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S friuln,-fto-r~rra cl (rc'dito lBuart 

tic in Icr, s iohiipI e atn MtiS I d iSension. Lai foroac-ion y an tecedcrn-
tc-s diferettes de Ins peoaq brvalnractas had-n Inki 'tithci a( :;ir 
y qnadho mnions resolver estas cntIvrverias. lit nten s sisternal I(5 
do deha i est s a rgunern s se enenent ran a mienuio con inirada s 
%acias. e('ntra-argunwts Sin0 relacion con Aip In han iiisijcisu 

ch as tde thistotins de horror alejadas varias dc-cs i o'iStsandlard (1 
cnniqo icr promled in razonable. (Jienes ar .grnentan en raINIo etio 
cildito agricnla harato sc ven olistnen ids por las di tetltale pwa a 
cmumntr laWossM~s difsl oii-js(i las la1sas (Ic 
intcr~s bajas ti,.nen solrc Nas familias earnpesinlaq, las empreas mmn--
1l-s nn agree las, Inis aereclaros, y ci eatti portarot eo dIC lan11 CI-cat's 
finaneicios ruraleS. 

F-cse n ncho at guinpn os c( 0tiC(ncqu isat para j:'stilea r Im ~ 
['es' ato En el anal isis que sigii.e ;e iostme hi''.a.trual sbarmnas 

menUI si as argn ten los ysr evaliia Sus forale,'ns v dehlIidaiWs Sc 
omunc\ (tiC was nalinaes dle ioier&s ro55 Alts y i sil'le My''lt 
iesullar en tutu, (ilstiihocCin del uttgr'n -isis eCpIotla. en 11in asg 
n.acion f!, In- retunrsas mis eb-Icie. cI :ta m1arni pnrocuioti s cw 
oI"ilmitoof-,. 1latkitcteas ttna- %iaibcs. 

F .Argtuitico Accrca de La U.saira 

( hrar itercs por on pbistana hechn a on iemiin ev cuticltii-
ci' n n iliA. v! Taln'nd elc( arin. Enl pait deiil a cstin pies-
rripctotes. mouetas soejedades matiinen uti Fuere reed) contra Is, 
prestanmustas: coyrorr y~t tin ligv.sucr')sonrt yola Ii va 
cI s a las inutrmeca rios finn tijerns Part:atcc as primli ci se' delv' 
a1(Jllt a ICtneIntt JOS intuieeiarias son extra temys julis c-ti inpa 

todos e Aficaflrinta,ci:\sa Ileri-oll IlicSciin~ cm 

h!itews en I-attnnnkiea. anto consurniuloiv, omtt ptlncac-s 
nor-Ininalict Ic atriunsen sois prahlertMnaasnII- C~Iecontlco 

plen esti inoprnecicla funeikn de uInertiteciackh. 
ES clifici superar eon IItt dclcl,1te tnzooal)Ile i i- (Ic salor 

auc do- Ih tialdt %In (ICIn l que(ICcobrar ituresp MOWldc 
Lace nc tan' infarniales. Viirs 
rt-speI' a la usona lpod ani tciiaas 

gactanles r-t icatc titl iiUCWTraI (IUC 

e('stIM. FSI) l_-, tic' ot'ii'tii gaw nchsi 

la:saclas Cii jlfinsf de valor iitdnsprif!," 

sin ihn11lre'' por tv-c-.t-ilo.1 
!W-: Je rnus-I~ta 1 lIFOIlMaIcs Ic-~ 

tiimtijpI'l 
clo-es; dio SiTgI! ( 1908) N. Harriss I0o CT k!Iiaen0 
tCOnittiitt ine InstIu pr'Inestmts sultnIsl' 

sols fonclnq 'ii .alms :tC!i idldc dit' fcr-yos ap~-

!idt~ad d Ifl's ptmstaos u:1'-rwt';c t :II(, 

I as itvc~tn 
dt111 lcotan 'A alto 

pnr ci ti' dc-
1-1 n' de''r 

P i 1at",7'-. 

Arcuypwnc s /xra2 ei rWid, Parato S'9 

ha; reras -I Iat entrada al inercado infornial-, cualclin-ea coil cinero pue
de Ilear a inivolurrarse en M. Algurios otr;-s- in- -sttgacorcs han do
iiostriidl Ilf nteeipirticl in1ciCsio dc enclendarse conl [nc-n es in for

mna~o c , neho ntenor qu 1 (ILIcin gencralmnite st! pit nlsa. Para Ins 
ctetiditres i nevos dIc c-I Ot inl)(1 pequefias exSIOS mmost ck Ins presta
inns iniforinails ptIna n scr ra ivSi lanes '1l ensto Total d~e obt ener 
nin pn ,rtaji formnal (Adlarns y Neli an 1()79). Cnlo Boo man indica 
en este Iihro, el ugn generaliundo dec pt statlins i nfunralcs y .s alias 
tagas do ecpr n tWA mnestran quc 4 d louds prest

mistas informnales prororetonan servielos valiosos a Ins prestatarios. 
ia trihas cont1ra lns prestarniistas pncden agregarle picardia a1I1 

litenatura. estimolar prejoicibos 1, ofrecer explicacinnes ficeies pama 
pro-blcnli3 e.\peri nieriadus por genic rio hina in forniada. Fs moicho 

dOitifici, Si no) in asihNC. relni r jinforinai6i ubjetiva qoc' apoye 
estos puntlos dIC vista. Ioiticas de' crildito hbiato hasalas enl presmn
canoes,- acenc:i de la maiadd Ile I()s pne-taIoIts que Se sorone espln
tan aI ln\ dendores a lrnns?; ii'' alasasn de. iotilt parfcen m hien 
un cacetia df. nlotasioans. 

Pises (Ie Ing~.re'qns Altms tIslls RlaftsWd((ban de I nterfs 
.\lgnos Rtilujaflore tic politien ati ian tine Aci dito agn

cola hatatc. esifi justificahoeCr paiscs (Ie iingre sos hajos porqoe Ins 
paise's ce intgrcta.5 altos han cohfad' hajas iu-sns (it iiitcrrs po los 
presantos gnheOritimenmnls a In agnimo s en pLAri d tecris, 
c'silcialinitI di fl) c Ins aSOs 94 SectAa cant n ici t te x perico
cia (Ie In jont Nvctirit a At~Imuinra, vi dt- lns I-si acos 1.10 dos. DIo
tdtrtc lo atlas 30t In ii i dn preswilts de ageii tuorn(IhIn c-stn 
hCClns a tas"as dc ilntcii-slntninies entre 2 v -, por cicnlo1. Nt elms 
de los Iccliico5talaeiais i(diiCititlef~rca(! 

decdio aph-icla iipksd n 

tres tlicntas t~nItea cnttctttiaI-s por La / ami1 

y sus agetn-n \itcrn-rai I litas (Ic lnas 
c-stahkleciilac -anacP csicon 

'li";,,i, d l 

\11:dlult ctIll:aic- tsta 
SCr IIitl aui'I1l'~'lsaiI l':In iclanamln, -, 

iiiii i te tsstas ctha l 

3 deCsanl-1lr Ins pro
vaI(elKsurs 

Stvritv AItimitrationi 

dIe uiitd'5 has tihonm 
enl Its; lu-Eanlas dce crc'
oq-rlvsd lor 

dc:teit/lil~~t( testiltu 
csncf-tito coiteentiar c, 

a a-a iiitnc 
itilCis' II 1:15: IPMntitl tde wnteic s cl 11recio del iesa c~plif-il 
tatto cetl el conitato- dIc jltvstaltticCS ci p(r -cIC~o~ rtecibicto p(t Iitia 

nt altorrs v c-i -o sc paga prI el sailo tie- unI X i qeito qc~n 

i:11tJela (IC c "lit-n" IIIno c C-atcel-fa t, Inlotetit, :ILad. I;- Las rt~sa 
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de inters nomninal y real son icuales CUaM& n1 hay camlbios en ci 
nivel general de precios. Lna inflaci6., sin enibirgao, hacc que Ins tasas 
reales y las noninales difreran. "asas de intlacin rnavore, clue h laa 
de inters norninal resutan en una tasa de inters real neriva v en 
perdida dcl poder adquisitivo de Jos inst ruincnos filnacier- I. 
deflacin produce exactalente cl resullado opucst. Fn aunos afis 
durant a di'cada de los 3t cn lns Estados . nidcs hIs precios en 
general ,,, especialmente los precios agr colas haja ion. Fn amsna t ru 

los precios agricolas hajarouen en un 20 par ciun0t o nis 031. I)U, 

1932. 1938). dando origcn a 
tasas reales do initerls por los prcisllnlvo

agricolas ,inMales sthn entre las mns altas que
qu e se ha.an cohradn 
en ninguna parte en In hisoria reciente. Esto conilrasa iva'Crite 
con las condicioncs recientes ti paises de ingresos bajos. I a mavoria 

tie estos paises ha expcrinlntado recientenenie tasas tic intlaciIn d 

ris del !0 por ciento anual y varios han sugerido iansa d inflanciot 

dc 3 digitos. Esta inflaciin generalizada ha resulItado en ci c'brom de 
tasas reales d iWters negativas pr casi adosis prestolnios acticlas 

forinales mtorados en hIs paises d, ingresos hai 
 s. 

( )CasrioaITlicn In,s, pr.),loCntCs t-k r ," i r -' baja 0rgu-

mentan rj las invtiltrej-nes (C cre'tito agM
2 -CHM rtiin ny !a .fici-

eion de nobrar tasas de inter' hoijaq pnrtilt pahi eibas -(t1i de Ios 

fonlos es Un banc,) apricoda. 111) p ,de r'urtir ,,t
hajo. I pr eji'ihi, 

prentahi; del g-icrn, de(Irpvsi, quo n rquicrrm d
a,- r--
SoS, td. rd .scnelto barato dcl ba u cnlr ,. do 1 nkn.,on. w ihla-do o (invl inies de a:ctnca, in n 'r'2.i,: flPi V , 

si el acrc' l ic fcl. ', ra t, '' r 'I , ], n. s,: 
pa ;adns a ls agricullores pr'sttl r5 

Este rcslita ser otro argumniren in\elwo ,, -(O, ti'dci 
unrcbaj del dincro, cl riesgo carrniario a riodn con 1"s pr,.amris CnlI 

nioneda exlrani ma. los riesgsdc in-empliomn y uwlsicladI hqicitnal 
cnStos dl pcrsnnal y I, etia ari Il]em jic p erll nl'rirmdincauon 
financira. Do hcMIo, mooches awrciloro s forniile al,.b'dmr,r d] 
niurldo pit-den ..ti-l('-1 10 Sirs pr.stamos a ,'iop'ciar:,os,especiai-
nwerlc utlnlo losI hara(, a Campordris prm 

aViabilidid dci .\crecdor 
I)iscusiones recientc-es pt,,.C t- nac , ,a c a, intsl,. 

en los Estados I Pnidis lan eslad', n.,q Ot; hL a,, A,, j ialI ,, d, 
interks no m' nlodo, afl et1;11- , (i;"ii 1np n 1 iL' itts,-iile 

financicras corno asociaciones de ahorr) y prestarno. La mayoria de 
eslas asociaciones fiene una porci61 siglificativa d sus activs con
gelada en hipniccas de largo pazo a tasas de intercs fiiadas por deba
jo de las tasus de nercadn vigents. lin los inercatls secundarios. 
esFais activosse eod'rian con nin descuento considerable cm respec
to a si vahr faciA. I a climinaci6n de regulaciones a his lasas de 
inlces pagada por los istrunen os (c ahorro olbliga ja a estas aso
cia'iones a pngnr tasas te iWters nucho mia , alas para "btuner sus 
iondos prestahl.: s fnr7aria a inuchas a Ia iisolvenca. un algunos 
cases el argimeolit docquetasas de intei s nos altas pcrjudicarian la 
solvencia institucional Ia si cxtendito al caso de los paiscs de in
gresis bajos. 

Ii y varias ran ls par las que este argrnevn t, contra las retor
ins d las taas de in lets en los paises (ie ingrcsns hajos cs dibil o 
invfilido (V-gel I0 70 t. 1 _a ns wipOrtrtanc es clue una gran propor
ci6n IC Ics prslamnrs hlechos por is acrecdores agricrlas en estas 
paiss es por el period() ie una coscuha. a nienudo por nireos die un 
ann. ri'rslarnos a mediano pain conslien peteiauna 

parle d Ia cartern d l1 uchas insti uciones. ('oio consMenCncia, Si 
las tasas d inlers se aiustaran hacia arrita, s619 (.na pcluca parlede ios act VS (IC los act cc(loics sc ma atbtada. 

I jna wgunda ra6'Cm cue n tilas tic las agenicias (IC Crldit OqreCs l 
linen cantitadas signiFiativas dc. prestamlos a mediamo y largo plan 
cn su carera son de p "pied:c tel goierno y se podria usar SOulsidios 
gtbflrOllla tenS directns para vornpacrsar las reduccioncs n el valor 
Ie ln, actixos de a institlumncs twasiorinms por Ia rcfinnas a las 
tasns tie intr,' s Adernks. hay precedntns en ainos paises CO eianntio' n In tc'.io0, pufr dcteco t id ins ,a c ilcls 

(fOil'.ra(i:i, i'los1,1 Cunrt', ; tie lP, tr;a lll-) CXisto.n u. . .\FleurC " g.hiirnos
podrian inrlitiar este as i/o perrutiendn a lns a,cted(ios ro'ng(iCiar 
Ins tas de ilWN,"t de is pr'salaiis \igelcts. 

nn internrganie tmis iltimnamenc ligada a Ia viahilidad institu
sls5 ni amreedores Fnital,.' reciben sufinentes ingreos para

cuhrir I:1 C'cdirTn unasul -os. Ogrpccwiario 's dc las Iuncioncs nis 
L-in;;r qlre (ht(nlprian WV InTItMMdIS fin:r'uieri f irales, dehido 
a la dispersi6n gt'ogr.ifna. loa pioleroas le garanlias, el tannlafn p
ql fmlo lu. os Idt In-estlnosicstrs irliher l',ut a lI ag icultura. Ibclu
s i 'I lcla " rto tie tlil hio' nilariw'jaildas. qu -iC kpC tin .(Ia gran p rtt 

tlc SII S P 'sarn ', incurren on c tos do prctar enrtre tin I) y till 20pot t'icnto de valor tie prstanros otorgados (e.g.. Dlaley 1978). ElI 
dos 

muchos poises l0s limis a las tasns dte intcris le hacen virtualnente 
imposible a los acrecdorcs furmaics obtencr suficientes ngresos para

' .'s cvosicstril c 5f, c itaincnlC si lat invsiuci6n atiende a illUc]loS 
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camnpsr ((( polires. *\umnnar las tasas de iflierks clue estos acreedo-
rcs put-den colrar orM cnei a. en lugar de sr -a var, su viahi Iidad fl-
igirncina. 

(:oriporIIini ento de Ics A grieul tore-

I In ar riurncrito nn nis curoun 't avor tie masas ulc intcrcs Was 
esatidt~ ~ ~ ~ ~iapohn ~ ~ ~~ ~ ~ utivti-t 

rres prod u t ivas y a usar nueNca tecualoia Eno. uq ima forma en 
clue bi's gobi~ rims coroparten lois riesgns do :islptnr Wa nvi lecriol) 
gin. El cr~dits) barato para in Clueccintr el corn p'irtaiii to Vil rCsa rin I 
Cs una simople cx lcnsi6n (ICIto p)un os dC %iSta kcs n esia nos s)Idr'' Ins 
lasas (IC interb presentadlo (Irante la (Ic'a(a di os Ann 10 cuando 
las tasas "Ie ilten~s renles cran genCraltoctiC muy allas. Si bicn Ins
lasas tiC interfs reales cximm~adantenlce alias xpc7ritnnnas dirranic 
Ins a fi os 3 ) i nt d uda blcrnc nt e slcsalentab an las 

~ qu ~oretaa ~ 

in velsijn nCs, vs m uch ()d
inenos (,c-to clue las tasus dIC intubrcstats ixgativas. prcntw on(
niuchos paiscs dC ingresos hajois, swan n~eurmas pira prunim~r A 

verineu prciaienes deiales. ('i rgrct.Pu 

ECkunuc problmucs adiriulres soin ici'ac atmv~Onria scis-


so xpon qu mucrisagiculmeq
nn nvibmMal tina drisunes crciflti.-ins. Fsln es, se ncreita '(i sob'OTrr.0 pan s c'rua aKMhas-cr alio quc es rentable Schultz (I 96t)y (tis hamihn ral hwsil sam o i q(ueIn mavuta d o In nagicultrin en l s pno d r inp w q-
hajos toruanl (leeisjones produltitias eficientes -, fraciiaCs. Is srnr-
prenienite qu-c ta manna sd pensar not sC Itaa thithdido tis rapi-
daurcic Cri relacion (on il af;ict(CS, FiIaiCirris dInls arikt-( 
res. ;j'i Ins igricultorcs asignaur sus propios ni-titiso 0tieciittt'iitc, 
ineluymttd sus propio toulns por (to' nil steN-i ja hacer lu0 i-isiu 
con to- tondios ohtcnjdos en prestanio? La ptC '(-ipacioo) pi'r ha cr Ctcreditia larat opo lmn o eillt t el lheclo t(I ucl( Ls ta csasi'.j'- railas d ce
renditnienio son haja para muchoi agicuttores 


A)rsJ prohlma (fli eslc aTAM~nCntD en quo lns Ptrolamis Ivilaut 
 s 
puetlen (10- ser haratos pant alennus prestatn-iois (Pablo 11)7Q) Inos 
papos (IC irtCs sont st~lo una parte dc los ensti dc cntdarse ( -gdeu
tos aslic-iniales incleii pagus 1)(11 ei pnpl~.-lo. subornws -1s1), do 
viaje parna visitar a! acres'dor y ei C oputtunidad WlcrIicyocoslo (Ofi~no 
nisadli pama itgociar y cincs'lar Ai pr ;tarnn. lam,- los tlettiores Til"%n 
V pequior, estos costos de transaceic-ncs podiian resuliar ser vanras 
vces el irt-o de Ios interesws pagadco. Ia reticeocin dit Moruch's 
agriculors pama solkchar p~starrios formaircs podria refcj ar (ostoc 
toales (IC encudan intoi reAt imewt atlo Ininpobre calidad (I 

tIls serViis ft r iers proporcionaslos p - Ins anvnCinors foitia .. 

ArO':Iwir('fl, para i ( rt"-it ThraI() 93 

Y IW i"idulutr acei ca deCla permanenuca dol acreedor Ibra.l La 
iti td umrllrc acrca neado c i Aresamo sei i dneniirolsdo y !a 

inficxibhldd dV Ins tterrinus y cuiuliciorxcs tainhii 'Ii~rrtinluvnel C! 
mW~rss dc alfums agiictilores puor stiuliar m(iis Aorinac 

I as tasas kJCinfIerers ha :rs priedeo. dec 1h(.0o, avuda r a ex plicar 
Por (PlC ftlius'giulus no '.ohi-itan t% Ilaritatos prestaloos a
ratos. P~ara Ia insd o ICl acieedores los fitereses rccibidos Consti
~ nm~ ' ranu pail d(To su irgrrso Iota I. ['or Io ta nto. las tasas deC 
miciA NOWhaasIin in u',cr sevceramlenIC Ia cafpaculdad y (iisposicitin del 

a( rerdnr par a pinporcina r seviciSo, Oi icios Con fiables v de a! Ia 
(-akl:dd. I' 'is tauas al iIsrno Iimpo cstabcen un Who ailait tass 
d15inisCIC qu pagar por Ios deptOsi Os, haciendo) iroiposibleICse purC(IC 
para Ih instow-ii6n proporcionar faciljd.-des ;trnctixn;- dIC dcp6sitos

(N anrnnlasa bis puir los pr~stanno landtja alientan a Ins acrec(IC aorr. lasa haj, d tana oisaiooac cleisdu
dots qntc ;on co~tosos dt- atcride. F1 

a a c o v e r s a n h c s 
intlie I admrtan on este Wir, pane dle 
critt u-adro 'ur los acreedores panira 

fomnitIas nifis Ama puctien.di' interls 
11n0s mns costosuos pZ!:a los; presiatatios, qutienes aetualmnte inco
lione cotus (Ic tinocciunes relntivics-n eI altos. (on taisas do inte

laisatae nhrsgadmP~hmmm o 
neunrC's nee al (as. %o fe(I(Id OS gahulcar s iaiana naI ens eindoslos rercea.-iecs nuc vo a pt lmrm 5 clchnsca te am es t anh

sorhIC1do o reh~Iujetto algUnoS do lns CWstS (C triV~ins('
pijests a tus (licnies piitenc-inls (Ile ('sthin siertilo actualnrcnto 7.aeio
riado; put- 1iiiet dc Ie (.iccni; Pain almz1nos, Ial (lisnnucion ell 
I u ostis +- tmansarriunev pliifi se nlavor Win A auluento en los 

trastado d c ostos nidieionlales 

n h d r s '' r o a ; r o i 
Iroceso tic raciorranriento del 
olicnr ci (lineno (Ilc. 

(Io Will, resultar en pr~sta

pt int'l,-; Si's 

rV~~d mtl ( 
(CitIcnilln -i 

Clihnt 'it a'; ipm 
citeliucs rcu Iat m 
ditrdo es dcuiiktiticr1 

m wtttndv, dC(t-

1i('ttl(l sso 
a; lie ircis den 
n iiitiales e tcitituca! 

na an peqdtudn pdt 

t la ineia los (05105 totalcs 

n rii ~ s o 
Culor; pagson insosihoes lds 

ass n los pagossTillpo 
irscFasto n cfs-tio. in 

nIC0 qlam- t podia11 starsinileudado ( eirit.nt11o en pa-~o
1,4S dour'c, lut s()TI~ tr giopri csfuod fcio 
o preslis pcopitmus n inti~dinos, sin enthargo, ge

ncmfaltn'rr1e etil miInVIwns rxplrestos filtancirtcilte y t pica
"W~ F~ta Hn'" (l, 5 P~r (is't ti siush dislrofiilidli(c- die e'Ice
t msooCit pago (IC intereses. N st' deheria esperar rntones quc estos 
igricultorcs se-an a I inittc si iis a Ins -amtbico Cit Ins, tauas (IC 
in iert's, especial mcnte si i calinad sic Iosswrvieios (t pr~starno mtejo
ra v Si pr~'st arios (le niasor niooto sC virel vei di spornihles. 
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I'or otra Palle, debIidlO a Ia in Cei(Iuihe en eliato a pec in tla invvC? gacivin reeen IC ha leioSt rado (pie ]amra dcl cr&aI rendimpien-tos, ]a mavoria d agicudlres(Ins (lehe esperar rcndi- dito agicl haaocicneta aivicit .oopr~sta-
Lnen in ma rgi naics sustanciales an tes d dc eciii ha:ccr uina w ':rnin 
No idken prcstado di nro A I12 por Lien to para hac.'r inishiv (pu 
les vayana reportar un rendinmien to (to, pnr cil, I ,3pnr cicen i 
N1is hien, !;(5o est.an dispiiests a podir prcstadn) ainern qunc dolic ;,r 
cancel,31Ino y quc tiefle costQS do cn(Cdeudfl icnto raISpiiixhCCeho 
((landr) ];s tasas esperadas dIC ren(Idhlilnkn son m ti'ii n in quio 
IWs cnstu s de endendars. Todos se quejariln pOr tener Owl paga r tasan 
dit inQc~s m~is alias. pero Jos in~rges aipispeIn ae ttic 
(leben usa r pra hacer decisione, (Ie inv'yrsidn rcgunariiil s 'h) en p)(-
quefios nj ustes en la deniianda de crW ito para imnelit s deitinircs cuana-
do las tasas de in teres son auiernta(Ias. LAn aquellOiscagIt t; n tite las 
tasas reales (IC interifs sonf negativas, auncntos inndestns on lig tag 
die in tercs SdlO re(LnCCI Ia m-agn itud &Il subsidin. Mu!iiclr aren Itt rcs 
estar,'in todavia a nsostls dc ontener P s prcstarins. ailln pagaii(Ii Mtaa 
inas aitas deC interes. 

El hecho de (Iuo un gan nuino de faniihia riiralcs, icgulaf niV!r'c 
toina prestado 0- fuentes informales y papa Mua do in!er& mota 
chalinen V mAs almts quo las cohradas pot ins aereeeinres fornmales S11-
giere clue muchos (ledors no srn extrennadamente sensibles I lag 
tasas (IC inter~s cobradas por Ins prcstmns frnmalkes. Las Alta tmaa 
doC reuen Cracitin Oe Ins presta mistas in formiales in nestran Iambhi & a 
quc Jos deudores protegen su calificacifn en ei niercadc inform--al 
jlndica ecoo quo Ins prestamitas inmales a tinenwhl I prnt~vrcin-
nan a los Inrcsla ots servicms in -is -.a.iols t4~i Ins aci ectio, 
mnales? 

Nlccniiino (Ie Frisfterencia (tc I icstts 

Muhila eniece tpic- el cl-Milt 11roc:i11hltr:iro) s- !1n1, ii 
ina efcetiva de tisnfi~r ingrcso a lan ilrcm riiaWe ( Pmt cii Vow, 
areias ste cnee-ntra Ia pohreza, st tranfcrc nmas s:ot 
consisttenit's cnn nlljetivog sneitlc';. I lay Ire-s fun' .s en ipi' 1w: tt'An 
i-nns alt7( tan la digtriuicitn d&!Iiecs a Iiav& ; dr it, rilini ii' 
netos sine Jos dendicores Mbinion tie!s (WSI Ins ecinso 2icinas 
3(1(111irilks crn ell crid ito a travis dc Ia iranstciic (Ic iiiniw ,g 
debida a las tasas reales de inerks ncmaiivas , a trav. s (hi wii;! 

,del prc.stanlio. El efecto sobre ei ingreso dit esios tres proersilsw Cs IPro-
pOrina~li a Ia cantidad de diinero obtitido corn ci prista-lio. It is pv
qucidhs deudorms obt tenen henefios paefis, Ins gr-amtls presiatri-
rios obtenei grandes benIcinsl 1, Ins quo niin icein pi Stirimn iin 
obtienen henlicns. 

inns10. h-st os rosn Itados apoa n la lo-1 i/i' lljrro (tC las re-stricciones a 
las tasas tic nrers proptuesta por ( tn7.rIlez V'ega. Fst') es, finiciltras 
niAs hakjs In tasas rcalcs de tris.nis a! tanlii te conrCen Iradosimk 
earIi ng Pr~o.tanins cii nianos dec rciativawiltc inoca Polito. Fose 

PiiCt~ -Cr dWiTT1fraIad por accdns frmna Vs q uc hacen Mu)i 
nfl il'tttcpi'arIinsr d0 pcquehots a Ii s pnhrcs 5.iiImli pies pr~'sans do 
atn ion in a 1los dci ts ad inra(Ins, W tanma Pt promcd iti rela iva
ilicilte ilodesto (dr Ins plcsiamInn g;cranl ninucin tdc prestamnls tlisi
nWuan ci hecho tie (Ili rela iia nien I pnca cenC il'ite leanivrpar
to d (in he neficins del cridino haratn. Irs!n nn se &Kh a una~ 
cnSpi racion. F-l iiiteres- pto(pio de catia ricicednr wC(~ii~ i cnn el 
Owego de (l'aida quo Woie dchidho a Ins precAns negativos to Ins~5t 
p~stairns y nhliga a1 Ins acree(trog a lac ioiiar hin ft( 01 flak a siis 
-i en te,; rrr rcntahies ). Jodclnsns. 

(olin cfecto d~e las hmjas tasas tic iiitt' c-('5 11vtnllntail aI 
interlm-diarion a pagar tasas dc ticafn 1n1:1's hajas. gencralinentec 
negatlvas. en tnriti ns realt's, Pr 11'is tl6gsio des(alinrino ei n a c'as 
rurales. I manora dIe aq nelios inisaconmndadns enctnentia Ia fornia 
dIC ilii IIir suis c':cedea tes en act ivos not fi na ncicros, (IC modo (ILIC no 
son afcctados serinrnten pnr las bajas tasas pagadas pnr Ins (ep~sitos 
td ahloro I asa sa as p1'acad a poi It s &1epnsitos perj ud icanl inas 
a1 las fain ilias pohres. pnrque &stas no0 pu lean acuniular sluficientes 
ahloras Para comlpr-ar aetivs no financieros Kd isisildeq, coio terra 
Yiegwa natl I (a pobres estin obi gados a a cepta r tin inipueAst sobre -,its 
ahon si tlrcitlen ahi ir dep~sins en %T7 tdc rasar su~s e':ectenirs ell 
(Onlnnn."H 1 cict-to inespeyaditWic! (odito taratit es (tilt ci johre
ro-ceile nn castigo pnr siis alien-ins filifincir iv 

I as ITaSM doc inticks ibaba pttr on picstaiiit v hoS Aiiiiitt tionil 

tr~i'insti t-ieun isiIi, d in. rcw IIn propiedatido 
attivits en1 las areasg rlmlles, Ins rictus gailanl a especlins tie lag pbreI-s. 
Dce~lrcicIciio a Ia intc-nrt:- Kiatoidad tie Its fndos y Al gi-ai nitmcr- de 
pafticip1:uil!c en It' iuitlsfinlanCicis rilrales. cS ittiho-iic puara 
los Ignhii nti nl'ira iwns illial fntis ;I roaal iaiisceei
(las sigronitcai as Ic irrgirs MAP Ins pohies Wo'n lischke s Adamis 

Tna dIe Iiitvrc e lilaci6n 

Fl si~t iio 31 furm n pa ra iiiantcrier lag t asas de intercs bajas es 
tQui Sii iniiereiielt pn~i aumilfitar ia inflacitrn. Erste arguineino Msi 
hasatin partiaulmente en ci heclit "wn Jns pagis (IC iiitrcses sn nduci
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1oo .4rgumcntos para ci Credito Bararo 

MuCIo de a confusi6n acerca de las tasas de interls desaparece-
ria si quienes formulan de politicas dejaran de pensar en cl cridito 
comoe un insumo, reconocicran la imporlancia de las tasas de interds 
reales y entendiern claramente a inicrcambialilidad. Muhws de los 
problernas en los mercados finnncieros rurales podrian atcnuarse 
larnbien si se adoptaran politicas de tasas de interks nrmminaes flei-
bh's. que signFiquen tasas de interns rcales e'ttables y generalnenle 
po-;itivas, tanto para los pr~starnos cofio para los tlep,sitos en las 

asrearurales. Pli ticas correctas no pueden const uiise sMbre supues-

to- err6nec, n e no()
ent atrro s " orreeos. 

N liAS 

I'N o ha'y d riginaO en este capitulu. lie resutiodo rnucuas de las idea,; 
de ( IaWit (OwiiAez Vega, Edward S. S a, y Robert (K Veg! lamhitn me 
he haaqxI considcrahlementI en discusioncs srhrc finanz;as rurtdes conl 
F.. .,\. Pourman, Compton Pourne, ('risina C. David. P.M. Desai , )ouglas 
I. Graham. Edward I. Kane, Yuzuru Kato, Jerry R. I adruan. Millard 1. 
Lo-. Richard L. Meyer, JI). von Pischke, Edward J. Pav and (lak I. 
Reynolds Ya hacc tiempo "&idcWces (,as son dc els, cWes ras. 

P 12 tasa real (IC itreres se define como la tasa nminal de interis (1a 
'-':a contractual) ajustada por el cambio en algin Wdi c general d, prcio, . 
La tasa real es igual a ( I i)(l *- p)] I; donrde i es Ia Isa n,minal dc irtcr's 
y p es el catnliio en los przcios durante cl afio. 

2. Quienes usan este argumenlo tamhii'n ignoran la rarga qic Ia,: politi
cas de bajas asas de inter s colecan sobre cl ahorrante 

3. N.del 1. Los argumentos hecsot)dc segunda mejor allcrnativa to'.sr) 
se refieren a s iuaciories e (lile no ge eiplen lonas las codI cjones para utl 
6ptin , d. Pal!a , 
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