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La situacién financiera de los PED atraviesa momentos de grave-
dad. Los PED han alcanzado niveles muy importantes de endeuda-
miento con dificultades serias para hacer frente a la devolucion de la
deuda contraida. A principios de 1982 Polonia atravesé una dramética
situacion financiera que la puso al borde de la quiebra. A comienzos
de 1983 se teme un colapso financiero internacional provocado por la
falta de solvencia de PED importantes como Brasil, Méjico o Argenti-
na.

Varios son los factores que han obligado a los PED a solicitar crédi-
tos en el mercado internacional de forma creciente: los elevados costes
de la energia, la débil demanda de materias primas de los paises mas
industrializados, el aumento del proteccionismo, la disminucion de las
importaciones de los paises de la OPEP, etc. Ademas la situacion se ha
agravado debido a los elevados tipos de interés de los créditos interna-
cionales.

El propésito de esta comunicacion es analizar algunas de las causas
y factores que han desencadenado esta situacién y exponer algunas su-
gerencias de politica econémica para el futuro.

1. LA CRISIS DEL PETROLEO Y LA CRISIS FINANCIERA IN-
TERNACIONAL

A finales de 1978 la revolucidén ocurrida en Iran tuvo como conse-
cuencia la paralizaciéon de su produccién y exportaciones de petroéleo.
Ello provocé un desorden importante en la economia internacional de-
bido a que los precios del petréleo se doblaron desde finales de 1978
hasta principios de 1980. Ademas la produccion de crudos de la OPEP
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'sé redujo en un 31 % entre 1979 y 1982 con el fin de evitar la caida de
los precios.

Las consecuencias para los PED fueron dos. En primer ligar los
palses industrializados, que estaban sumidos en una crisis desde 1974,
disminuyeron todavia mas el crecimiento de su producto. Esta desace-
leracién del crecimiento de los PED hizo disminuir su demanda de ma-
terias primas y manufacturas procedentes de los PED truncandose de
esta forma los esfuerzos exportadores de los PED no productores de
petroleo.

En segundo lugar el aumento de los precios del petréleo y la reduc-
cion de su produccion ha forzado a los PED a replantearse sus estrate-
gias de crecimiento a largo plazo, en el momento preciso que esos paises
estaban alcanzando niveles ‘de desarrollo mas intensivos en energia.
Alos PED, que habian elegido la industrializacién rapida como estrate-
gia Optima de desarrollo, la nueva situacidn les obligd a descender su
inversion industrial y su produccion.

Sin embargo‘mientras los PED de mas altos ingresos conseguian
fuertes préstamos en los mercados internacionales de capitales privados
y pudieron sostener su relativamente alto crecimiento econdmico, los
PED de mas bajos ingresos, no resultaron ser tan solventes para los
prestatarios internacionales, por lo que no consiguieron despegarse mu-
cho de su tendencia de crecimientos reducidos del producto.

Ademas los PED de mayor renta per capita intentaron con éxito re-
ducir su consumo de petréleo gracias a una mejor oganizacidn politica,
administrativa e institucional y a su mayor capacidad financiera. Consi-
guieron, por ejemplo, desarrollar energias alternativas, mejorar las co-
municaciones por ferrocarril y transportes publicos, limitando, de esta
forma, el uso de coches y camiones y obteniendo, en general, un mejor
aprovechamiento y racionalizacion del sector energético. En cambio Jos
PED de menor renta encontraron graves dificultades en ahorrar energia
por falta de flexibilidad en sus estructuras productivas, por lo que su-
frieron en mayor medida la carestia y el incremento de los precios del
petroleo.

Se puede defender la tesis de que la causa de la disminucidén del cre-
cimiento se debe a la existencia en los PED de patrones de producciéon
propios de las economias centrales, no vamos a entrar en esa discusion
que nos llevaria muy lejos. Si podemos decir que se trata de una relenti-
zacion del crecimiento econdémico provocada en buena parte por los

EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA EN LOS PAISES... 89

paises de la OPEP. Es decir los gastos para el conjunto de PED no per-
tenecientes a la OPEP, por importaciones netas de crudos han aumenta-
do de 31 billones de $ en 1978 a 63 billones de $ en 1980. Pagar el doble
las compras de petrdleo exigié un fuerte endeudamiento. Sin embargo
la Ayuda Oficial al Desarrollo de los paises de la OPEP, que en 1975

~era de 7,5billones de $, en 1980 era solamente de 7 billones de $(1).

2. EL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO

El analisis de la doble brecha (2) sefiala que cuando la brecha del
comercio exterior es mayor que la brecha ahorro-inversion, el creci-
miento econdémico vendra limitado por las necesidades de importacién.
Una situacidon practicamente generalizada de los PED es la necesidad
de divisas para la importacion de bienes y servicidos que se requieren
para el crecimiento econdémico. De ahi que los PED hagan continuos
esfuerzos para que sus exportaciones crezcan lo suficiente para obtener
las divisas necesarias que les permitan pagar sus importaciones.

A medida que un pais se va desarrollando su renta crece de manera
que las posibilidades de generar ahorro mediante la abstinencia de con-
sumo interno cada vez son mayores. De ahi que un pais con bajos nive-
les de renta y por tanto de ahorro queda con toda posibilidad sumido
en el llamado «circulo vicioso de la pobreza». Una manera de romper
ese circulo es captando ahorro del exterior ya sea mediante inversiones
directas extranjeras, por la concesion de créditos internacionales o por
la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD).

Si ademas, y como consecuencia directa o indirecta del endeuda-
miento, ese pais va adquiriendo una mayor propension marginal a ex-
portar la necesidad de acudir al ahorro internacional sera cada vez me-
nos agobiante.

Sin embargo en la actualidad est4 sucediendo que los paises se estan
endeudando por encima de sus posibilidades y se esta poniendo en duda
el que sean capaces de hacer frente al servicio de la deuda (devolucion
de amortizaciones y de intereses). Ello podria ser debido a varias razo-
nes; en primer lugar a que quizas los PED deseen crecer a ritmos muy

(1) Datos obtenidos de Finanzas y Desarrollo. Junio 1977; p. 11 y de Coyuntura Finan-
ciera. Noviembre de 1981; p. 28.

(2) Una exposicion tedrica amplia se puede encontrar en A. P. Thirlwall: La financia-
cion del desarrollo econdémico. Macmillan-Vicens-Vives. Barcelona, 1978.
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“elevados por lo que precisan fuertes importaciones de equipo capital y
sin embargo su dinamica exportadora no sea ‘cap'az de generar las divi-
sas necesarias; en segundo lugar porque el crédito obtenido en el merca-
do internacional se destine en buena parte a financiar el consumo inter-
no y/o a inversiones de poca o dudosa rentabilidad en lugar de utilizarlo
para incrementar la capacidad productiva. En tercer lugar a un conjun-
to de causas diversas entre las que se incluyen las dos anteriores mas
un conjunto de fendmenos imprevisibles quée se pueden dar en el entor-
no internacional.

En esta situacion los PED deben hacer un esfuerzo de planificacion
y de prevision para conocer en que medida pueden hacer frente a sus
compromisos de pago. Deben planificar en primer lugar el volumen ne-
cesario de importaciones para que el PIB crezca al ritmo deseado. En
segundo lugar prever de forma realista el crecimiento de los ingresos de
divisas en concepto de exportaciones para poder atender la carga de'la
deuda. En tercer lugar en situaciones de fuerte endeudamiento los go-
biernos de los paises deben procurar que el capital obtenido mediante
el crédito internacional, ademas de tener una minima rentabilidad inter-
na, generen de forma directa o indirecta las divisas necesarias para ha-
cer frente a los compromisos de pago. Por tanto en situaciones, como
la actual, hace falta realizar estimaciones muy realistas sobre la genera-
ciéon de divisas de los proyectos de inversion que van a ser financiados
con capital extranjero.

3. ESTRUCTURA Y TAMANO DE LA DEUDA

Para conocer la evolucion de la deuda externa y del servicio de la
deuda de los PED se pueden utilizar varios indicadores. Uno de ellos
es la relacion existente entre cada una de estas dos magnitudes con las
exportaciones de bienes y servicios. Es decir deuda pendiente/exporta-
ciones y Servicios de la deuda/exportaciones. Estos indicadores permi-
ten obviar, de alguna manera, los efectos de la inflacion sobre la deuda
pendiente y el servicio de la deuda; pudiendo estimar, de forma realista,
la solvencia de un pais en una situacion de persistente inflacion como
la actual (3).

(3) Cfr. G. Russell Kincaid: «Inflacion y deuda externa de paises en desarrollo». Fi-
nanzas y Desarrollo, diciembre 1981, pp. 45-48.
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En el cuadro n.° 1 se puede observar la evolucidén del ratio deuda
pendiente de los PED no petroleros como porcentaje de sus exporta-
ciones.- '

CUADRO |

DEUDA PENDIENTE TOTAL Y SERVICIO DE LA DEUDA DE LOS PED
NO PETROLEROS COMO % DE LAS EXPORTACIONES

_ Deuda pendiente/ Servicio de 1a Deuda/
ANO Exportaciones Exportaciones
1975-76-77 132(1) 14,0(1)
1979 129 18,0
1981 131 21,0
1982 141 . 26,5

(1) media anual.
Fuente: Elaboracidon propia a partir de datos del F.M.I. y del Banco de Espaiia.

Sin embargo estos datos podrian resultar poco esclarecedores de la
actual situacion mundial si no tenemos en cuenta la estructura de la
deuda por grupos de paises. En primer lugar hay que considerar que,
mientras en los PED de bajos ingresos el 69 % de esta deuda consiste
en A.O.D., en los Nuevos Paises Industrializados existe un elevado por-
centaje de deuda contraida con la banca privada y en general en forma
de créditos privados que les exige elevados pagos en forma de intereses.
Es decir se esta produciendo un desplazamiento desde los prestamistas
publicos que ofrecian créditos en condiciones muy ventajosas en plazos
y tipos de interés, hacia los prestamistas privados que ofrecen créditos
con plazos de vencimiento muy cortos y tipos de interés elevados. Asi
para el total de los PED en 1982 el 80 % de la deuda era no concesiona-
ria mientras que en 1971 la deuda no concesionaria de los PED solo era
del 60 % (4). .

En segundo lugar los 21 paises en desarrollo con mayor endeudamien-

to tenian en 1979 un coeficiente de deuda exterior sobre exportaciones
del 133 % y en 1983 han pasado al 170 %. Para el caso de los 8 paises
latinoamericanos mas endeudados (que ademas son los mas importan-
tes desde el punto de vista econdémico) el ratio se situaba en 1983 en el
259 %. :
El otro ratio que nos puede dar una idea de la actual capacidad de
los PED de devolucion de la deuda es la relacion existente entre el servi-
cio de la deuda y las exportaciones. El cuadro n.°1 sefiala la elevada
rapidez con que esta creciendo este coeficiente en los Gltimos afios.

(4) Cfr. OCDE: External Debt of Developing Countries: 1982 Survey. Paris 1982.
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Algunos autores (5) han séfialado que un criterio para conceder un
crédito a un pais con un riesgo «moderado» es que el ratio Servicio de
la Deuda/Exportaciones esté comprendido entre el.10 y el 20 %. Evi-

- dentemente es preciso considerar ademas otras variables como pueden
ser la evolucion politica y social, el futuro de sus exportaciones, su creci-
miento economico, etc. Sin embargo el cuadro n.° 1 permite observar
cdmo ese limite del 20 % se ha sobrepasado ya para el conjunto de los
PED. Desagregando por tipos de paises el servicio de la deuda aparecen
situaciones muy diferentes. Asi mientras los paises de bajos ingresos el
total del servicio de la deuda contraida en el mercado privado y crédi-
tos a la exportacion fue del 76 %, en los paises de ingreso medio fue
del 80 % y en Nuevos Paises Industrializados fue de 96 %.

Por otro lado los datos del cuadro n.° 1 no ponen de manifiesto la
disparidad existente entre los diferentes paises. El cuadro n.° 2 permite
entrever la situacién dificil en que se encuentran los paises latinoameri-
canos.

CUADRO 2
SERVICIO DE LA DEUDA COMO % DE LAS EXPORTACIONES.
ENERO 1983
Argentina. .. .............0ienn. 154 %
MEHCO .« vt i 126 %
Brasil. . .. ... ... 117 %
Chile . ......... .. 104 %
Ecuador......... ... ... ... .. .. ... 102 %
Venezuela. . .. ........ .y 101 %

Fuente: La Vanguardia 10/I1/1983.

Las cifras sefialan que los paises mas endeudados de Latinoamérica
dificilmente pueden salir de la situacion viciosa en la que se encuentran.
Efectivamente una situacion como la descrita obliga necesariamente a
una continua refinanciacion de la deuda pendiente y de no conseguir
reducir la carga de la deuda habra que tomar medida muy drasticas y
urgentes, como por ejemplo reducir fuertemente las importaciones, fo-
mentar una fuerte dindAmica exportadora y necesariamente una politica
de austeridad a todas luces impopular.

(5) Vid. «La deuda exterior en Latinoamérica». Situacion 1981, n.°2, p. 49.
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4. LAS CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO

Existen una serie de causas o circunstancias mas o menos esbozadas
en los apartados anteriores que pueden explicar la actual situacién de
fuerte endeudamiento de los PED.

1.> Hemos visto como la ultima subida de los precios del petroleo
ha provocado un débil ritmo de actividad en los PED. Ello ha permitido
aumentar la oferta de recursos financieros en el mercado internacional.
Es decir los bancos de los paises industrializados, ante la insuficiencia
de la demanda interna de fondos prestables, buscaron inversiones renta-
bles alternativas en el mercado internacional. Ademas los gobiernos de
los PED al encontrarse con saldos importantes de divisas estimularon
a la banca privada a colocar esos recursos financieros en el euromerca-
do (6). Sin embargo la banca internacional, que buscaba objetivos de
beneficio a corto plazo, no ponderd suficientemente los niveles de riesgo
de sus operaciones. Tanto el tipo de prestatario al que iba dirigido como
las caracteristicas «leoninas» de los créditos hacian presagiar fuertes di-
ficultades en el cumplimiento de los compromisos financieros adquiri-
dos por los PED.

2.> Los PED adoptaron ademas medidas restrictivas de ajuste de
sus economias que han tenido como consecuencia, tal como se ha indi-
cado mas arriba, una menor demanda de materias primas, y por tanto
una disminucion de las exportaciones de los PED. Ello hizo disminuir
sus reservas de divisas por lo que tuvieron que acudir a la deuda externa
para poder financiar las importaciones necesarias para su crecimiento
y para refinanciar la deuda contraida anteriormente.

3.2 A ello hay que unir, por un lado un cambio en la estructura de
la deuda pasando a ser los prestamistas principalmente privados y por
otro la subida de los tipos de interés de los créditos internacionales. La
elevacion de los tipos fue provocada, en parte, por la politica monetaria
restrictiva de los PED unida a una politica fiscal expansiva (es decir,
con fuertes déficits presupuestarios) (7).

De esta forma los recursos financieros internos de los PED se han
desplazado desde el sector privado hacia el sector publico elevando to-

(6) Cfr. Banca Catalana: «El mercado bancario internacional» Revista Econémica. Se-
tiembre de 1982, pp. 13-19.

(7) J. de Larosiére: «Repercusiones de los tipos de interés en el comercio y las finanzas
internacionales». Boletin del FMI. 22 de noviembre de 1982, pp. 353-365.
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davia mas los tipos de interés y reduciendo el crecimiento de la inversién
productiva.

4.° La aparicion del «Nuevo Proteccionismo» con fuertes restriccio-
nes a la importacién en los PED esta teniendo como consecuencia la
paralizacion del comercio internacional. Los fuertes controles cuantita-
tivos y cualitativos para impedir la entrada en los PED de los productos
industriales procedentes de los PED est4 perjudicando las exportacio-
nes de los llamados Nuevos Paises Industrializados y por ende su capa-
cidad de hacer frente al servicio de la deuda. Consecuentemente su nivel
de endeudamiento se eleva con el fin de refinanciar la deuda pendiente.

5.° Por ultimo hay un factor politico que ha condicionado la actual
situacion. Durante la década de los afios sesenta los PED acudian al
ahorro exterior a través de las inversiones directas de empresas extranje-
ras. El inversor extranjero asumia beneficios, pérdidas, riesgos, etc.; sin
embargo este tipo de inversiones llevaba consigo una cierta coloniza-
cidén econdémica. Ello obligbd a poner trabas a la inversion directa exte-
rior. La consecuencia es que a finales de la ultima década y comienzos
de ésta las empresas de los PED mantenian sus activos, en vez de en
inversiones directas en el exterior, en forma de depositos en la banca.
Ello motivo un fuerte protagonismo de la banca en «la intermediacion
internacional de fondos y el hecho de que el crédito bancario haya sido
uno de los grandes instrumentos de financiacién usados tanto por los
Gobiernos como por las empresas de este grupo de paises» (8).

5. LAS SOLUCIONES AL PROBLEMA

Ante esta situacion de crisis que esta poniendo en peligro el sistema
financiero internacional y la propia solvencia de los PED es necesario
buscar soluciones. Muchos son los autores que esgrimen estrategias
para salir de la crisis. Aqui solo se hace un escueto resumen, para dar
una idea de la dificultad existente para poner en marcha cualquier plan
que no pase por la cooperacion internacional.

1.° El pensamiento del N.O.E.I. postula que lo razonable seria con-
donar parte de la deuda pendiente en poder de los PED.

2.° Una segunda solucidn, la expuesta por A. Angelopsulos, va en
la linea de refinanciar la deuda existente en los PED por deuda a cinco

(8). L. Martinez Arevalo: «De la crisis del petroleo a la crisis financiera internacional».
Informacion Comercial Espaiiola (semanal), 18 de noviembre de 1982, pp. 3961-3964.
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afios sin intereses condicionada a realizar importaciones de bienes de
capital procedentes de los PED necesarios para el crecimiento econ6mi-
co de los PED. De esta forma se asegura por un lado la recuperacion
de las economias industrializadas y por otro la realizacioén de inversio-
nes rentables en los PED que permitan obtener a largo plazo las divisas
necesarias para devolver los créditos.

3.° La no renovacién de los créditos concedidos (por la banca co-

‘mercial internacional) a los PED tendria consecuencias imprevisibles

sobre €l conjunto del Sistema Monetario Internacional. De ahi que al-
gunos sefialen la necesidad de que las instituciones publicas y organis-
mos internacionales se hagan cargo de la deuda pendiente (9). Mientras
que otros, como la Banca Morgan indican que deben seguir siendo los
bancos privados quienes presten a esos paises y en todo caso los nuevos
créditos hacerlos en colaboracidén con el FMI (para lo cual se precisa

‘aumentar las cuotas de los paises miembros al FMI) para que este orga-

nismo implemente y controle planes de ajuste de modo que se pueda
redimir la deuda. Dichos planes exigirian un incremento de las exporta-
ciones de los PED para los cual los PED tendrian que estar dispuestos
a disminuir su proteccion arancelaria efectiva. Ademas exigirian medi-
das restrictivas y de austeridad en los PED tendentes a reducir los défi-
cits de sus balanzas por cuenta corriente.

4.° En nuestra opinidén, sin embargo, la solucién a los problemas
planteados en los PED no exportadores de petroleo depende de la posi-
bilidad de introducir cambios sustanciales tanto en su orden interno
como en el ambito internacional; cambios que por cierto deberan cubrir
simultineamente tanto las cuestiones relativas a la esfera real como a
los aspectos monetarios de la economia.

En los apartados anteriores se puso de manifiesto que la grave situa-
cion de los PED es el resultado de desequilibrios desatados desde princi-
pios de los anos setenta en el contexto internacional. En estas circuns-
tancias, cualquier intento de proporcionar una solucién al problema
que discutimos no sélo debe considerar las cuestiones relativas al marco
financiero sino también a la elaboracion de una estrategia adecuada que
regule los desequilibrios suscitados en el sistema global. O dicho de otro
modo, recurrir simplemente a una mayor financiacion sin atender los
ajustes necesarios en la esfera real, como se ha comprobado, s6lo consi-
gue aumentar la deuda externa de los PED y perjudicar mas su credibili-

(9) Cfr. Banca Catalana, art. cit.
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_dad comercial. Pero también hay que admitir que en ausencia de finan-
ciacion adecuada, tampoco es viable proceder al ajuste de los PED por
las rigideces estructurales tipicas de estos paises. No cabe duda que la
financiacién externa para los PED es un medio eficaz para flexibilizar
sus obstaculos estructurales internos y para acelerar el proceso de desa-
rrollo.

Hasta ahora la politica econémica se ha dirigido, casi exclusivamen-
te, a subsanar el problema financiero. Y asi lo indica la experiencia de
los ltimos afios, sobre todo si se observa el tamafio y la naturaleza ex6-
gena del déficit en la balanza de pagos de los paises en desarrollo no
exportadores de petroleo por un lado, y las crecientes dificultades mani-
festadas en los programas econémicos para corregir los desajustes es-
tructurales (10). A la luz de esta experiencia, creemos que el enfoque 6p-
timo debe combinar ambas cuestiones; es decir, atender los problemas
relativos a la financiacion pero de modo tal que ayude a minimizar el
coste inevitable del ajuste interno. Para este fin es inevitable la prepara-
cion de programas de estabilizacion pero que al mismo tiempo en su
disefio participen todas las partes involucradas; llamese organismos in-
ternacionales (FMI), OPEP, PED, y paises desarrollados con superavit
en sus balanzas de pagos.

La estrategia e instrumentos a emplear para el ajuste de los PED,
como es natural, varia entre distintos paises. En cada caso habra que
considerar cuestiones tales como el nivel de desarrollo, dependencia
energética, composicién de las exportaciones, grado de apertura de la
economia, capacidad crediticia, cohesidén socio politica interna, etc. Sin
embargo, vale la pena destacar que en cualquier caso el proceso de ajus-
te solo serd posible en un contexto de largo plazo, y donde el objetivo
crecimiento de la tasa de inversiones forme parte de los objetivos priori-
tarios. La desaceleracion de las inversiones sufridas por un gran niimero
de paises en los ultimos diez afios es suficiente evidencia para situar a
dicho objetivo en un lugar priotirario (11).

Es mas, estos dos aspectos —desarrollo a largo plazo y expansiéon
de las inversiones productivas— deberian ser recogidos en los progra-
mas de estabilizaciéon que habitualmente elabora el FMI. Como se sabe,
en la mayoria de los casos dichos programas disponen medidas correcti-

(10) T. Killick y M. Sutton: Disequilibria, Financing, and Adjustment in Developing
Countries. FMI, Washington, D.C. 1982, pp. 13.

(11) Sidney Dell: «The International Environment for Adjustmen in Developing Coun-
tries». World Development. Vol. 8, N.° 11, nov. 1980.
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vas monetarias y fiscales de corto plazo con la intenciéon de que surtan
efectos también en el corto plazo. En cambio no se acostumbra a consi-
derar en estos programas la variable inversiones por el escaso control
que se puede realizar sobre las inversiones privadas. No obstante, cree-
mos que todo programa de estabilizacion que pretenda remediar la cau-
sa principal de las dificultades de los PED debera considerar explicita-

" mente el modo de asegurar la evolucién estable y sostenida de las

inversiones productivas que conduciran en ultima instancia hacia el ob-
jetivo final de desarrollo.

" Ademas este cambio de enfoque debe ser extensivo al tipo de diag-
néstico que normalmente hace el FMI sobre la situacion de la balanza
de pagos. Ya hemos dicho en otra parte (12) las limitaciones del enfoque
monetarista de la balanza de pagos y sus consecuencias en la esfera real.
La receta estandard de aplicar politicas deflacionistas no se adecua a
las dificultades que puede tener la balanza de pagos, especialmente
cuando tales dificultades van acomparfiadas por retrasos en el nivel de
produccién y empleo, por obstaculos en sectores especificos, o por fac-
tores de origen externo que escapan al control de los responsables de
la politica econdmica.

En lo que respecta a la responsabilidad de los paises industrializados
habria tres aspectos a sefialar. En primer lugar todo pais que aspira im-
plementar un programa de desarrollo necesita inevitablemente contar
con un mercado estable para sus productos exportables, que al mismo
tiempo garantice cierta estabilidad de precios y la eliminacién de barre-
ras a las importaciones. En segundo lugar que el flujo de capital a largo
plazo debe acordarse bajo condiciones que permitan por un lado
aumentar el nivel de actividad econémica y por otro lado, flexibilizar
las rigideces internas para la utilizacién plena de los recursos necesarios
para el desarrollo econémico. Por ultimo, en el disefio de medidas co-
rrectivas también deberan participar los paises industrializados cuando
el déficit de los PED obedezca a superavits estructurales del sistema o
cuanto los primeros hubieran transferido presiones via la balanza de pa-
£0s.

(12) Agustin Duarte: «Problemas de financiacién de los paises en desarrollo». Mimeo.
Univ. de Alicante.
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RESUMEN

Dada la dificil situacién financiera de los paises en desarrollo parece necesario plantear
soluciones ‘de cara al futuro. En este articulo se estudian los antecedentes inmediatos de
la crisis actual, la situacion financiera de los paises en desarrollo y las posibles soluciones.
En concreto se analiza el proceso de endeudamiento de los paises en-desarrollo a partir
de la crisis del petréleo, la estructura y tamafio de su deuda externa y las causas del endeu-
damiento. Termina el trabajo con unas sugerencias de politica econémica para el futuro.

SUMARY

Because of the difficult financial situation in developing countries, it seems necessary
to devise solutions with a view to the future. This article examines the events inmediately
behind the present crisis, the financial situation in developing countries, and the possible
solutions. Specifically, it reviews the developing countries borrowing process from the oil
crisis onwards, the structure and size of their overseas debt, and the reasons for borrowing.
The article concludes with a few suggestions for future economic policy.
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