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FAVOR DEL CREDITO
AGRICOLA BARATO
VALIDOS?

Dale W Adanmis

Es raro el gobierno de un nais de ingresos hajos que no fije tasas
de interés bajas para los préstamos agropecuarios y (2sas @ 'n mas
bajas para los prestamos otorgados a los canipesinos pobres. Esias
tasas son generalpiente menores quc las que e cobran por o1ros nres-
tamos comerciales o industriales, mas bajas que las tasas de infiacion
y a menudo demasiado bajas como para que los acreedores puedan
cubnr sus costos de transacciones. Las tasas nominales de interés son
generalmente muy inflexibles v no son ajustadas de acuerdo con los
cambios en las tasas de interés no agricolas. Debido a cambios fre-
cuentes cn los precios, sin embargo, es comin aue las tasas de reales
de interés cambicn sustancialmente y que las tasas reguladas para los
préstamos agricolas permanezcan gencraimente negativas, La facili-
dad con que se puede inictar o expandir programas de crédito agrico-
la baratos lcs hace atractivos para los formuladores de politica quie-
nes, bajn presioncs, tratan de estimular la produccién de alimentos,
de cempensar a los agricultores por otias politicas que les son adver-
sas, de ayudar a los campesinos pobres o de proporcionar alivio des-
pués de algin desastre rural,

Los argumentos usados para justificar ias tasas de interés bajas
estian entrelazados y tienen profundas raices politicac y reliziosas. I.a
confusidn generalizada acerca del papel de las finanzas en ¢! desarro-
1o y acerca de Ia diferencia entre Ias tasas nominales v ias tasas reales
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de interds complica aun mis la discusion. La formacion v anteceden-
tes diferentes de Ias personas involucradas hacen mias dificil actarar
vimucho menos resolver estas controversias, Lo intentos sistemiaticos
de debatir estos argumentos se encuentran a menude con miradas
vacias, contra-argumentos sin relacion con el punto haio discusian v
citas de historias de horror alejadas varias desviaciones standard de
cualquier promedin razonable. Qnicnes nrf;wncm:m en contra ded
crédito agricala barato se ven obstacutizados por las dincultades para
documentar los cfectes sutiles, difusos y compiejos que las tasas de
interés bajas tivnen sobre las familias campesinas, las empresas rura-
les no agricolss, los acreedores, v el comportamiemo de los mercados
financicros rurales.

Existen ocho argumentes comuncs que se usan para justificar los
prestarmes agricolas baratos, En el andlisis que sigue se 1osume brese-
mente estos argumentos ¥ se evalila sus fortalezas v dehilidades. Se
concluve gue 1asas nominales de interes mas altas v flexibles podrian
resubtar enwna distribucion del ingreeo mids equitativa, #n una asig-
nacion de los recursos mas eficiente, en nna mavar produccion v en?
nstituciones financieras mas viables,

EL Argumento Acerca de la Usnra

Cohrar interés por vo préstamo hecho a un hermano os condena-
doen la Bibha, ef Talmud v el Cordn. En parte debido a estas pres-
cripciones. muchas socicdades mantienen un fuerte recelo contra los
prestamistas: douron, covole y vsirero son términos pevoratives lien
dos alos intermediarios financicros, Parte de estos prejuicios se debe
aque a menudo los intermediarios son extranjeros: judios en Europa
indues en Africa Oriental, chinos cn el Asin Sudoriental Yolureos s
hbhaneses en Latincameérica. Tanto consumidores comn productores
normalmente le atribuyen sus problemas ccondmicos a guienss cum-
plen esta incamprendida funcion de intermediacion.

Fs dificil superar con un deBate razonable los juicios de valor
acerca de la maldad de cobrar intereses v ia maldad de Ja ponte que
hace préstamos informales. Yisiones basadas on juicios de valor con
respecto ala veura podrian ser debilitadas, sin embargo, por investi-
£ACTONCS TeCientes que muesiran que los prestamistas informales re-
gularmenie reciben rendanientos jue no cxeeden on mocho a sos
costos. Fsin oo no obtienen ganancias moncpolisticas. Las investiga
ciones de Singh (1968) v Tlarriss (19807 en Tudia doecumentan »1 alto

rendimiento que 1os prestamistas informeles obticnen por ¢f veo de

sus fondos ~n otras actividades diferentes a prestar, FlLoosto de apor-
i ]
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baireras a la entrada al mercado informal: cualquicera con dinero pue-
de Hegar a involucrarse en ¢l Alpunos otros invstigadores han de-
mostrado que en promedio el costo de endeudarse con fuentes infor-
maies ¢5 mucho menor que lo que generalmente se piensa. Para los
deudores nucvos de cantidades peaquenas estos costos de los presta-
mos informales podrian ser muy similares al costo total de obtener
un préstamo formal (Adams y Nehman 1979). Como Bouman indica
cn cste libro, ¢l uso generalizado de préstamos informales y s altas
tasas de recuperacion también mucestran que la mayoria de los presta-
mistas informales proporcionan servicios valiosos a los prestatarios.

Diatribas contra los prestamistas pueden agregarle picardia a la
Iiteratura, estimular prejuicios v ofrecer explicaciones faciles para
problemas cxperimentades por gente no bien informada. Es mucho
mas dificii, st no imnosible, reunir informacion objetiva que apoye
estns puntos de vista, Peliticas de crédito barato basadas en presun-
ciones acerca de la maldad de los prestamistas, que se supone cxplo-
tan a los deudores a través de altas tasas de interss parecen mids bien
una caceria de fantasinas,

Paises de Ingresos Altos Cobraban Tasas de Interés Bajas

Alpunos formuladores de politica argementan que el crédito agri-
cola barate esta justificado en paises de ingresos bajas porque los
paises de mgreses altos han cobrado bajas iosas de interés por los
préstamos gubernamentales a los agricultores en periodos de crisis,
cspecialmente durante los anos 30, Se cita comanmente a experien-
cra de la Farm Sccurtey Adminiseratnen de los Listados Unidos. Du-
rantce los anos 30 1a mavoria de los prestamaos de esta agencia fueron
hechos a tasas de interés nominales entre 2 v 7 por ciento. Muchos
de los teenicos norteamenicanos que avudaron a desariollar los pro-
gramas de crédito agricola en paises de ingresos bijos en ias attimas
tres décadas fueron entrenadas por la Farm Securiey Adnanistration
v osus agencias sucesaras, Polincas de tasas de interés bajas fucron
establectdas generalmiente por esos teenwos en los prearamas de org-
dito supervisado v oon das acteodades de las coaperativas de ahorro y
credito,

Anabizada cogadosamente esta linea de razenmmento resulta
ser un argumento inyvilido, Para actararlo, es necesano coneentrar ¢f
andabists en las on tasas reales, on lugar de Tas tasas nominales de
mnteres. [a tasa nominagd denteres os ol precie ded préstamo especeifi-
cado en el contrate de prestamao; es el S por ciento recibido por una
cuenta de ahorros v el 18 por ciento qae se paga por el saldo de una
tarjeta de ¢ *dito que no <e cancela totaimente cada mies. Las tasas
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de inter¢s nominal y real son iguales cuanda no hay cambios cn ¢l
nivel general de precios. La inflaciaa. <in embargo, hace que las tasas
reales v las nominales difieran. Tasas de inflacion mavores que 1a tasa
de interés nominal resultan en una tasa de interes real negativa v en
perdida del poder adquisitivo de los instrumentos financicros. Ta
deflacion produce exactamente el resuliado opuesto. Fn alpunos afnoes
durante la década de 1os 30, cn 1os Estados Unidos Ios precios en
generaly, especialmente fos precios agricolas bajaron. En cuatro anos
los precios agricolas bajaron en un 21) par cicnto o mas (190, (03,
1932, 1938), dando origen a tasas reales de interés POT 0s préstamaos
agricolas formales que 2stan entre las mas altas gue se havan cobrado
en ninguna parte en la historia reciente. Esto contrasta vivamente
con fas condicioncs recientes en paises de ingresos bajos. La mavoria
de cstos paises ha experimentado recientemente tasas de inflacion de
mas del 10 por ciento anual v varios han sugerido tasa de inflacion
de 3 digitos. Esta inflacion generalizada ha resultado cn el cobro de
tasas reales de interés negativas por cast todos los préstamos agricolas
formales atorsados en los paises de tngresos bajos, ‘ '

Laos Acrecdores Obtienen Dinero Barato

Ocasicralmente, los propanenics dr tasas de interes bajas argn-
mentan que las instituciones de crédito agropecuario ticnen 1a abligi-
cion de cobrar tasas de interes bajas parque para eilas el cocto de log
fondos ¢< bajo. Un baneo agricola, por ejemplo, pacde recibir fondoes
prestables del gobierno, de depasitos que no requicren pago de intere-
ses, de redescuento barzto del hanco central vode precrames subaidin-
dos o donaciones de agencias internacionales, Flrnsonamicento o g
si el acrerdor obticne fondos naratos, esto< bencficros dehen ser trae
pasados a los agricultores prestatarios,

Este resulta ser otro argumento invalido, Tenowa ol couto de apoy -
tunidad del dincro, el ricsgo cambiario asociadn con tos prestamos en
moneda extranjora, los riespostde mcomplimiento v moresidad v fos
castos del personal v Ta gerencia que participar on 1z intermediacion
financicra. De hecho, piuchns acreedares formales alrededor del
mundo pierden dinein con sus prostamos agropecuarios, especial-
mente cuardo los hacen o campesinos pobres”

La Viabilidad del Acreedor

Discusiones recientes respeto na reforma de Tng 1aens deinterés
en los Estados Tnidas han e<tade enfocadas hacrs ofmo ias tasas Jde
interés no reguladas podiian afectar ia viabibedzg deonstitueiones
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financicras como asociaciones de ahorro v préstamo. La mayoria de
estas asociaciones tiene una porcion sipnificativa de sus activos con-
gelada en hupotecas de largo plazo a tasas de interés fijadas por deba-
jo de las tasas de mercado vigentes. En los mereados sccundarios,
estas activos s¢ venderian con un descuento considerable con respec-
to a su valor facizl La eliminacion de regulaciones a las tasas de
mterés pagadas por los instrumentos d: ahorro obligaria a estas aso-
ciaciones a pagar tasas de interés muche mas altas para obtener sus
tondos prestables v farzaria a muchas a la wsolvencia. £n algunos
casos el argrmento de que tasas de interés mas altas perjudicarian Ia
solvencia institucional ha sido extendido al caso de los paises de in-
gresos hajos,

Hay varias razones por las que este arpumento contra Ias refor-
mas de las tasas de interés en los paises de ingresos bajos ez débil o
invilido (Vepel 1979 Ta mis importante ¢s que una gran propor-
cion de los préstamos hechos por los acreedores agricolas en cstas
paises es por ¢l periodo de una cosecha, a menudo por mieneos de un
ano. Prestamos a mediano v largo plaze constituyen una peqguena
parcte de fa cartera de muchas instituciones, Como consccuencia, si
fas tasas de interés se ajustaran hacia arriba, s6lo una pequeia parte
de los activos de los acreedores seria afectada.

Una segunda razon ¢s que muchas de las agencias de eradito que
ticnen cantidadas significativas de préstamos a mediano v largo plazo
cn su cartera son de propiedad del gobierno v se podria usar subsidios
gubernamentales directos para compensar las reducciones on ¢l valor
de los activos de las instituciones ocasionadas por Ia reformas a las
tasas de interss. Ademas. hav precedentes en alpunos paises en cuan-
ta o da revision, por decreto gubernamental, de fas tasas de interés
cobradas eon los contratos de préstama existentes. Alpunos pobicrnos
podrian manejar este asunto permitiendo a los acreedares rencpociar
las tasas de interds de les préstamos vigentes.

Uina mterrogante mas intmamente ligada a fa viabilidad institu-
cional es st los acreedores formales reciben suficientes ingresos para
cubrir sus costos, Fleredito agropecuario ¢s una de las funciones mas
costosas que desempenan los mercados financicros formales, debido
a ta dispersion geogrdfica, los problemas de garantias, ¢l tamano pe-
queno de Tos prestamos vlos ricsgos inherentes ala apricultura, Inclu-
sovagencas de crcdito bien manejadas, que recuperan una gran parte
de sus prestamos, incurren en costos de prestar entre un 19 v un 20
por ciento del valor de Jos préstamos otorgados (e.g., Datey 1978). En
miuchos paises los fimittes 2 las tasas de interés le hacen virtualmente
imposihle a tos acreedores formales obtener suficientes mgresos para
cubrir estos costos, espectiahinente s la institucion atiende a muchos
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campesinos pobres. Aumentar las tasas de interés que estos acreedo-
res purden cobrar fortaleceria, en lugar de sceavar, su viabilidad fi-
Ranciera.

Comportamiento de les Agricultores

Un arcumento aun mas comnin en faved de tasas de interes bains
s que son necesarias para inducir 2 los agricvltceieos 2 hacer inversio-
nes productivas v a usar nueva tecnologia, siendo cotn una forma en
que los gobiernos comparten los riesgos de adoptar 1a nueva teenolo-
gia. El crédito barato para influenciar el compartamiento empresarial
es una simple extension de los puntos de vista keynesianos sobre las
tasas de interés presentados durante fa década de ios anoe 30, cuando
las tasas de interés reales cran géneralmente muy altas. St bien las
tasas de interés reales extre.nadamente altas experimentadas durante
los anos 30 indudablemente desalentaban las inversiones, es mucho
menas cierto que las tasas de interés reales neeativas, presentes on
muchos paiscs de ingresos bajos, sean necesarias para promover 18-
versiones socialmentes descables.

Existen problemas adicionales con este argumento. Poy cremplo,
sc xupone que muchos agricultores son irracicnates al tomar decisio.
nes crediticias, Fsto ¢s, se necesita 1n soborno rara convencertos g
hacer algo que cs rentable. Schultz (1964) v ootros han mastrado efec-
tivamente que la mavoria de los agricultores en los paises de inpresos
bajos toman decisiones productivas eficientes voracionales. s <or-
prendente que esta manera de pensar no se hova difundido mas rapi-
damente on refacion con ins actividades financieras de los apriculto-
res. ¢St los agricultores asignan sus propios recursos chicientemente,
incluyendo sus prapios tondos, por que no deberian hacer o mismo
con los fondos obtenidos en préstamo? La preocupacion por hacer ¢l
crédito barato podria ocultar el hecho de que las tasas esperadas de
rendimicnto son hajas para muchos agricultores,

Otro problema con este argdmento es que los prestamoes baratos
pucden nooser baratos para aleunos prestatarios (Pablo 1979y §os
pagos de interés san solo una parte de los costos de endendarse Cos-
tos adicinnales incluyen pagos por el papelea, sobornos, castos e
viaze para visitar al acreedor y el costo de opoartunidad del tHempo
usado para negociar y cancelar el préstamo. Para Ios deudores nievos
v pequenos, estos costos de transaccicnes podrian resultar ser varias
veees ¢l monto de los intereses pagados. 1.2 reticencia de muchos
agricultores para selicitar préstamos formales podria reflejar costos
totales de endeudanmiento relativamente altos, la pobre calidad de
los servicios financieros proporcionados por 1ns acreedares formales
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v laircertidumbre acerca de la permanencia del acreedor formal. La
meertidumbre acerca de cuando el prestamo serd desembolsado v la
inflexibitidad de los términas v condiciones timbién Areminuyen c¢f
interes de alsunos agricultores por solicitar prestamos formale.,

Ias tasas de interes bajas pucden, de hecho, avudar a explicar
por que muchos agricuftores no wolicitan los Hamados presiamos bha-
ratos. Para Ia mavoria de los acreedores los intereses recibidos consti-
tyen ana gran parte de suirgrese total. Por lo tanto. las tasas de
tnteres bajas disminuyen severamente la capacidad y disposicion del
acrecdor para proporcionar servicios financicros confiables v de alta
calidad. Fs's tasas al mismo tiempo establecen un limite a las tasas
de interés que se pueden pagar por los depositos, haciendo inmposible
para In institucion proporcionar facilidades atractivas de depasitos
de ahorro. Tasas bajas por los préstanios tambic a alientan a los acree-
dores a trasladar costos de transacciones adicionales a aqucllos deu-
dores que son costosos de atender. El trastado de costos adicionales
de transacciones del préstamo hacia estos deuvdores viene a ser. como
mdica Fadman en este iibro, parte del proceso de racionamiento del
cre "ito usadn por los acreedores para colocar o “dinero dulee™,

Tasas de interés mas altas pueden. de hecho, resultar en presta-
mos menoes eostosos paza los prestatarios, quienes actualmente incu-
rren en costos de transacciones relativamente altos, Con tasas de inte-
res s altas, Tos actuales deudores grandes solicitarian menos fondos
v los acreedoes se verian forzados a buscar clientes adicionales entre
los prestatarios nuevos v pequenos, Bl acreedor pucde hacer esto ab-
sorbicndo o reduciendo algunos de las costos de transacciones i-
puestos a los clientes potenciales que estian siendo actualmente racio-
nados por medio de este mecanismao, Para alpunos, ta disminucion en
los costos de transacciones podiia ser mavor que el aumento en los
cobros por intereses, rednciendose deoesta manera los costos totales
de endeudamien:o

Otra razon por ia gue muchos agricultores son insensibles a los
cambios en fis tasas nominales de interes es porque los pagos de
intereses constituyen una patle pequena de sus pastos en efectivo. Uln
deudor erande altamente endeudado podiia estar incurriendo en pa-
gos de mtereses gue signifiguen una gran parte de s flujo de efectivo.
Loc deudores con prestamos pequenos o medianos, sin cmbargo, pe-
neralmente estin mcho menos expuestos financicramente y tipica-
mente gastan menos deb S por ciento de sus disponibilidades de efec-
tivo cn pagoe de intereses. No se deberia CSPErar entonces que cstos
agrncultores sean altamente sensitivos a los cambios en las tasas de
interes, especialmente si fa calidad de los servicios de présiamo mejo-
ra vy stpréstamos de mayor monto se vuelven disporibles.
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Par otra parte, debido a la incertidumbre en cuanto a precios v
a rendimientos, la mavoria de los agricultores debe esperar rendi-
wicntos marginales sustanciales antes de Geeidir hacer una irversion
No piden prestado dinero al 12 por ciente para hacer iny eraones (e
les vavan a reportar un readimiento de, por ciemplo, 13 por ciento
Mas bicn, 5610 estan dispuestos a pedir prestado dinero que debe ser
cancelado vy que tiene costos de endeuddmicnto reales positivos,
cuando las tasas esperadas de rendiniento son mucho mas altas que
los costos de endeudarse. Todos se quejardn por tener que pagar tasas
de interds mas altas, pero los margenes amplios que los apricultores
deben usar para hacer decisiones Jde inversion resultaran solo en pe-
quciios ajustes en la demanda de credito para muchos deudaores cuan-
do las tasas de interés son aumentadas. En aquellos casos en que las
tasas reales de interés son negativas, aumentos modestos en las tasas
de interds salo reducen la magnitud del subsidio. Muchas apricultores
estarin todavia ansiosos d2 ovtener ins prestamos, ann pagando tasas
mas altas de interés.

Etfhecho de que un gran namero de familias rurales regularmente
toma prestado d= fuentes informales y paga tasas de interés sustan-
cialment~ mas altas que las cobradas por los acrecdores formales su-
giere que muchos deudores no sen extremadamente sensibles a lac
tasas de interés cobradas por los préstamos formales. Las altas tasas
de recuperacion de los prestamistas informales muestran también
que Jos deudores protegen su calificacion en el mercado informal
iIndica csto que los prestamistas informales a menudo le proporcio-
nan a los prestatarios servicios mas valinsos gue Ios acrecdares for-
males?

Mecanismo de Transferencia de Ingresos
Mucha gente cree gque ef crédito agroprenano barato es una tor-
ma cfectiva de transfenir ingreses a las dreas rurates. Como en estas
arcas se concentra la pobrera, #stas transferencias son penerabmente
consistentes con objetivos sociates. Hay tres forr s en que los préata-
maos af~ctan la distribucion delingresos 2 traves de los rendimiintos
nctos que tos deudores obtienen del uso de 1as recursos adicianaics
adquiridos cen el crédito; a traves de la transterencia de ingre s
debida a las tasas reales de interés negativas v a traves deol no ey
=del préstamo. El efecto sobre el ingre<o de ¢510S res procesos es pro-
porcional a la cantidad de dinero obtenido con el prestamo. 1 os pe-
gucri2s deudores obtienen heneficios pequenos, fos grandes prestata-
rios obticnen grandes beneficins v los que no reciben prestanios no
obtienen beneficios,
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La investipacion reciente ha demostrado que la mayoria del cré-
dito agricola barato esta concentrada -~ relativamente pocos présta-
mos. Estos resuttados apovan la Ley de Hierro de las restricciones a
las tasas de interés propuesta por Gonzalez Vega. Esta es, mientras
mas bajas las tasas reales de interes, mas altameute concentrados
estardn los préstamos en manos de relativamente noca gente. Fste
hecho puede ser disfrazado por acreedores formales gque hacen cierto
numero de préstamos pequenos a los pobres v multiples préstamaos de
alto monto a los clientes adinerados. Tl tamano promedio relitiva-
mente modesto de los préstamaos v o eran namero de préstamos disi-
mulan ¢l hecho de que relativamente poca gente recibe T mavor par-
te de los beneficios del crédito barato, Esto no se debe a una
conspiracion. El interés propio de cada acreedor se cembina con el
~xceso de demanda que existe debido i los precios negativos de los
préstamos v obliga a los acrecdores a racionar los fondoc hacia sus
~hientes mas rentables y poderosos,

Otro efecto de las bajas tasas de interes es que obligan a ‘os
mtermediarios a pagar tasas de inleres aun mas bajas, generalmente
negativas, cn términos reales, por los depositos de ahorro en Jas a-cas
rurales. La mavoria de aquellos mas acomodados encuentra la forma
deinvertir sus excedentes en activas no financieros, de modo que no
son afectados seriamente por las bajas tasas pagadas por los depasitos
de ahorro Las tasas bajas pagadas por los depositos perjudican mas
a las familias pobres, porque éstas no pu den acumular suficientes
aharros para comprar activas no financieros ndivisibies, comn tierra
v eranado. Fos pobres estin oblipades a aceptar un mmpuc<to sobre sus
ahorros st deciden abrir depasitos, en ver de eastar sus excedenies en
consumoe. Pl oefecto inesperado del credite barato e que ¢l pobre
rectbe un castipo por sus ahorros financieros,

Fas tasas de interss bajas por los prestamos v los ahorros tienen
un cfecto regresivo sobre Ta distribucion del mgresoy I propiedad de
activos en las areas rurales: 1os ricos ganan a cxpensas de las pobres.
Debido a ta interear Yiabilidad de los fondos v al gran nuinero de
participantes en fos mercados financicros rurales, os imposible para
105 gobicinos obhgar a los mercaagos financieras a realizas transferen-
cias stgnficativas deingrose hacio los pebres (Von Pischke v Adams
1980,

Tasas de Interés e Inflacion

FI s¢timo argumento para mantener las tasas de interés bajas ¢s
que su incremento podris aumentar la inflacion. Este arguniento esta
basade parcialmente en ¢l heche aue los pagos de intereses son inclui-









100 Argumentas para ei Crédito Barato

Mucuo de 12 confusion acerca de las tasas de interés desaparece-
ria si quienes formulan de politicas dejaran de pensar en el crédito
como un insumo, reconocicran la importancia de las tasas de interés
reales y entendieran claramenie la intercambialilidad. Muchos de los
problemas en los mercados financieros rurales podrian atenuarse
también si s¢ adoptaran politicas de tasas de interés nominales flexi-
bles, que signifiquen tasas de interés reales estables y generalmente
positivas, tanto para los préstamos como para los depositos en las
arcas rurales. Politicas carrectas no pueden construirse schre supucs-
LOS errdnens v argmentos incorrectos.

NOTAS

Paco hav de cniginal en este capitulo. He resumido muchas de las ideas
de Claudio Gonrdier Vega, Edward S, Staw y Robert C. Voge! También me
he basado considerablemente en discusiones scbre finanzas rurales con
F.. A Bouman, Coempion Bourne, Cristina C. David, B.M. Desai, Douglas
H. Graham, Edward J. Kane, Yuzuru Kato, Jerry R, Ladman., Millard F.
Loag. Richard L. Meyer, JD. von Pischke, Edward J. Rav and Clark M.
Reynolds Ya hace tiempo “vide cudles ideas son de ellos v cuales mias.,

1. La tasa real de interés se define como 1a tasa non.dnal de interés (la
1< contractual) ajustada por ¢l cambio en algin indice general de precins.
Latasarcal esiguala {(1 + 1)/(! + p)] 1, donde i cs 1a tasa nominal de interés
v p es el cambio en los przcios durante ¢l ano.

2. Quicnes usan este argumento también ignoran fa carea gue las politi-
cas dc bajas tasas de interés colccan sobre ¢l ahorrante

1. N.det T. Los argumentos de segunda mejor alternativa isecond best)
se refieren a situaciones en que no se cumplen todas Ias condiciones para un
aptimo de Pareto
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