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La idea tradicional de que el crédito barato fomenta
la sustitucion de la mano de obra agricola por maquinaria
lleva tres décadas rondando por los estudios sobre el desa-
rrollo (p. ej. Barker, pag. 144; Johnston y Cownie, pag.
574; Mellor, pag. 325 y Staatz y Eicher, pag. 18). Hay va-
rios autores que han sefialado que estas alteraciones en el
empleo de los factores son el resultado mas indeseado del
crédito barato (1). En el anélisis que sigue cuestionamos
este supuesto y planteamos que en la determinacién de las
combinaciones de factores hay otros factores mucho mas
importantes. Concluimos que la preocupacion sobre las po-
liticas de mercados financieros deben desviarse de las pro-
porciones de los factores a problemas mas sustanciales, ta-
les como los efectos de los tipos de interés bajos sobre la
distribucién de la renta, los costes de los intermediarios
financieros, los incentivos al ahorro y el comportamiento
de las instituciones financieras.

La teoria neocldsica

La idea de que el crédito barato provoca sobreinver-
siones excesivas en capital, aparece en los estudios espe-

(*) Universidad de Columbus. Ohlo. USA.
{1) Limitamos la acepcion del término ‘capital’ a los factores de produccidn fisi-
¢cos, tales como tractores, que participan en varios ciclos de produccion.

— Agricultura y Sociedad nn. 38-39 (Enero-Junio 1986).




cializados en los sesenta, Tiene su origen en la teoria neo-
cldsica y concuerda con el argumento keynesiano de la im-
portancia de los tipos de interés en las decisiones de inver-
sion. En esta teoria, los tipos de interés coordinan la pro-
duccion, el consumo y la inversién (p.¢j., Fisher). La coor-
dinacion entre empresas y unidades familiares se produce
por medio de un tipo de interés predominante que surge
del funcionamiento de un mercado financiero integrado
que opera con costes transaccionales minimos. En este mer-
cado financiero «perfecto», la norma con la que los parti-
cipantes en ¢l igualan sus decisiones econdmicas margina-
les es un tipo de interés dominante. Los cambios de pre-
cios esperados se toman como nulos.

En estas condiciones, ¢l efecto de los cambios del tipo
de interés sobre las decisiones de la combinacion de los fac-
tores de produccion puede ser mostrado con un simple
ejemplo. Supongamos que una empresa utiliza sélo traba-
jo y capital en su produccion y que se le ofrecen dos alter-
nativas de inversion: comprar unidades de capital o com-
prar activos financieros. Supongamos también que el di-
rector de esta empresa sea un maximizador de los benefi-
cios, puede intercambiar trabajo por capital en la produc-
cion y adopta el tipo de interés del mercado como el tipo
de descuento interno de la empresa sobre los futuros in-
gresos. Supongamos también que la empresa esté en equi-
librio y ha igualado el cociente del ingreso marginal de la
mano de obra respecto a su precio a uno mas el rendimiento
marginal esperado de las inversiones en unidades adicio-
nales de capital, y a uno mads el tipo de interés del merca-
do. Este tipo de interés predominante es el coste de opor-
tunidad del uso de los recursos del conjunto de la econo-
mia y también es equivalente al precio de alquiler del capi-
tal. Y finalmente supongamos que las empresas en dese-
quilibrio tienen libertad para prestar o tomar prestados fon-
dos para retornar al equilibrio, y que las empresas se en-
frentan con rendimientos marginales en disminucion segin
vayan aumentando el empleo tanto de trabajo como de ca-
pital.

En estas condiciones, con todo lo demas invariable, una
baja del tipo de interés del mercado haria que los fabri-




cantes usaran mas capital y trabajo para disminuir los ren-
dimientos marginales esperados de estos dos factores de
produccion hasta el nuevo tipo de interés del mercado. Los
agricultores tendrian mayores incentivos para usar mas ca-
pital si su tipo de descuento estuviera ligado, y también
declinara, con el tipo de interés. Un tipo de descuento me-
nor aumentaria el valor actual de los beneficios futuros de
las inversiones de capital. En estas circunstancias un tipo
de interés mas bajo, sin que varien los demads factores, in-
duciria a los agricultores a aumentar mas rdpidamente la
utilizacién de capital que la de trabajo. La amplitud del
cambio hacia el capital dependeria de las diversas elastici-
dades, de las eficiencias técnicas de trabajo y capital y del
grado en que las demandas agregadas adicionales de tra-
bajo y capital cambiaran los precios relativos.

Las limitaciones de la teoria neoclasica

Se puede cuestionar hasta qué punto la teoria neocla-
sica ayuda a aclarar el tema de la combinacidn de los fac-
tores en los paises menos desarrollados (LDC). Por ejem-
plo, en la mayoria de los LDC nunca hay un tnico tipo
de interés dominante en los mercados financieros. Y ade-
mads, en aplicacion de la teoria, los cambios de precios sue-
len ignorarse, asi que se supone que los prestatarios se en-
frentan con tipos de interés real y nominal que son igua-
les. Sin embargo, en los ultimos afios, las importantes ta-
sas de inflacion de la mayoria de estos paises ha provoca-
do sustanciales diferencias entre ambos tipos. Intentos re-
cientes para dirigir fondos hacia grupos concretos han pro-
vocado altos costes transaccionales para algunos prestata-
rios y para la mayoria de los intermediarios financieros for-
males. Como parte del racionamiento de los préstamos,
los intermediarios pasan parte de sus costes transacciona-
les a los clientes nuevos, a los que toman prestadas peque-
fias cantidades v a los que disponen de pocas garantias
(Gonzalez-Vega, Ladman). Esto trae como resultado ma-
yores diferencias entre los prestatarios respecto a los cos-
tes marginales efectivos de los préstamos. La falta de un
tipo de interés dominante y unos mercados financieros muy




390
G e e L

lejos de la perfeccion, hacen inapropiado aplicar la teoria
neocldsica de los tipos de interés a los LDC sin introducir
modificaciones.

Otro factor de complicacion es que la teoria neoclasi-
ca considera que el capital es sélo un factor de produccion,
y no abarca a las personas que puedan poseer bienes de
capital tales como tractores, como reservas de valor. Cuan-
do los tipos de interés sobre los préstamos y los depositos
formales estan bajos, a los poseedores de activos se les in-
duce a poner parte de sus ahorros en forma de bienes de
capital, aun cuando puedan estar subutilizados o no utili-
zados en la produccién. Esto, sin embargo refleja que los
poseedores de activos realizan una eleccién deliberada de
cartera de valores y no que los empresarios hayan tomado
decisiones sobre producciones (combinacidn de los facto-
res).

Otros argumentos de apoyo

Para apoyar el argumento de distorsion de los factores
se pueden usar otros cuatro argumentos. El primero es que
los prestatarios tienen una visidn financiera borrosa y pa-
ra tomar decisiones sobre uso de capital utilizan una mez-
cla del precio del capital y los tipos de interés sobre los prés-
tamos. Segundo que los prestatarios podrian imitar los ti-
pos de interés fijados para un préstamo a la hora de fijar
sus tipos individuales de descuento. Si esto ocurre, y a la
vez los tipos de interés de los préstamos son bajos, €l pres-
tatario podria ser demasiado previsor del futuro y sobrees-
timar el valor actual de los futuros beneficios del uso del
capital. Tercero, que los gobiernos y los prestamistas pue-
den promover el uso de las modernas tecnologias agrarias
por medio de tipos de interés preferente sobre los présta-
mos «ligados» a la compra de factores de capital. Esto po-
dria causar distorsiones en las combinaciones de factores
si los préstamos se pueden vincular eficazmente con su uti-
lizacion. Cuarto, que los tipos de interés demasiado bajos
resultan en una demanda excesiva de préstamos e inducen
a los prestamistas a concentar el crédito barato en grandes
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préstamos a prestatarios cuyas empresas usan cantidades
de capital relativamente importantes, en comparacion con
otras que tienen el crédito racionado.

Precios confusos

Entre pedir prestado y las adquisiciones de capital existe
una relacion intima porque los productores pueden tener
escasez de fondos para comprar bienes de capital y los pres-
tamistas prefieren financiar los bienes que aumenten las
garantias visibles que las que no las aumenten. Como re-
sultado de ello es probable que el aumento del volumen
de préstamos aumente la cantidad de bienes de capital com-
prados por los prestatarios. Pero hay que tener cuidado
a la hora de separar el efecto sobre el empleo de capital,
de 1a mejora del acceso a los préstamos de los posibles im-
pactos de los cambios de los tipos de interés. Y ademas
es plausible suponer que el aumento del volumen de crédi-
to hara que el agricultor aumente el uso de la mayoria de
los factores de produccidn, entre ellos la mano de obra.

Podria aducirse que como los préstamos y las adquisi-
ciones de bienes de equipo estdn intimamente relaciona-
das, a los prestatarios les puede llegar a confundir la dife-
rencia entre el precio del préstamo y el precio del bien de
capital: el prestatario puede desdibujarla y acabar llegan-
do a un precio compuesto por ambos. Ello podria resultar
en que los prestatarios tomen decisiones sobre el uso de
capital basadas en el importe de los plazos de amortiza-
cion de los préstamos y en su flujo de caja. Cuanto menor
sea el tipo de interés, mas propenso ser4 el agricultor que
ve confusos los precios a comprar medios de capital.

Esta forma de tomar decisiones, aunque puede ser la
que usen algunos agricultores, no concuerda con un com-
portamiento destinado a hacer maximos los beneficios. El
flujo de caja de una empresa no es un indicador directo
de la rentabilidad del uso del capital. Los cambios de los
tipos de interés sobre los préstamos afectan la rentabili-
dad global de las empresas que toman dinero prestado, pero
no afectan la rentabilidad relativa de las actividades de una
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empresa o de factores de produccidén concretos. Los que
proponen el argumento de los precios confusos tienen que
suponer que muchos prestatarios que compran bienes de
capital no son maximizadores de los beneficios. El argu-
mento de los precios confusos no es soélido.

Tipos imitados

Podria aducirse que los prestatarios imitan un tipo ba-
jo de interés en los préstamos formales a la hora de fijar
los tipos de descuento personales. Esto haria que los pres-
tatarios fueran precavidos a largo plazo y sobreestimaran
el valor actual de los futuros beneficios de las inversiones
en capital.

Este argumento tiene varias limitaciones. La primera
que no hay ninguna razon evidente para suponer gue en
unos mercados financieros fragmentados, los prestatarios
imiten el tipo de interés de un préstamo formal para fijar
los tipos de descuentos personales. No esperariamos que
un prestatario de 70 afios de edad aplicara el mismo tipo
de descuento a los beneficios de una inversién en capital
con una vida econdmica de 20 afios que la que le daria una
persona de 30 afios, aunque hubieran pagado el mismo ti-
po de interés.

Tampoco estd claro por qué los compradores de bie-
nes de capital imitarian solo los tipos bajos de interés apli-
cados a los préstamos formales. Numerosos prestatarios
de LDC tienen préstamos de fuentes normales e informa-
les, o tienen préstamos solo de prestamistas informales. Los
tipos de interés nominal explicitos e implicitos de estos prés-
tamos pueden ir de cero en préstamos de parientes hasta
tipos relativamente altos en préstamos no garantizados de
importe no muy alto. De nuevo no existe ninguna razon
aprioristica para que el prestatario use cualquier tipo que
exista en los fragmentados mercados financieros, para fi-
jar los tipos de descuentos personales. El argumento de la
imitacion parece tener incluso menos fuerza que el de los
precios confusos.




Vinculacién de los préstamos

Otro de los argumentos que apoyan esta forma tradi-
cional de pensar se centra en el comportamiento del pres-
tamista en vez de en el del prestatario. Se podria argumen-
tar que los prestatarios son econémicamente racionales, pe-
ro que los prestamistas imponen unas condiciones que no
van en interés del prestatario al vincular el empleo del pres-
tamo a compras de bienes de capital adicionales. Puede
que el prestamista haga esto para obtener unas garantias
firmes o para fomentar un mayor uso de capital, como par-
te de estrategias de agencias financiadoras o gobiernos para
modernizar la agricultura. Los prestamistas y las instan-
cias politicas pueden pensar que los prestatarios son inca-
paces de prever correctamente los beneficios de una ma-
yor utilizacion de capital y que para poder sintonizar los
costes y beneficios privados y sociales se necesitan la za-
nahoria (los préstamos a bajo interés) y el palo (la vincu-
lacion de los préstamos a compras de bienes de capital).

A primera vista el argumento de vinculacion parece sO-
lido. Muchos préstamos hechos en LDC se basan en que
el prestatario compre bienes de capital. Sin embargo, pue-
de que haya o no haya una relacion entre la razon usada
para justificar el préstamo y los cambios que haga el pres-
tatario de las utilizaciones de liquidez marginal proporcio-
nada por el préstamo. Es necesario medir fungibilidad, adi-
cionalidad y sustitucién para calcular la capacidad de vin-
cular préstamos del prestamista (Von Pischke y Adams).
No se puede determinar el impacto de un préstamo en el
patron de gastos de un prestatario examinando la justifi-
cacion dada para un préstamo. En muchos casos la vincu-
lacién de los préstamos es una charada de los prestamistas
y los prestatarios para permitir a las instancias politicas
pensar que controlan la asignacion de recursos.

La medida correcta del grado de vinculacion es la adi-
cionalidad, con la que se miden las diferencias que produ-
ce un préstamo en la actividad del prestatario en compa-
racién con cémo hubiera sido sin é1. La adicionalidad ce-
ro de capital ocurre cuando una familia toma prestada una
cierta cantidad de dinero para comprar un bien de capital
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pero desvia toda su liquidez adicional hacia otros gastos.
El prestatario puede también efectuar una adicionalidad
cero mediante una sustitucion financiera. Por ejemplo, el
prestatario puede planear comprar un tractor con o sin el
préstamo. Un préstamo para comprar un tractor podria
suponer la entrada de fondos en la familia que podrian ser
destinados a cualquier actividad. Si esos fondos se dedica-
sen a comprar factor mano de obra se daria una adiciona-
lidad cero de capital y del 100% de compra de mano de
obra. Por el gran numero de participantes implicados, la
dispersion geografica de las actividades de préstamo y los
usos dados a la liquidez por la mayoria de las empresas
y unidades familiares que toman dinero prestado, los pres-
tamistas no pueden controlar la mayoria de las desviacio-
nes y sustituciones financieras.

En realidad no seria deseable que los prestamistas for-
zasen una gran medida de adicionalidad a los prestatarios.
Conseguir una adicionalidad del 100% significaria que sin
un préstamo, los prestatarios no estarian dispuestos a de-
dicar nada de su liquidez discrecional a la actividad espe-
cificada en el contrato de préstamo. Si los prestatarios son
econdmicamente racionales, significaria que fueron forza-
dos a invertir en una actividad que en su lista de alternati-
vas de gasto no ocupaba uno de los primeros lugares. Por
el contrario, un alto grado de sustitucion financiera mos-
traria al prestamista que estaba financiando actividades de
interés para los prestatarios, independientes de la conse-
cucion del préstamo.

La fungibilidad de los instrumentos financieros so6lo
puede ser compensada en parte por préstamos en especie.
Sin embargo, si a los agricultores se les fuerza a aceptar
un préstamo en especie, puede ocurrir que piensen que lo
que les interesa es vender el bien que han recibido en preés-
tamo, en el mercado informal, y usar el producto de la ven-
ta para comprar otros bienes que les reporten mas satis-
faccion. Incluso en los casos en que el préstamo en especie
no puede revenderse (p.¢j. un pozo), puede resultar en un
alto grado de sustitucion financiera. Afortunadamente el
funcionamiento de los mercados informales neutralizan




parte de las ineficiencias derivadas de la vinculacion de los
préstamos. Con la heterogeneidad existente en las empre-
sas de las zonas rurales y en las regiones rurales, a los pla-
nificadores de los créditos les resulta imposible vincular
préstamos a actividades con rendimientos economicos tan
altos como las que diariamente descubren los agricultores-
prestatarios. Estos, si actian racionalmente, es probable
que eludan todos los intentos de vinculacién de los présta-
mos cuando no les convenga.

Concentracién de los préstamos

Investigaciones recientes han demostrado una fuerte
proporcionalidad inversa entre el tipo de interes cargados
a los préstamos agricolas en los LDC y las concentracio-
nes de los préstamos, Gonzélez-Vega ha llamado a esto la
«Ley corsé de las restricciones de los tipos de interés»: cuan-
to menor sea el tipo de interés real cargado a los présta-
mos, mas concentrada estard la cartera de préstamos. Con
esto se podria argumentar que los préstamos baratos tien-
den m4s a ir a empresas mds intensivas en capital que aque-
llas a las que se deniegan los préstamos.

Las empresas que reciben préstamos baratos de impor-
tes elevados tienden a ser relativamente grandes y a estar
dirigidas por personas con fécil acceso al sistema finan-
ciero. Se podria apuntar que prestar mas fondos a estas
empresas intensivas en capital podria distorsionar la utili-
zacion global de los recursos por las empresas (las que re-
ciben préstamos y las que no los reciben), a favor del capi-
tal. Esto podria ocurrir incluso aunque las empresas in-
tensivas en capital no modificaran las combinaciones de
los factores por el acceso a financiacién adicional.

Si los préstamos estan muy concentrados en empresas
intensivas en capital, la cantidad de capital utilizado por
esos prestatarios podria aumentar por el efecto del «volu-
men de préstamos». A causa de los efectos anteriormente
descritos, muy débiles efectos de los tipos de interés sobre
las combinaciones de los factores que deciden usar los pres-




tatarios, no se debia esperar que los bajos tipos de interés
produzcan distorsiones importantes en el uso de los facto-
res por las empresas que aceptan préstamos.

Esta claro que los tipos de interés bajos fuerzan a los
prestamistas a concentrar los préstamos baratos en las em-
presas que tienden a ser intensivas en capital. No esta cla-
ro que el resultado final de esta concentracion de los prés-
tamos sea ninguin cambio significativo de las proporcio-
nes de uso de los factores en la agricultura respecto al que
existiria con tipos de interés mas altos. Es probable que
la fungibilidad neutralice la mayoria de las distorsiones po-
tenciales.

Los problemas mas significativos

Aungque sea dificil de probar empiricamente, parece que
los tipos de interés de los préstamos tienen muy poco efec-
to sobre las decisiones de combinaciones de factores de los
prestatarios. El precio de los factores, los rendimientos es-
perados y los precios de los productos son mucho mds im-
portantes en la determinacién de la combinacion de facto-

‘res de produccion. Mientras la combinacién de factores de

produccion han estado recibiendo la mayoria de la aten-
cién dedicada a los efectos adversos de los bajos tipos de
interés, investigaciones recientes han demostrado que hay
otras cuestiones mas importantes; los efectos de los tipos
de interés bajos sobre la distribucién de la renta, los cos-
tes de los intermediarios financieros, la disposicion de la
gente a tener bienes en activos financieros y la vitalidad
del sistema financiero.

LLos tipos reales de interés negativos, la concentracion
de los préstamos, y en algunos casos las importantes can-
tidades de préstamos impagados estdn teniendo como re-
sultado grandes transferencias de poder adquisitivo a pres-
tatarios acaudalados a través de los mercados financieros
rurales formales de los LDC (p. ¢j. Vogel, b). En Brasil,
Méjico y la India, el volumen anual de estas transferen-
cias se cifra en miles de millones de délares. En algunos
paises, el funcionamiento de los mercados financieros es-




ta teniendo un efecto adverso sobre la distribucion de la
renta mas fuerte que el de ninguna otra fuerza. Sobre esto
se ha hablado muy poco, y merece mucha atencion.

Los tipos de interés bajos provocan también alzas im-
portantes de los costes de prestamistas y prestatarios (Cue-
vas y Graham, Ladman). Los tipos de interés bajos fuer-
zan a los prestatarios a racionar y dirigir los préstamos ha-
cia actividades concretas, con el consiguiente aumento de
sus costes transaccionales. Esto, a su vez, hace que mu-
chos prestatarios incurran en costes transaccionales de prés-
tamos adicionales para conseguir acceso a esos préstamos.
La inflacién de los costes transaccionales minan la inte-
gridad financiera del prestamista y excluyen a los presta-
tarios potenciales del acceso al crédito formal.

Los tipos de interés bajos fuerzan también a los inter-
mediarios a pagar intereses aun mds bajos a los depositos.
Con ello se hace imposible para el intermediario movilizar
ahorros y fuerza a los prestamistas a depender del gobier-
no y las agencias financiadoras. Lo que a su vez hace que
el prestamista esté sujeto a intromisiones politicas. La po-
litica interfiere ademas con el cobro de los préstamos y fa-
vorece los impagos.

Un mercado financiero eficiente deberia movilizar los
ahorros privados. Las oportunidades y los incentivos al
ahorro a través de los mercados financieros son fuerzas
de gran influencia sobre el volumen de ahorro de un pais,
pero en la mayoria de los LDC los mercados financieros
no proporcionan estas oportunidades. Tipos nominales de
interés bajos combinados con inflacién resultan beneficios
negativos para los poseedores de activos financieros. Con
el pequefio volumen de ahorro que llega a los intermedia-
rios financieros a estos tipos bajos, éstos apenas tienen in-
centivos para mejorar los servicios de deposito. Recientes
investigaciones sobre el comportamiento del ahorro rural
han sacado a la luz una capacidad latente de ahorro mu-
cho mayor de lo que se pensaba (Vogel, a).

Los economistas del desarrollo deberian obtener una
vision mas amplia de los efectos adversos de los tipos de
interés bajos sobre el desarrollo rural. La superficial aten-




¢ién dedicada en el pasado a cdmo los tipos de interés y
el funcionamiento de los mercados financieros afectan la
combinacion de factores es un aspecto menor en compa-
racion con otros de los resultados, en su mayoria desesti-
mados, de la politica de créditos baratos de los LDC.

Bibliografia

BARKER, RaNpOLPH. «Barriers to efficient capital investments in agricultu-
re», en Distortions of agricultural incentives, editado por Theodore W.
Schultz. Bloomington: Indiana University Press, 1978. pdgs. 140-160.

Cuevas, Carlos E. and Douglas H. Graham. «Agricultural lending costs in
Honduras», en Undermining rural development with cheap credit, edita-
do por Dale W. Adams, Douglas H. Graham y J.D. Von Pischke. Boul-
der, Colorado: Westview Press, 1984.

FisHER, Irving, The Theory of Interest. Nueva York: MacMillan Co., 1930.

GonzALEZ-VEGA, Claudio. «Credit rationing behavior of agricultural len-
ders: The iron law of interest rate restrictions», en Undermining rural de-
velopment with cheap credit, editado por Dale W. Adams, Douglas H.
Graham y J.D. Von Pischke. Boulder, Colorado: Westview Press, 1984.

JounsTon, Bruce F. and J. Cownie. «The seed-fertilizer revolution and la-
bor force absorption». American Economic Review 59 (1969): 569-582.

LapMan, Jerry R. «Loan transaction costs, credit rationing and market
structure: The case of Bolivia», en Undermining rural development with
cheap credit, editado por Dale W. Adams, Douglas H. Graham y J.D.
Von Pischke. Boulder, Colorado: Westview Press, 1984,

Suaw, Edward S. Financial deepening in economic development, Nueva
York: Oxford University Press, 1973.

ST1aaTz John M. and Carl K. EicHER, «Agricultural development ideas in
historical perspective» en Agricultural development in the Third World,
editado por Staatz y Eicher. Baltimore: Johns Hopkins Press, 1984.

VooEL, RoBerT, C. (a) «Savings movilization: The forgotten half of rural
financer, in Undermining Rural Development with cheap credit, editado
por Dale W. Adams, Douglas H. Graham y J.D. Von Pischke. Boulder,
Colorado: Westview Press, 1984.

VoceL, Robert, C. (b) «The Effects of Subsidized Agricultural Credit on
Income Distributions in Costa Rica», en Undermining Rural Development
With Cheap Credit, editado por Dale W. Adams, Douglas H. Graham
y 1.D. Von Pischke. Boulder, Colorado: Westview Press, 1984.

Von Pisceki, 1.D. and Dale W. Adams, «Fungibility and the design and
evaluation of agricultural credit projects». American Journal of Agricul-
ral Economics 62 (1980): 719-726.




RESUMEN

La idea de que el crédito barato produce excesivas inversiones en capital, fo-
mentando la sustitucion de la mano de obra agricola por maquinaria, tiene su ori-
gen en la teoria neocidsica. Pero, ésta tiene sus limitaciones; las alteraciones del uso
de los factores en los paises menos desarrollados, son el resultado menos deseado
de este tipo de créditos.

La falta de un tipo de interés predominante y unos mercados financieros lefanos
de la perfeccidn, hacen inapropiado aplicar la teoria neocldsica de los tipos de inte-
rés, en los paises menos desarrollados, sin al menos introducir modificaciones. Igual-
mente, los argumentos sobre precios confusos, tipos limitados o el de la vinculacion
a los préstamos, sustentados por el pensamiento tradicional, no se hallan suficiente-
mente claros. Las investigaciones mds recientes han demostrado una proporcionali-
dad inversa entre el tipo de interés cargado en los préstamos agricolas en los paises
poco desarrollados y las concentraciones de los préstamos. Los lipos de interés ba-
Jos fuerzan a los prestamistas a concentrar los préstamos de esta clase en las empre-
sas que tienden a ser intensivas en capital.

En algunos paises, el funcionamiento de los mercados financieros estd teniendo
un efecto adverso sobre la distribucidén de la renta. Asimismo, {os tipos de interés
bajos provocan olra serie de problemas, como el de los costes de los intermediarios,
incentivas de ahorro e instituciones financieras y pone de manifiesio su falta de ope-
ratividad en la distribucion de oportunidades en paises poco desarrollados.

RESUME

L ’idée que le crédit bon marché produit des investissements excessifs en capital,
en encourageant la substitution de main d’oeuvre agricole par des machines, @ son
origine dans la théorie néoclassique. Mais, celle-ci a ses limites; les altérations de
Pemploi des facteurs, dans les pays moins développés, sont le résultat moins désiré
de ce type de crédits.

A cause de I’abserce d’un raux d’intérét prédominant et de marchés de finances
loin d’étre parfaits, il ne résulte pas adéquat d’appliquer la théorie néoclassique du
taux d’interét, dans les pays moins développés, & moins d’introduire des modifica-
tions. Egalement, les arguments sur prix confus, taux limités ou celui de lattache-
ment aux préts, arguments qui sont soutenus par la pensée iraditionnelle, ne sont
pas suffisament clairs.

les recherches plus récentes ont démontré une proportionnalité inverse entre le
taux d’intérét porté aux préts agricoles dans les pays peu développés, et les concen-
trations de préts. Les bas taux d’intérét obligent aux préteurs & concenirer les préts
de cette classe dans les entreprises qui rendent & 8tre intensives en capital.

Dans certains pays, le fonctionnement des marchés de finances est en train d’avoir
un effet contraire sur la distribution du revenu. De méme, les bas taux d’intéréts
provoguent une autre série de problémes, c'est le cas des coits des intérmédiaires,
de !’épargne, des institutions, et ils mettent en évidence leur mangue d’opérativité
dans la distribution d’opportunités dans les pays peu développés.
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SUMMARY

The idea that cheap credit produces excessive capital investments, promoting the
replacement of farm labor by machinery, has its origin in neoclassical theory. Yet,
this theory has its limitations —changes in the utilization of certain factors in the
lesser-developed nations are the undesired result of this type of credit.

The lack of a predominant interest rate, along with a number of financial mar-
kets that are far from being perfect, makz it inappropriate to apply the neoclassical
theory regarding interest rates to the lesser-developed nations without at least intro-
ducing some modifications. By the same token, arguments concerning confused prices,
unchanging rates, or loan-linked operations, as supported by traditional thought,
are unclear. The latest research has shown an inverse ratio between interest rates
charged on farm loans in developing nations and the places where these loans are
concentrated. Low interest rates force lenders to concentrate this type of loan in
businesses that tend to be capital-intensive.

In some countries, the performance of financial markets is having a negative ef-
fect on income distribution. Thus, low interest rates produce another series of pro-
blems, such as the cost of intermediaires, savings, and institutions, pointing out their
lack of operativeness in the distribution of opportunities in developing nations.




