

Las medidas de la política anticíclica frente a la crisis de 2007-2008 en Estados Uni-
dos, en la Unión Europea y en el Reino Unido, implicó, entre otras, la actuación de la 
banca central como prestamista de última instancia, la compra de bancos, el otorgamiento 
de préstamos de emergencia y la disminución de las tasas de interés especialmente en 
Estados Unidos de 5,25 por ciento, vigente entre 2006-2007, hasta una banda entre cero 
y 0,25 por ciento de 2008 a 2015, que recién comenzó a ajustarse hacia arriba el 2015. 
Esta contracción de las tasas de interés en Estados Unidos, y como se afirmó en los países 
industrializados, constituyó uno de los principales factores que determinó un aumento de 
la liquidez en el mundo y, en consecuencia, bajas tasas de interés comerciales. 

En este último ciclo de endeudamiento externo, el precio de las materias primas que 
exporta América Latina subió intensa y prolongadamente sin embargo, a diferencia del 
segundo y tercer ciclo de préstamos externos, la región no ingresó a un marcado proceso 
de endeudamiento aun existiendo tasas de interés internacionales bajas, en razón a los 
extraordinarios aumentos en las exportaciones y, en consecuencia, en el ingreso de divisas 
y en los ingresos fiscales. 

La relación de precios del intercambio había caído, desde la década de 1980, recuperó a 
partir de 2004-2005, nuevamente se contrajo en 2009, por efecto de la crisis financiera de las 
hipotecas subprime, y otra vez se expandió entre el 2010 y 2011; empero, la tendencia alcista 
cambió a partir del 2012 y en 2015 estuvieron cerca del nivel de 2005 (ver gráfico Nº 19).

Gráfico Nº 19
Índice de la relación de precios del intercambio de bienes FOB, 2003-2015

(2010=100)

Fuente: 	CEPAL. Anuario Estadístico de América Latina y el Caribe 2016. (Cuadro 2.2.3.15).
Elaboración: Propia.

129	 La bibliografía al respecto es amplia. Un inicio del examen se encuentra, por ejemplo, en 
Marichal (2010), pp. 323-350. 

130	 Bernanke (2014), pp. 171-172.
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En este período América Latina no se endeudó como ocurrió en los años 70 no 
obstante, de registrarse aumentos importantes de los términos del intercambio y, como 
se observó, tasas de interés internacionales bajas (ver gráfico Nº 20).

Gráfico Nº 20
Tasa de interés Libor, 2004-2015

(porcentaje)

Fuentes: Banco Central de Bolivia. Boletín Estadístico. Nº 349 (Marzo, 2011), Nº 371 (Septiembre, 2016).
Elaboración: Propia.

El endeudamiento de la región bajó hasta el 2011 y cobró relativo impulso en los 
años siguientes y principalmente desde el 2012, aumento que coincide con la caída del 
precio de las materias primas (ver cuadro Nº 19).

Cuadro Nº 19
América Latina: deuda externa en relación al PIB, 2003-2015

(porcentaje del PIB)

2003 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
39,2 24,4 20,8 19,4 17,2 20,1 19,7 19,0 20,7 21,2 22,9 23,8

Fuente: CEPAL. Anuario Estadístico de América Latina y el Caribe 2016. (Cuadro 2.2.4.5).
Elaboración: Propia.

A partir de los años noventa del siglo xx y la primera década de los 2000, se modificó 
la estructura de los flujos de capital a los países en desarrollo en comparación a las décadas 
de 1970 y 1980. En estos últimos años predominaron los flujos oficiales, mientras que en 
los 90 y desde los 2000 éstos disminuyeron y los capitales privados alcanzaron la mayoría de 
estos recursos. Al interior de éstos la inversión extranjera directa creció significativamente. 
En América Latina se repitió este patrón de comportamiento. En los años 90 la inversión 
extranjera directa (ied) aportó con el 45 por ciento al flujo de recursos externos y los bonos 
con 21 por ciento. Entre 1998 y 2002, la ied representó el 78 por ciento y los bonos el 15 por 
ciento. De 2003 a 2007 a la ied participó con el 76 por ciento y con 12 por ciento estuvieron 
los bonos. Posteriormente la ied tendió a disminuir, empero mantuvo el liderazgo. Entre 
2008 y 2009 aportó con el 64 por ciento y de 2010 a 2011, con el 50 por ciento. La emisión de 
bonos entre 2010 y 2011 alcanzó al 25 por ciento del total la captación de recursos externos.131 

Es importante aclarar que la emisión de bonos incluye bonos soberanos, emitidos por 
los Estados, y supranacionales, que son emitidos por instituciones regionales de crédito 

131	 Bustillo y Velloso. (2014), p. 103, (Gráfico iii. 2). 
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como la caf, el Banco de Desarrollo del Caribe, o el Banco Centroamericano para la Inte-
gración. Desde 2012 a 2015 la tendencia descrita en la Latinoamérica se mantuvo, inclusive 
con montos menores. En 2011 la ied fue de USD 151.158 millones y en 2015 USD 131.107 
millones. Los bonos soberanos y supranacionales en 2012 llegaron a USD 91.687 millones 
y en 2016, a octubre, se registraron USD 116.713 millones.132 Para Bustillo y Velloso a 
partir de 2002 las tendencias descritas se explican por el ritmo de crecimiento mayor en 
América Latina, inflación baja y cuentas fiscales sólidas, factores que se desplegaron en un 
entorno internacional favorable, a excepción del 2007-2008, exceso de liquidez y búsqueda 
de ganancias. Estos factores contribuyeron a disminuir los márgenes de riesgo de los bonos 
latinoamericanos.133 Está claro que en Latinoamérica el factor de fondo que impulsó la ied 
y la apertura del mercado mundial de capitales a los bonos latinoamericanos, fue el incre-
mento intenso en el precio de las materias primas y el exceso de liquidez en las economías 
desarrolladas por la aplicación de una política monetaria laxa. 

Los precios internacionales relevantes de los productos exportables de Bolivia, aumen-
taron, el precio externo fundamental, debido a su mayor preponderancia en la estructura 
de las exportaciones, es el correspondiente al gas natural y luego están los minerales. El 
precio del gas está vinculado a la cotización internacional del petróleo particularmente 
al West Texas Intermediate (wti). Por otra parte, el principal mercado para la exportación 
de gas es el Brasil desde 1999 y secundariamente la Argentina. El primer ciclo de expor-
tación de gas a la Argentina comenzó en 1972 y finalizó en 1992; sin embargo, se amplió 
en varias oportunidades y se continuó exportando cantidades reducidas hasta 1999.134 
Estas ventas cobraron impulso a partir del 2004 y fueron ampliándose posteriormente. 
Las variaciones en el precio del petróleo fueron marcadas y fue en 2008 y 2010 cuando 
se registraron los máximos y desde el 2014 la contracción fue irreversible, pero en 2015 
la caída fue más intensa. Los precios de los minerales siguieron casi la misma tendencia, 
sin embargo la disminución fue más suave (ver gráfico Nº 21).

El precio del principal producto de exportación de Bolivia, el gas natural, debido al 
incremento de la cotización internacional del petróleo. Entre 2004 y 2005 el aumento 
en el precio de exportación al Brasil fue de 27,0 por ciento y entre 2005 y 2008 de 156,7 
por ciento. Bajó en 2009 pero aún fue superior en comparación a 2004-2005. En 2012 
se alcanzó el nivel más alto que fue 3,5 veces mayor que el de 2005. Entre 2013 y 2014 
disminuyó y el promedio fue de 8,88 USD/millones btu, nivel superior en 242,9 por 
ciento respecto a 2005 y entre 2014 y 2015 la caída fue más intensa (ver gráfico Nº 22). 

Antes de examinar el comportamiento de las exportaciones es necesario aclarar que 
el boom de los precios no se hubiera aprovechado si no existía previamente capacidad 
productiva que permitiese responder al estímulo de los precios. En la actividad petrolera 
las reformas liberales realizadas entre 1993 y 1997, la Capitalización, la nueva ley de 
hidrocarburos de 1996 y el acuerdo para exportar gas natural al Brasil firmado en 1975, 
renovado por los gobiernos posteriores y mejorado significativamente en la administración 
de Gonzalo Sánchez de Lozada (1993-1997). En 1993 se renegociaron varios aspectos 
centrales del acuerdo en relación al firmado por Jaime Paz (1989-1993). 

132	 cepal (2016), pp. 105, 108 (Cuadros A-10, A-14)
133	 Bustillo y Velloso (2014), pp. 112-113.
134	 Royuela (1996), pp. 173-174. 
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Gráfico Nº 21
Precios del petróleo (WTI) y de exportación de gas natural a Brasil,

 2004-2014

Fuente: En base a información de Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB) y del FMI.
Elaboración: Propia 

Gráfico Nº 22
Precios del petróleo (WTI) y de exportación de gas natural a Brasil,

2004-2014

Fuentes:	 En base a información de YPFB y del Banco Central de Bolivia.
Elaboración: Propia.
Millones BTU = Millón de Unidades Térmicas Calóricas = 1.045 pies cúbicos. Royuela (1996), p. 174. 

Se logró aumentar el volumen de exportación de gas de un máximo de 16 a 30 millones 
de metros cúbicos por día, que determinó el aumento del diámetro del gasoducto de 28 a 
32 pulgadas y, también el precio base de venta de 0,90 a centavos a 0,95 centavos de dólar 
por millones de btu. Posteriormente, en agosto de 1995, mediante un nuevo addémdum se 
estableció un aumento del precio base en los 20 años de extensión del contrato a 1,06 centavos 
de dólar por millones de btu.135 Estos factores permitieron que el proyecto de exportación, 

135	 Pacheco (2009), p. 108; Royuela (1996), pp. 177-179 
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en comparación al acuerdo previo firmado por Jaime Paz, sea rentable. Por otra parte, per-
mitieron captar importantes flujos de inversión extranjera, principalmente en exploración y 
prospección. Ello tuvo resultados positivos, ya que los principales yacimientos de gas natural 
se descubrieron entre la segunda mitad de los años noventa y principios de los 2000. 

En la minería, el principal emprendimiento productivo, San Cristóbal, que explota 
complejos de plata-zinc-plomo, comenzó los trabajos iniciales, prospección y explora-
ción, en la primera mitad de la década de 1990 y recién ingresó en explotación el último 
trimestre de 2007. Por tanto, se había generado nueva capacidad productiva, de manera 
que Bolivia estaba en condiciones para responder al incremento de los precios. 

Los efectos precio y cantidad positivos en las exportaciones de gas natural impacta-
ron en el aumento de su contribución a las exportaciones totales. En 2013 el valor de las 
exportaciones gasíferas fue 5,5 veces mayor que en 2005; sin embargo, la disminución 
de los precios desde 2014 bajó las exportaciones de gas en razón del agotamiento de los 
yacimientos y, posiblemente, por la sobreexplotación entre 2012 y 2013. En consecuencia, 
su aporte en las exportaciones totales mermó desde entre el 2014 y en 2015 el derrumbe 
fue profundo. En cuanto a los minerales el aumento de precios permitió aumentar las 
exportaciones mineras y su contribución a las ventas externas totales. En este caso, la 
contracción en las cotizaciones mineras impactó negativamente (ver cuadro Nº 20). 

Cuadro Nº 20
Exportaciones de gas natural, minerales

y exportaciones totales, 2004-2014

Año Valor de las 
exportaciones

de gas
natural

Importancia de 
las exportaciones 
de gas natural en 
las exportaciones 

totales

Valor de las 
exportaciones de 

minerales

Importancia de las 
exportaciones

mineras en
las exportaciones

totales

Valor de las 
exportaciones

totales

(millones USD) (porcentaje) (millones USD) (porcentaje) (millones USD)
2004 620 28,9 456 21,2 2.146
2005 1.086 38,9 544 19,5 2.791
2006 1.672 42,3 1.061 26,8 3.951
2007 1.971 43,8 1.385 30,7 4.504
2008 3.158 48,3 1.932 29,6 6.525
2009 1.967 39,7 1.846 37,2 4.960
2010 2.798 43,7 2.395 37,4 6.402
2011 3.885 46,5 3.429 41,0 8.358
2012 5.478 48,7 3.744 33,3 11.254
2013 6.113 54,3 3.069 26,3 11.657
2014 5.986 48,8 3.924 32,0 12.266
2015 3.771 42,3 2.750 31,5 8.726

Fuentes: 	Banco Central de Bolivia. Boletines del Sector Externo, Nº 43, 52, 55 (Junio, 2010), Diciembre 2015, Junio, 
2016).
Elaboración: Propia.

Es importante hacer notar que este nuevo boom de precios externos, que inclusive ex-
perimentó la soya, simultáneo al perdón de la deuda, aspecto que se desarrolla más adelante 
y al nuevo endeudamiento, posiblemente generó síntomas de la “Enfermedad holandesa”. 
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Empero, en relación a sí hubo o no este fenómeno existe un interesante debate que, 
debido a las restricciones de espacio no se puede abordar.136 

En 2005, en el marco de una nueva ley del sector petrolero, se creó un nuevo im-
puesto a la producción denominado Impuesto Directo a los Hidrocarburos (idh), a los 
que se agregan otros que existían previamente al boom, sumando el conjunto de la renta 
petrolera.137 

El aumento de la carga tributaria sobre la actividad petrolera y el de las exportaciones 
de gas natural en volumen y valor, determinaron un incremento sustancial en los ingresos 
gubernamentales a partir de 2006, aunque ya en 2005 la renta petrolera había subido en 
95 por ciento. Entre 2005 y 2014 su expansión fue de 4,7 veces, es decir que por cada 
dólar recaudado en 2005 en 2014 el Estado embolsó casi cinco dólares. De este modo la 
renta petrolera fue aumentando su participación en los ingresos del Gobierno General. En 
2004 la renta contribuía con el 19 por ciento a esos ingresos, empero continuaba siendo 
mayor en comparación a 2004. En 2013 la participación alcanzó un máximo de 35 por 
ciento, posteriormente bajó (ver cuadro Nº 21).

El Gobierno General incluye al Gobierno Central, gobernaciones, municipios y la 
seguridad social. 

Previamente al 2006 las finanzas públicas registraban un déficit recurrente originado, 
como siempre, en el débil incremento de los ingresos frente al rápido aumento de los 
gastos. Sin embargo, la causa principal para los desbalances fiscales fue la incapacidad del 
Estado para ahorrar y financiar la totalidad de la inversión pública, por lo que se recurría 
al endeudamiento externo.138 Entre 2006 y 2013 los ingresos crecieron, con el estímulo 
de la renta petrolera, más intensamente que los gastos, dando lugar al surgimiento de 
superávit, si bien fluctuantes, inéditos en la historia económica boliviana. Si no tomaría 
en cuenta los ingresos generados por la explotación del gas natural el balance fiscal hu-
biese sido deficitario. La situación cambió en 2014 cuando luego de ocho años se registró 
un déficit importante que se explica por el aumento de los gastos fiscales en 6,4 puntos 
porcentuales frente a 2013, a la vez que caían los ingresos. El 2013 el superávit apenas 
llegó al 0,6 por ciento del pib debido a que los gastos aumentaron más que los ingresos, 
aun si esos últimos no habían caído. 

136	 Ver al respecto: Barja, Fernández y Zavaleta (2016). Estos investigadores afirman que hubo 
“Enfermedad holandesa”. Morales, quien escribe el prólogo, sostiene que el trabajo presenta 
evidencia de este problema para el sector minero sin embargo, para el sector de hidrocarburos 
la evidencia “es menos evidente”. (Morales en Barja, Fernández y Zavaleta, p. 28) 

137	 Forman parte de la renta petrolera las siguientes imposiciones: Regalías, Impuesto Directo a 
los Hidrocarburos, Participaciones de Tesoro General de la Nación y ypfb, Impuesto Especial 
a los Hidrocarburos y Derivados y el Impuesto a las utilidades de las empresas petroleras. 
Asimismo, el decreto 28701 (1º/Mayo/2006), denominado de “Nacionalización de los hidro-
carburos” (que no dispuso la expropiación o confiscación de los yacimientos controlados por 
las empresas extranjeras, sino simplemente una renegociación de contratos), determina una 
participación para ypfb. Por otra parte, la Ley 843 establece otros impuestos que debe pagar 
la actividad petrolera: impuesto a las utilidades (25 por ciento), impuesto a la remisión de 
utilidades (12,5 por ciento), patentes, impuesto al valor agregado (13 por ciento) y el impuesto 
a las transacciones (3 por ciento), ver: del Granado (2010), pp. 130-134. 

138	 Morales (2012), p. 151.
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Cuadro Nº 21
Evolución de la renta petrolera e importancia en relación

a los ingresos del gobierno general, 2004-2014

Año Renta petrolera La renta petrólera en relación 
a los ingresos del gobierno 

general

Sector público no financiero: 
saldo/pib

(millones USD) (porcentaje) (porcentaje)
2004 439 19 -5,5
2005 858 29 -2,2
2006 1.337 35 4,5
2007 1.493 34 1,7
2008 1.780 32 3,2
2009 1.715 30 0.1
2010 1.840 30 1,7
2011 2.344 30 0,8
2012 3.167 33 1,8
2013 3.947 35 0,6
2014 4.012 32 -3,4
2015 3.837 32 -6,9

Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 2015. Memoria de la economía boliviana, Información de Yaci-
mientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos.
Elaboración: Propia.

Como hace notar Morales la expansión del gasto total del Sector Público No Finan-
ciero refleja un ensanchamiento permanente del tamaño del Estado.139 En efecto desde 
2006 se han creado empresas estatales en diferentes sectores de la economía, e instituciones 
públicas de diferente carácter y se han reactivado otras. Por otra parte, desde el primer año 
de gestión del presidente Evo Morales (2006) se han estatizado las empresas que habían 
pasado a la administración privada en la década de 1990. Es decir, como había acontecido 
en las décadas de 1960 y principalmente 1970, ha emergido nuevamente el Estado empre-
sario que, además de competir con el sector privado, lo desplaza utilizando, entre otros 
instrumentos, el financiamiento de sus inversiones con las reservas internacionales del 
Banco Central, con el argumento de su carácter estratégico.140 A marzo de 2017, según un 
reporte oficial del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas, se contabilizan un total 
de 56 empresas públicas en funcionamiento, en implementación y no consolidadas.141 El 
desempeño de la economía boliviana no podría comprenderse si no se toma en cuenta 
la trayectoria de la exportación de gas natural. Se advierte una simultaneidad entre la 
evolución de las exportaciones de este recurso y el ritmo del crecimiento económico142 
(ver gráfico Nº 22).

139	 Ibíd., p. 149. 
140	 Ferrufino (2011), pp. 157-158; García. (2011); Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 

Memoria (2015). 
141	 Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (2017), pp. 26-27. 
142	 En Bolivia, Mauricio Medinaceli fue el primero que hizo notar esta relación.
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Gráfico Nº 22
Crecimiento económico y las exportaciones de gas natural, 2004-2015

Fuente: 	Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 2015. Memoria de la economía boliviana. La Paz, 2016.
Elaboración: Propia.

Respondiendo a las críticas y presiones de varios países industrializados por los 
elevados montos de deuda de los países pobres, en 2005, en Escocia, el g8 aprobó la 
condonación del 100 por ciento del stock de deuda de los países hipc (deudas con el 
fmi y el Banco Mundial a los que se sumó el bid). Programa denominado Multilateral 
Debt Relief Initiative (Iniciativa de Alivio Multilateral de la Deuda).143 La finalidad de esta 
nueva reducción fue alcanzar los Objetivos del Desarrollo del Milenio en 2015. El nuevo 
programa comenzó a aplicarse entre 2006 y 2007, condonándose a Bolivia un total de USD 
2.734 millones, equivalentes al 55,3 por ciento del saldo de la deuda externa. Esto explica 
la reducción del saldo entre el 2006 y el 2007. Sin embargo, desde 2008 las autoridades 
nuevamente contrataron créditos y la deuda externa especialmente en 2012 y 2013 au-
mentó, cuando se colocaron Bonos Soberanos en el exterior por un total de USD 1.000 
millones.144 Luego de la condonación, la deuda externa subió entre el 2007 y 2015 en 2,8 
veces, pero no en relación al pib. Las transferencias netas fueron negativas inclusive en 
2007 aunque su magnitud fue reducida. A partir del 2008, por el efecto de la condonación, 
registraron saldos positivos, llegando a un máximo el 2013. Estas transferencias en relación 
al pib llegaron a un máximo en 2013 y bajaron los siguientes años. También se advierte 
en 2015 un aumento significativo en el saldo de la dep, en su servicio y en relación a las 
exportaciones de bienes y servicios (ver cuadro Nº 22). 

143	 Morales (2012), p. 160.
144	 Para el destino de los recursos provenientes de los Bonos Soberanos, ver: E. Araníbar. “La 

deuda externa y los desembolsos, 1998-2013”, en: J. A. Morales (Editor). (2014). ¿Dónde está 
la plata? Cuantificación de los ingresos extraordinarios que percibió Bolivia de 2006 a 2103. La Paz, 
Fundación Milenio, pp. 79-81. La primera colocación de los Bonos Soberanos fue el 22 de 
octubre de 2012, por USD 500 millones, a una tasa de 4,875 por ciento y a 10 años de plazo. 
La segunda colocación se realizó el 15 de agosto de 2013, por USD 500 millones, a una tasa 
del 5,95 por ciento y también a 10 años de plazo. En marzo de 2016, el gobierno nuevamente 
colocó Bonos Soberanos por USD 1.000 millones. 
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Cuadro Nº 22
Saldo de la deuda pública externa (DPE) e indicadores de endeudamiento,

2004-2015

Año Saldo de 
la deuda 
pública 
externa 
(dpe)

Tasa de 
crecimiento

Pib Dpe/pib Servicio de 
la dpe/ex-

portaciones 
de bienes y 
servicios

Dpe/expor-
taciones 

de bienes 
y servicios

Trans-
ferencias 

netas

Transfe-
rencias netas/

pib

(millones 
USD)

(porcen-
taje)

(millones 
USD)

(porcen-
taje)

(porcentaje) (porcen-
taje)

(millones 
USD)

(porcentaje)

2004 5.045 -1,9 8.784 57,4 11,1 195,4 99,0 -1,1
2005 4.942 -2,0 9.574 51,6 11,1 149,0 -67,8 -0,7
2006 3.248 -34,3 11.521 28,2 7,3 73,4 -124,2 -1,1
2007 2.208 -32,0 13.215 16,7 6,6 44,1 -19,4 -0,1
2008 2.443 10,6 16.790 14,5 3,7 34,8 137,7 0.8
2009 2.601 6,5 17.464 14,9 4,1 47,5 155,3 0,9
2010 2.891 11,1 19.787 14,6 4,2 40,3 233,4 1,2
2011 3.492 17,7 24.137 14,5 2,5 37,8 537,6 2,2
2012 4.196 20.2 27.282 15,4 4,1 34,2 620,7 2,3
2013 5.262 25,4 30.883 17,1 2,3 41,4 939,5 3,0
2014 5.736 9.0 33.285 17,3 2,7 42,5 387.9 1,2
2015 6.340 10,5 33.288 19,1 5,6 67,1 503,0 1,5

Fuente: 	Banco Central de Bolivia. Informe de la Deuda Externa Pública al 31 de diciembre de 2014; Banco Central de 
Bolivia. Boletines del Sector Externo, Nº 43, 55 (Junio, 2010, Junio, 2016): Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 
Memoria (2016). 
Elaboración: Propia.

El perdón de la deuda en más del 50 por ciento del saldo, puede considerarse como 
un shock de ingresos positivo. No obstante, como sostiene Easterly, el hecho mismo de la 
condonación y la sustitución de la deuda perdonada por nueva deuda, significa borrar de 
la memoria la mala asignación de los recursos provenientes del endeudamiento externo.145 

Pese a haber aumentado en valores absolutos, el saldo de la deuda externa solamente 
representó el 19,1 por ciento del pib en 2015. De la misma forma, los otros indicadores 
de sostenibilidad registran valores bajos hasta el 2014. Esta situación se explica por el 
extraordinario incremento de las exportaciones y del pib calculado en dólares corrientes 
y con un tipo de cambio apreciado entre 2006 y 2011 y congelado desde 2012. En 2015, 
en un contexto marcado por la caída de los precios externos, los coeficientes de endeu-
damiento registraron aumentos importantes. 

Claramente el endeudamiento externo ha sido simultáneo al auge de los precios 
externos, particularmente del gas natural. Sin embargo, esta relación se quiebra en 2013, 
ya que en este año las exportaciones se estancan por el descenso de los precios y en 2015, 
luego de alcanzar un pico, disminuyen, empero el endeudamiento continúa aún con 
precios externos declinantes. 

Según Morales, una razón para el incremento del endeudamiento, no solamente externo 
sino también interno, en una coyuntura de superávit fiscal del Sector Público No Financiero, 

145	 Easterly (2003), pp. 125-135.
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son los problemas continuos de iliquidez del Tesoro General de la Nación (tgn), debido 
a la marcada expansión constante del gasto fiscal.146 Enfatiza en el hecho de que “llama 
la atención que, a pesar de los superávit del spnf, haya seguido acumulándose deuda”.147

En el ámbito de las cuentas externas, el saldo favorable de la balanza de pagos en 
cuenta corriente llegó a un pico entre 2007 y 2008, luego se redujo y nuevamente marcó un 
máximo en 2012. En 2014, fue positivo apenas por USD 10 millones y en 2015 ya registra 
un saldo negativo importante de 5,8 por ciento del pib (ver cuadro Nº 23).

Cuadro Nº 23
Balanza de pagos en cuenta corriente en relación al PIB, 2004-2015, (porcentaje)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3,5 5,5 10,6 11,1 11,9 4,3 3,9 0,3 7,2 2,4 0,1 -5,8

Fuente: 	Banco Central de Bolivia: Boletines del Sector Externo, Nº 43, 55 (Junio, 2010, Diciembre, 2015). 
Elaboración: Propia.

El deterioro marcado del saldo de la cuenta corriente en el 2011, efecto de la desacelera-
ción de las exportaciones, podría explicar el endeudamiento más intenso a partir de ese año. 
Sin embargo, como se hizo notar anteriormente, al parecer los problemas permanentes de 
iliquidez del tgn y el aumento de la inversión pública, explican el mayor endeudamiento. 

El examen de la deuda por acreedores evidencia la preponderancia de los organismos 
multilaterales y en segundo lugar de los bilaterales, ambos aportan en menor medida a 
partir de 2012, debido a la emisión de bonos soberanos entre ese año y 2013. El registro 
de los deudores tiene al Gobierno Central y dentro de este, al tgn como los principales 
y a las empresas públicas cobrando importancia entre 2008 y 2011 (ver cuadro Nº 24).

Cuadro Nº 24
Saldos de la deuda pública externa por acreedor y deudor, 2006-2015, (porcentaje)

Acreedores 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Multilaterales 91 81 78 75 77 79 75 72 66 68 73
Bilaterales 9 13 22 25 23 21 25 16 15 14 11
Privados -- --- --- --- --- --- --- --- 19 17 16
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Deudores 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Gobierno General (a) del cual: 89 90 92 89 89 87 85 93 93 92 94
Tesoro General de la Nación (TGN) 82 81 82 80 80 78 77 68 88 87 89
Empresas Públicas 2 4 7 10 10 12 13 6 6 7 5
Sector público financiero 8 6 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: 	Banco Central de Bolivia. Boletines del Sector Externo, Nº 45 y 55 (Junio, 2010, junio, 2016); Ministerio de 
Economía y Finanzas Públicas. Boletín Económico. Estadísticas de deuda pública del Tesoro General de la Nación 2015. 
Nº 7 (Diciembre 2015).
Elaboración: Propia.
(a) El Gobierno General incluye el Gobierno Central (que a su vez incluye al TGN), Gobiernos locales y deuda refinanciada. 

146	 Morales (2012), pp. 168-169.
147	 Ibíd., p. 168. 
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Hasta el momento el gobierno no parece tener problemas en el cumplimiento del 
servicio de la deuda. Sin embargo, existen varias señales preocupantes. A partir de la fi-
nalización del auge en los precios de las materias primas, el déficit fiscal ha regresado de 
la misma forma que el de la cuenta corriente de la balanza de pagos, debido al desplome 
de las exportaciones. Estos hechos están acompañados de un deterioro marcado de las 
Reservas Internacionales Netas. El cuadro se completa tomando en cuenta que el tipo 
de cambio nominal se ha congelado desde el 2011. El endeudamiento externo ha conti-
nuado y parece que tiene tendencia a convertirse en el sostén del esquema de la política 
económica. La pregunta es, como ocurrió en los anteriores ciclos de endeudamiento y de 
auge en el precio de las materias primas: ¿el final será una nueva crisis de deuda externa?, 
o ¿esta vez será diferente?

6. Conclusiones

De 1908 a 1920 el auge en los precios y en las exportaciones del estaño y del caucho, 
permitieron compensar la crisis de la minería argentífera. La continuidad en la expansión 
de las exportaciones de estaño fue el impulso para acceder a los recursos externos. El 
endeudamiento fue empero moderado y el servicio relativamente bajo. El empleo de los 
recursos en la construcción de ferrocarriles, que no se terminaron y que no eran rentables 
y la cancelación de deuda interna con recursos externos, evidencian sin embargo un mal 
uso de los recursos externos. 

Durante la segunda fase, 1921-1939, el “boom” de los precios del estaño, converti-
do en el principal producto de exportación, fue también la garantía para acceder a un 
nuevo flujo de recursos externos, que tuvo entre sus principales financiadores a la banca 
estadounidense, a diferencia del primer ciclo en el que predominó la banca europea. El 
endeudamiento fue más intenso y las condiciones de los créditos más duras. El empleo de 
la deuda fue el mismo que en el primer ciclo, con el agravante de que varios créditos se 
utilizaron para cancelar créditos externos anteriores y para aumentar los gastos militares. 
Este ciclo terminó con la Gran Depresión que desplomó el precio del estaño y el conjunto 
de variables que dependían directa e indirectamente de la cotización de este mineral. 

El resultado fue la emergencia de los tres tipos de crisis financieras que se conocen, 
de deuda externa, cambiaria y bancaria. Es decir, mora en el servicio de la deuda con los 
acreedores norteamericanos y abandono del patrón oro. La solución definitiva al problema 
de la deuda impaga desde 1931, recién se logró en 1999. 

Previamente al inicio del tercer ciclo, 1973-1981, el gobierno de Banzer liquidó 
los compromisos pendientes, deudas impagas, por medio de créditos concedidos por la 
banca privada internacional, para ingresar nuevamente al mercado mundial financiero. A 
partir de 1971 Bolivia comenzó a endeudarse con los bancos internacionales. El auge en 
los precios de las materias primas, particularmente del estaño y del gas natural, determi-
nó que las exportaciones y el ingreso de divisas aumenten. La expansión exportable fue 
el factor que amplió la capacidad de endeudamiento y Bolivia ingresó a una espiral de 
endeudamiento intenso. La asignación de los recursos provenientes del endeudamiento 
privilegió a las empresas públicas que realizaron inversiones, en la mayoría de los casos, 
en proyectos sobredimensionados o innecesarios y en el financiamiento en conjunto del 



466 un siglo de economía en bolivia (1900-2015)

déficit público. El aumento gradual en el servicio de la deuda derivó en insostenible en 
la medida en que las exportaciones se estancaron y luego disminuyó el volumen de los 
principales productos de exportación. Cuando los precios externos comenzaron a bajar, 
los problemas se agudizaron y en 1980 el país entró en mora con la banca internacional, 
en 1981 se negoció un acuerdo de reestructuración. La crisis de los precios externos y de 
la deuda externa expresaron los problemas insalvables del modelo económico estatista 
vigente desde la década de 1950, que se agotó definitivamente y dio lugar a su cambio 
por el modelo económico liberal en 1985.

El determinante de la bonanza externa que vivió Bolivia, de 2008 a 2015, fue la 
expansión de las exportaciones de gas natural, impulsadas por los altos precios y por el 
aprovechamiento de la capacidad productiva generada en la segunda mitad de la década 
de 1990. Además de las exportaciones, existieron otras fuentes de recursos externos prove-
nientes de la deuda externa y de la condonación de la deuda en más del 50 por ciento del 
saldo que aumentaron las disponibilidades financieras. Los recursos externos impactaron 
favorablemente en las cuentas fiscales y externas del gobierno de Evo Morales (2006-2014) 
registrándose superávits inéditos. A pesar de un superávit fiscal significativo entre 2006 
y 2013, la deuda externa continuó aumentando, para lo que no hay justificativo alguno. 
Ha continuado aumentando aún con los precios externos en caída. Ha pasado el auge 
externo y el saldo que deja para la economía boliviana es incierto. No se ha diversificado 
la base productiva y, más bien, se ha profundizado la dependencia de la explotación de 
recursos naturales no renovables que, por su naturaleza, y por la ausencia de inversión, 
ya registra rendimientos decrecientes.

El común denominador de cada uno de los ciclos examinados es que el boom de los 
precios externos, estimula el endeudamiento externo, que coincide con una oferta im-
portante de recursos externos. Los problemas comienzan cuando el auge de los precios 
termina. Por otra parte, los ingresos obtenidos por estas dos vías, exportaciones y deuda, 
no se asignan adecuadamente, es decir no se invierten en la generación de nueva capacidad 
productiva y que permita pagar la deuda externa. 

Los ciclos de 1921-1929 y 1971-1981, terminaron con deudas impagas y generando 
profundas crisis, que impactaron en el desempeño económico por varios años y la solución 
a los problemas de la mora demandó varios años. El ciclo de 1908-1920, parecía terminar 
con la crisis de precios del estaño de 1920; sin embargo, como había una oferta de recursos 
externos provenientes de Estados Unidos y el precio del estaño se recuperó, el endeu-
damiento externo continuó. En el último ciclo, 2008-2015, el boom de los precios acabó 
aproximadamente el 2014, empero el país continúa endeudándose por la alta liquidez de 
los mercados externos y el apetito por mayores rendimientos de los inversores extranjeros. 



Lechera, foto del albúm 40 visitas de La Paz, Arnó Hermanos, 
1927. Mujer indígena encargada de la venta de leche a domicilio.
Fuente: Archivo Histórico Fotográfico de David Pérez Hidalgo.

Indígenas hilanderos.
Fuente: Archivo Histórico Fotográfico de David Pérez Hidalgo.



Indígena de Tarabuco-Sucre
Fuente: Archivo Histórico Fotográfico de David Pérez 
Hidalgo.

Mujer cargando en la espalda, foto del albúm 40 visitas de 
La Paz, Arnó Hermanos, 1927. 
Fuente: Archivo Histórico Fotográfico de David Pérez 
Hidalgo.
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