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MERCADO DE CAPITALES EN UN 

PAIS EN DESARROLLO 

ANALISIS TEORICa-!f 

En el estudio del desarrollo económico, el problema del vo lumen 

de ahorro en un país en desarrollo ha sido tratado largamente . 

Hoy en día lo que se ha llamado e l 11círculo vic ioso del ahorro 11 

ha perdido mucha impor tancia pa ra expli car las ba jas tasas de 

crecimiento económico de muchos pa íses o el hecho de que el cre­

cimiento no sea autosostenido (tasas anuales de crecimien to cre­

cientes y luego decrecientes). 

Este trabajo tiene un propósito fundamentalmente pedagógi co. En 

efecto la mayoría de los 1 ibros de textos dispon ibles en los pai_ 

ses en desarrollo son traducciones de 1 ibros que tratan sobre 

países adelantados o libros de t exto de países en desa r rollo cuyo 

contenido técnico 11 no es lo suficientemente adecuado para cursos 

avanzados 11
• 

Trataremos de utilizar los instrumentos técnicos que la ciencia 

económica pone a nuestra dispos ición para primero anal izar un pr9_ 

blema de transferenci a de capitales hacia un país en desar roll o y 

segundo ver los efectos que pueden tener dist intas polít i cas de 

determinación de tasa de interés máxima y de restricc ión a la im­

portación de capita les que vienen siendo utilizados por va ri os 

países en desarrollo. 

El análisis que se ha rá no pre tende ser exhaustivo sino que tiene 

como objetivo visualizar corno se puede entender mejor los distin­

tos aspectos de una economía en desarrollo ayudandose de inst~umen 

tos analíticos debidament e comprobados. 

1/ El autor desea expresar su agradec im iento a Franklin Al arco 
por su colaboración en la revisión final de l texto . 
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En la primera parte se determinarán los movimientos decapita­

les en un modelo de competencia perfecta o sea suponiendo libre 

entrada y salida de recursos financieros en el país en desarro 

l lo. 

En la segunda parte se tratarán los efectos de la determinación 

de una tasa de interés nacional máxima por debajo del equilibrio 

y al mismo tiempo los efectos ,de las restricciones a las impor­

taciones de capitales extranjeros. 

,-
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1. UN MERCADO DE CAPITALES DE COMPETENCIA PERFECTA 

1.1. Presentación del Modelo 

En la mayoría de los países en desarrollo, los mercados 

de capital es han si do sumamente vinculados con e ¡ ~~::. rea 

do mundial hasta l a década del 60. A partir de entonces 

el surgimiento de un nuevo nacionalismo económico ha mo 

tivado la toma de decisiones dirigidas a enfrentar e l 

problema de la dependencia econ6mica. 

Suponemos aquí la ex i stencia de un mercado mundial de 

capitales de co rt o y largo plazo. 

En los gráficos si guientes se explica el funcionam ien­

to de tales mercados. 

MERCADO NACIONAL MERCADO MUNDIAL 
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FIGURA 1-A 
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Oferta de créditos en el mercado mundial. Existe 

un cierto grado de elasticidad con respecto a.l · in-
., 

terés oo rque existen numerosos sustitutos. Es de-

cir que cuando sube la tasa de interés. en el merca:' 
'" 

do mundial a un nivel más alto que la tasa nacio-

nal los prestam'Ístas pueden lanzar al mercado mun-

di a·l, fondos antes utilizados en los mercados na-

cionales . 

Demanda de créditos en el .mercado mund i a i'. La de-

manda es .relativamente elástica al interés porque 

la mayoría de los inversionistas son provenientes 

de países desarrollados y que para ellos existen 

fuentes alternativas de financiación. 

O'= Oferta de créd i to en un país en vías de desarrollo 

(PVD). El grado de elasticidad - interés de la 

oferta es sumamente bajo porque los ahorristas son 

muy pocos. La distribución de los ingresos es tal 

que la ' Propensión Marginal al ahorro ( y la : prope~ 

sión med ia) es muy baja para la mayoría de· la po­

blación . De otro lado, la clase detentadora de 

los medios de producción ~ ractica un consumo sun­

tuario básicamente según patrones de consu~o impo.!:_ 

tados de los pa í ses desarrollados. Por último el 

volumen de ahorro dirigido hacia el sistema finan­

ciero es relativamente pequeño. Hoy día se sabe 

que . exis t en muchos ahorros (monet~rios o ·reales) qu~ 

nunca llegan a transformarse en inversión producti- · 

va. Por ejemplo, la inflación permanente en América 

Latina ha hecho que muchos consumidores hayan inver­

tido directamente en bienes reales, especialmente vi_ 

vienda, en vez de depositar sus ahorros en el siste­

ma financiero. 
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D'• Demanda de créditos en los pafses desarrollados. Exis 

ten básicamente dos demandas: la demanda de capitales 

para inversiones (créditos de largo plazo) y la demanda 

de créditos para financiar déficit de balanza de pagos 

o de presupuesto gubernamental. 

Demanda de Inversión 

Siendo la curva de demanda de inversión a nivel nacio­

nal la suma de las curvas de~eficiencia marginal de ca­

da proyecto de inversión y dado que en los países en de 

sarrollo existen relativamente pocos proyectos de inver 

sión, la elasticidad-interés de la demanda de inversión 

es bastante baja al mismo tiempo que el volumen de inver 

siones es también bajo. 

Demanda de Créditos de Corto Plazo 

Cuando los gobiernos tienen que financ iar los déficit de 

balanza de pago o de presupuestos con capital internacio 

nal la tasa de interés no juega un papel importante dado 

la urgencia de las decisiones a tomar. Esta demanda es 

entonces casi inelástica al interés y aumenta el grado de 

· inelasticidad de la demanda total. 

rm-Tasa de interés de equilibrio en el mercado mundial, aquí 

se supone que existe, entre las numerosas tasas de inte­

rés en vigencia, una tasa que refleja la situación global 

del mercado financiero mundial. Se puede utilizar la ta­

sa del mercado de Euro-DolarY. 

y Ver Guillermo Garrido Lecca y G. T. O'Hara, Diagnós­
tico sobre la eficiencia del Mercado de Capitales 
Peruanos, ESAN y CNV. 1972, pp. 9 - 12. 
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1.2. Equilibrio en el País en Vías de Desarrollo (PVD) 

1.2.1. 

Estudiaremos .tres casos de eq.uilib.rio ~n un País en .vías 

de desarrollo J .saber. cuando la tasa ·de interfi~ na~ional 

es menor, igual 9 mayor a la tpsa mur;,dial . r:m' · 

r 

o 

r < r n m 
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FIGURA 1-B 

Cuando el equilibrio entre la ~ferta y la demanda de 

recurso~ financieros nacionales determina una tasa de 

interés menor a la tasa mundial, los ahorristas tend~ 

rana depositar sus ahorros en el extranjero donde CO!:!_ 

sfguen un rendimiento mayor. En la Figura 1-B, vemos 

que c_uando O' 1 = O' 1 entonces ·1 a ta·sa de interés• es 
' .. r n 1 ,.menor a r m .- Entonces sin camb i·o en. fa tasa nac i o-

nal existiría una ex~o i taci6~ de capitales igual a ON . . 
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Pero existen presiones para que r 1 aumente ar y los n m 
inversionistas nacionales demandarán OM ar mientras 

m 
se exportarán po r un a ca .tldad MN. 

En este caso el país en desarrollo sufre una fuga de 

capitales debido a que la cantidad de recursos finan­

cieros ofrecidos en el Mercado Nacional no nuede ser 

colocada a una tasa igual a la tasa mundial dado que 

existe un excedente de oferta AB a la tasa mundial 

( o un déficit de la demanda). Se encontrará esta si ­

tuación en los países donde, aunque la oferta de recur-

sos financieros sea baja la demanda de inversiones lo 

es más aGn dado un nivel de desarrollo económico insufi­

ciente (Africa por ejemplo) y siendo la distribución de los 
ingresos tal que las mayorías no ahorran en el sistema 

financiero y los detentadores de los medios de produc-

ción gastan la mayor pa r te de sus ingresos en importa­

ciones de bienes de consumo. 

1.2.2. r = r 

= r 
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FIGURA 1-C 
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Cuando el equilibrio entre la oferta y la demanda de 

recursos financieros nacionales determina una tasa 
. . 

de int,erés igual a la tasa mun-d-ial, 'no existe ningún 

incentivo para los movimtentos internacionaies. En 

la Figura 1-C, cuando ~• 2 ~. D1

2 enton~es la _tasa de 

interés es rn 2 = rm. En real ~dad pued~: ~xistir un 

movimiento c·ompensatorio. Si el país en desarrollo 

y los ahorristas nacionales ofrecen mayormente capj_ 

t~les de corto ·plazo para protegerse contra la in-

fl ., l/ d · , ·¡ " d 11 ac1on-, pue e ocurr1 r que e pa1s en esarro o 

exporte capitales de corto plazo ~ompran~o acciones 
. ' 

y obligaciones en los grandes mercados financieros 

e importe capitales de largo plazo para financiar i!!_ 

versiones productivas. Si, como lo suponemos en la 

parte 1-A, se puede hablar. de un solo mercado de cor 

to y largo plazo, no existiría ningún costo a este 

movimiento compensatorio. 

r > r n m 

n ' - 4 

N R T DINERO 

FIGURA 1-D 

1/ El poder de compra del dinero que ha sid9 invertido en 
activos de largo plazo disminuye mucho con la inflac ión . 



Cuando el equilibrio entre la oferta y la demanda de 

recursos financieros nacionales determina una tasa de 

interés mayor a la tasa mundial, el país estará en 

condición de importar capitales. En la Figura 1-D, 

cuando o• 3 • D1

3
, entonces la tasa de interés es 

r 
3 

> r . n m 

Como en e 1 mercado nac i ona 1 se paga más que en e l. me!. 

cado mundial, los capitales forineos entrarán al merca 

cado y habrá una presión a una disminución de la tasa 

de interés hasta r . Como los ahorristas nacionales 
m 

ofrecen ON a la nueva tasa de interés r se importará 
m 

NR para satisfacer la demanda. 

En este caso vemos que la oferta nacional de recursos 

financieros no puede cubrir la demanda de inversiones 

a la tasa mundial y existe un déficit de la oferta de 

BC a la tasa mundial r (o un excedente de la demanda). 
m 

Efectivamente cuando los planes de inversiones aumentan 

debido a políticas de sustitución de importaciones o a 

planes de desarrollo y si al mismo tiempo no cambia bá­

sicamente la di s tri bue i ón de I i ng res o, entonces el aumen 

to de demanda tiene que ser financiado por capitales f2_ 

ráneos. 

De aquí se puede ver también que cada vez que, suponiendo 

una tasa de interés constante en el mercado mundial, el 

aumento de la demanda de inversiones es mayor al aumento 

de la oferta de recursos financieros nacionales, tendre­

mos que el desplazamiento hacia la derecha de la curva 

de demanda (0 1

3 
hacia 0 1

4) será mayor al desplazamiento 

de la oferta (0 1

3 
hacia o• 4) y entonces se necesitará una 

mayor importación de capitales igual a ST (mayor a NR). 
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Hasta el momento hemos analizado el mercado de capit2_ 

·1es de .~h país ~n des~rrollo ·suponiendo ~lbre entrada 

y salida de 'cap"itales. · ·5·¡ és- verdacl qué esta situación 

·ha· ex is ti dd durante muchas décai:las y- ex i s:te actua 1 mente 

en numerosos países tam~ién es ve~dad que el análisis 
. 

de ' 1 a dependenc i"a económica ha gene radd un nac i ona 1 is-

mo económico que se traduce con restricciones a la im­

portación masiva de capitales foráneos. 
. • ¡· 

De otro lado, con mot~vo de incentivar · la inversión 

hada sectores tonsiderad6s prioritari•os para el desa­

rrollo económico, ·muchos gobiernos hari aplicado pol í­

ticas de imposic1ón de' una tasa de interés máxima. 

En la segunda parte estudiaremos las consecuencias de 

e·sas p'oliticas · sobre er· ah'orro na·cional y la importa­

ción de capitales. 

., 
' 
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2. POLITICAS RESTRICTIVAS 

Como la mayoría de los países en desarrollo necesitan im­

portar capitales · pa·ra su desarrollo, an~lizaremos un caso 

donde se prohibe la exportación de capitales a través de 

una política de control de cambio (caso peruano por ejem­

plo) y al mismo tiempo se aplica una tasa de interés máxi 

ma sobre los ahorros y los préstamos. Se supone que la 

diferencia entre la tasa sobre los ahorros y la tasa sobre 

los préstamos refleja los costos administrativos del siste 

ma financiero que transforma los ahorros en inversiones. 

Analizaremos los tres mismos casos que en la sección 1-8 

a saber cuando la tasa de interés del mercado libre es me 

nor, igual o mayor a la tasa mundial y en los tres casos 

supondremos una tasa máxima inferior a la tasa mundial. 

Analizaremos también un último caso con una tasa máxima en 

el mercado nacional mayor a la tasa mundial. 

2.1. r < r 
[)' ~ n m 
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FIGURA 2-A 

. Q___!!lund í a 1 
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En la Figura 2-A vernos que si hay restricciones a la 

·exportación de capitales la tasa de interés de equ il i 
' . -

brio del mercado nacional es rn
1 

y no exist, ninguna 

presión al aumento de la tasa de interés hacia la ta­

sa mundial. De otro lado si el gobierno determina 

que r es la tasa máxima aplicab.le (inferior a max 
r ) entonces el aho,ro disponi~l~ es igual a ON . A 

n1 

esta tasa existe un excedente de demandp igual a AB. 

Pero para conseguir fondos en el mercado mundial hay 

que pagar rm y entonces se importará una cantidad 

igual a MN. La oferta total de fondos en el país, 

fondos nacionales ON y fondos foráneos MN es f; i..! i.:1 1 a 

la oferta anterior OM cuando se exportaba MS a la ta ­

sa mund i a 1. 

De otro lado se esta pagando a los ahorristas naci onal es 

una tasar inferior a la tasa pagada para fond os forá 
max -

neos. Pero lo fundamental es que la aplicación de la t a 

sa máxima que tenia por motivo fomentar la inversión , 

distorciona el mercado de tal forma (desalentando los 

ahorros) que finalmente el nivel de inversiones OM no 

varía generando un nuevo gasto en divisas fuertes pa ra 

la importaci'ón de capitales. 

También es interesante notar que a mayor inelast ic idad 

de la demanda (D'D') mayor la cantidad que se debe impo2=_ 

tar después de la aplicación de la tasa máxima. Puede 

existir el caso de que el punto de equilibrio entre la 

demanda nacional y la oferta mundial (OM) sea a la i zqui e2=_ 

da del punto ON lo que implicaría ninguna importac ión de 

capitales. Este caso se encontrará cuando la diferenci a 

entre la tasa mundial y la tasa máxima nacional será pe­

queña. 
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2.2. r = r 

m 

.. 
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n m 
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= r n2 o mundial 
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FIGURA 2-8 

En la Figura 2-8, vemos que si se aplica una tasa de i~ 

terés máxima igual ar , la oferta de fondos disminuye max 
de OS a ON y se crea un excedente de demanda igual a A8. 

Se necesitará importa r NS a la tasa mundial r . 
m 

Vemos 

en este caso que el costo total del capital es menor y 

que no varía la cantidad invertida. Al mismo tiempo cam 

bia la estructura del costo. Si antes se pagaba a los 

ahorristas nacionales ORES ahora se les paga OR AN p_a m max 
gándose al extranjero FESN. 

Vemos que es factible que haya disminuido el costo del 

capital, manteniéndose el nivel de inversiones, porque 

la elasticidad - interés de la oferta es muy baja. A 

mayor elasticidad - interés de la oferta, menor la dis-
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minución de costos de capitales para financiar el mi s­

mo volumen de inversiones. 

R > R n m 
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FIGURA 2-C 

En la Figura 2-C la tasa de eq u i l ibrio del me rcado na-

cional es rn 3 mayor a rm . Si se ap li ca una t asa máx i-

ma .r inferior a r , l a of erta de fondos es ON (No max · m 
hay posibilidad de exportar fondos). A r max existe un 

excedente de demanda igual a AB. Se podrá sa tisface r 

una parte del excedente importando MN a la tasa mu ndial 

r . 
m 

S.i comparamos con la situación anterior 1.2.3 . (Ver pá­

gina 8), vemos que no cambia e l nive l de i nve rsiones . 

Según este tendríamos una cantidad de fondos nacionales 

igual a OL y una importac ión igual a LM. El costo total 
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del capital sería OR HM. Ahora con la fijación de 
m 

una tasa máxima en el mercado nacional, la oferta na-

cional es ON a un costo Or AN y la importación MN a max 
un costo NKHM. Vemos que cambia la estructura del co~ 

to aumentándose la parte del costo que debe efectuarse 

en divisas. Se puede observar que a menor (mayor) 

elasticidad de la oferta menor (mayor) el aumento en la 

importaci6~ de capital. 

También se puede observar que si hubiese al mismo tiempo 

restricción a la exportación y la importación decapita­

les sin la aplicación de una tasa de interés nacional má 

xima, la inversión sería OS menor a OM y el costo sería 

0Rn
3

Es mayor a ORmHM dado la gran inelasticidad de la 

curva de demanda. Si además de ambas restricciones se 

aplicara una tasa máxima r la inversión posible sería max 
únicamente ON creando así mismo un excedente de la deman 

da AB . 

r .:::,. r 
n m y r max > r m 

o 

r 
n3 , ---

r ma 
r 
m 

DINERO 

FIGURA 2-D 

, 
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En la Figu ra 2-D vemos que si la tasa máxima r es max 
mayor a la tasa mundial , e l país debe aplicar una nue-

va restricción a saber prohíbi r la importacíón de cap.!_ 

tales si se qui ere evita r que los ínversionistas consl 

gan los fondos a una tasa menor en el mercado mundial . 

A la tasa r los fondos nac 1bnales son ON pe ro existe max 
un excedente de demanda igual a AB. Si no hay níng una 

importac ión de capitales posible, el nivel de inversíón 

es ON . 

Pero si e l go b ierno puede consegu1 r NM en el mercado m~~ 

dial a l a t asa rm entonces hay una importación de capiL2. 

les of iciales igual a A'C que satisfac'e una mayor der an ­

da y el volumen de inversione pasa a OH . Pero s 1 comp~ 

ramos con la si tuación anterior 1.2 . 3 , si ve que el vo ~ 

men de inversiones es el mismo hdblendo aumentado el ces 

to del cap ital. SegGn la f •gura 2-D anteriormente se p~ 

gaba ORmDS a los ahorriscas na(ionales y DCMS pard la ,m 

po rt ac ión de cap 1tale~ . 

Ahora , o b ien se consigue Oníca ~nte ON a un costo OR AN max 
o bien OM a un costo OR AN más A'CMN y en ambos casos 

,nax 
e 1 costo del capital es mayor a OR DS + DCMS. 

m 
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3. CONCLUSIONES 

En los tres primeros casos que hemos estudiado, el volumen 

de inversiones no ha variado pero si la composición de su 

financiamiento. En los tres casos la imposición de una ta 

sa máxima ha disminuido el ahorro nacional y para mantener 

el nivel de inversión se ha debido empezar a importar capj_ 

tales. También en los tres casos dism i nuye el costo de l ca 

pita! porque se paga a l ahorrista nac ional una tasa de inte 

rés menor a la tasa mundial. 

En el último caso, vemos que tres políticas restrictivas, a 

saber (1) imposición de una tasa de interés máxima, (2) in­

terdicción de exportar capitales y (3) interdicción de impO.!:_ 

tación privada de capitales, hacen aumenta r el costo del ca­

pital manteniendo consta nte el volumen de invers iones si só ­

lo el gobierno puede importar . 

No es el obje t ivo de es t e t rabajo determinar cua l de los ca 

sos estudiados cor res ponde mejor a tal o cual país en vías 

de desarrollo ni anal iza r cualquie r otro tipo de distorsi ón 

en los mercados de ca~ i tales de d ichos países. Pero creemos 

que este análisis puede servi r como cuadro analítico a futu 

ros estudios empíricos que recién se están empezando en va­

rios países en vías de desarrollo . 
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