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Entre los dias 29 de noviembre y 1 de diciembre de 1989 se realizd en la
sede de la CEPAL el segundo seminario sabre "Ahorro y financiamiento®.
El seminario fue presidido por el Secretario Ejecutivo de la CEPAL, sefior
Gert Rosenthal. El seminario analizé cuatro estudios scbre ahorro y tres
sobre asignacidn de recursos financieros, preparados por expertos de
distintos paises latincamericanos. Estos estudios se agregan a los 10
estudios de casoe analizados en el primer seminaric, que se realizd en
enero de 1989. Ios estudios fueron coordinados por el economista chileno

Carlos Massad.
I. 'TRABAJOS AHCRRD

Ios trabajos presentados scbre el tema del ahorro fueron los casos de
Colambia, Ecuador, Peru y Venezuela. A contimuacién se presentan las

principales lecciones preliminares que de ellos derivan.

1. 1Ia precisién de los determinantes del ahorro interno es
particularmente campleja por la calidad de las estadisticas que miden la
evolucidn de su magnitud. El ahorro intermo agregado de la economia se
calcula como un residuo entre la formacidn de capital y el ahorro externo
o déficit en la cuenta corriente. Diversos problemas de medicidn surgen
de dicho método, emtre los que destacan la mala calidad de las
estadisticas de inversién y la diferente unidad de medicién del ahorro

interno (moneda nacional) y externo (moneda extranjera).
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Almmtodedesagregarelahomintennpoiagentes {gabiermo,
empresas y hogares), deben utilizarse estadisticas confeccionadas con
distinta metodologia al de las cuentas nacionales. Adicicnalmente, no .
existe adecuada informacidn scbre depreciacidn de los activos piblicos,
lo' que sesga la cuantificacidn del amrm privado.

Todo lo anterior califica enormemente las conclusiones que surjan
de aplicaciones econométricas a las estadisticas agregadas. El eétuiio de
1csdetexmimntesdelammesma3imﬁableenlanedidaquepmverga
 de informacién directa schre el ahcrro de agentes (gobiermo, empresas y
familias) en series de corte horizontal o transversal.

Por dltimo, las series agregadas de ahorro introducen problemas de
identificacidn para efectos del andlisis econcmétrico. Ello deriva de
que el ahorro y la imersiénsmigu_alespordefinicim (en el agregado),
por lo gque no es posible identificar si los resultados describen el
comportamiento del ahorro o de la inversién. El sentido de la causalidad
entre ambas magnitudes ha sido tema de largo dabate en macroeconomia,
tema que ya fue destacado en el seminario anterior.

2. las conclusiones mas robustas en cuanto a determinantes del ahorro
son dos: la primera es la comprabacién de las teorias del ingreso
permanente que plantean gque el ahorro acamoda las variaciones
transitorias del ingreso respecto de su nivel de tendencia. Esto
jmplica, en general, una caida del coeficiente de ahorro en la fase
descendente del ciclo econdmico y viceversa. La segqunda es la mla
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influencia de la tasa de interés real schre la formacién de ahorro real;
dicha tasa afecta el nivel del stock de depdsitos a plazo y otras formas
de mantener recursos financieros pero no afecta el comportamiento del
flujo amual de ahorros reales. Estau}.tma conclusién es coincidente an

el seminario anterior.

3. Particularmente sugerente para el disefio de la politica econdmica
mltélaeviﬂmniapresentadaenelsentidodequeelalnmdelsector
piblico disminuye con la afluencia de ahorro externo, es decir ambas
formas de ahorro son sustitutivas. Dicho resultado se racionalizé en
términos de la econamia politica del sector piblico, agente que tiende a
relajar su politica de gastos corrientes ante el acdaso a financiamiento
externo.

Dado al enarme peso actual de la deuda exterma y la imnsistencia
latinoamericana en lograr una reduccién de la transferencia negativa de
recursos al exterior —particularmente la de cargo piblico— es
fundamental alterar la conduccién de la politica fiscal en témminos de
utilizar evertnales alivios externos en incrememtar el ahorro e inversidn
del sector miblico. Dicha politica puede ser altamente camplementaria con
el esfuerzo de inversian privada, tanto si se implementan inversiones
piblicas coadyuvantes de la imversidn privada, camo si se canalizan

dichos fondos a proyectos privados de inwversidn.

4. Se encomtré moderada evidencia en el sentido de que el ahorro

privado y el ahorro publico se substituyen en algin grado, pero sin que
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haya perfecta axstimibilidad.'Esto.inplica.quemamttodelalmo
publico, aunque pueda reducir en algo el ahorro perivado,_ permitiria una
epansién del ahorro total. Esta oconclusidn es coincidente con lo
detectado en el seminario anterior.

5. Otro tema central es la mantencidn del ahorro de los residentes
dentro de las fronteras, es decir, evitar la fuga de capitales. ¥llo
requieminteresesmales@ecmpensenelriesgodedwaluacimy
politicas cambiarias, monetarias y fiscéles que den credibilidad al
ordenamiento macroecondmico.

6. EL financiamiento de.los déficits fiscales es otro elemento clave.
ILa represién financiera, la saturacidén de los mercados de capitales con
daudapiblicaylasinﬂaciomsdﬂscmtxoladas,hani:rmcidccaichsm
la demanda publica y privada por inversién e impedido que la formacién de
ahorro se materialice. |

7. . En muchos paises, y América Latina en su conjunto, existe capacidad
instalada ociosa. Si se restauran los equilibrios fiscales y se mejora la
situacién del balance de pagos (mediante soluciones al problema de la
deuda externa y aplicacidn de politicas cambiarias realistas) se puede
reciperar el producto. Si se controla la expansidn del consumo (para ello
es clave la politica salarial), mm'lmmmw_
del ahorro (como lo demestra el caso de Chile). Este tema fue también
insimuado en el seminario anterior.
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8.  Es fundamental introducir instituciones que capten ahorro de la
masa laboral. Ello suaviza el potencial conflicto entre crecer y
distribuir, dada-hevidenciaempiricademtasasdeélmoenlos
sectores de bajos ingresocs. |

9. Finalmente, se reporta evidencia en el sentido de que 1los
incrementos de la tributacién afectan .negativamate el ahorro de las
enpresas, Suefectosdbmelahorrototalnoesclaro, sin embargo, dado
que se camprueba una ﬂxerteﬁ\erciadelgastofisdal,_loqaesetradtm
en variaciones andlogas de la tributacién y el ahorro publico. Asi, un
incremento de la tributacién dismimiiria el ahorro privado y aumentaria
el ahorro piblico, implicando fundamentalmente wna transferencia .de
ahorros més que un cambio en su nivel. | |

Serecormié,-éntodocéso, lanecesz.daddemyor imvestigacién
acerca del impacto privado de medidas trilbutarias. Como hipdétesis de
trabajo se planted la mayor eficiencia, en témrminos de generacién de
ahorro, de 1los incentivos tributarios al ahorro de las empresas
(reinversidn de utilidades) que al ahorro de los hogares.

II. TRABAJOS SOHRE SISTEMAS FINANCIEROS
.Iosmbajosqasemmammmﬁmmimlm

casos de Bolivia, Ecuador y Uruguay. Ias principales conclusiones que se
derivan de estos trabajos son las siguientes:
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1. Ia regulacién y supervisién prudencial de las institucicnes
financieras juega un papel de particular importancia en la prevencién de
crisis financieras y en los programas de liberalizacién del crédito y de
las tasas de interés. Lo que importa en los regimenes de regulacidén y de
- supervisidn es la calidad y no la cantidad de conmtroles. los principales
dbjetivos de estos controles son limitar el riesgo de las instituciones
financieras e implantar normas de provisiones y de requisitos de capital
que eviten la aparicidn de problemas de solvencia.

2. Ia liberalizacidn financiera, sin adecuacién del marco de
regulacién y supervision de la solvencia de la banca, ha conducido a
perceptibles deterioros en la calidad de su cartera. Una eficaz
reguladién y supervisién es esencial en presencia de una garantia
estatal a los depdsitos pero, ain en ausencia de esta garantia, el
control preventivo es necesario ya que el Estado se ha involucrado en el
caso de crisis financieras que amenazan la estabilidad del sistema

financiero.

3. Ia transparencia de la situacién patrimonial de las instituciones
financieras es un camponente esencial de un eficaz régimen de regulacidn
Yy de supervisién de su solvencia. Ia transparencia permite a los
depositantes tener en cuenta el riesgo de las instituciones financieras
al tamar sus decisiones de aharro financiero e incentiva a 1la
administracién de esas instituciones a adoptar oportunas medidas en
resquardo de su situacidn patrimonial. Por estas razones, la entrega de

informacidn al piblico acerca de la efectiva situacidn de solvencia de
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las instituciones financieras es un sustituto parcial de los controles de

la autoridad supervisora.

4. las crisis financieras involucran pérdidas patrimoniales que
plantean dificiles dilemas de politica econdmica. las instituciones
financieras intentan enfrentar las pérdidas mediante mayores margenes de
intermediacién, y por ende, a través de elevadas tasas de interés
activas. Estas tltimas deterioran la capacidad de pago de los usuarios de
crédito e incentivan el traslado de operaciones de crédito al exterior.
Por otras parte, las pérdidas tie:ﬂenacrecereneltieupohacierﬂo
aconsejable su oportunc Yreconocimiento, 8in ambargo, las crisis
financieras se caracterizan por deprimidos preéios de los activos por lo
que la absorcidn de pérdidas mediante rapida liquidacidn de activos
puede abultar las pérdidas a cargo del Estado y acentuar los efectos
redistributives de las medidas de saneamiento. |

S. El manejo y el camportamiento de las tasas de interés en el curso

de la libkeralizacidn finarciera trae consigo un nimero de interrogantes.

En primer lugar, es importante establecer los factores que
cordicionan o determinan las tasas de interds, Se requiere determinar en
qué contexto dominan las tasas activas y las tasas pasivas,

respectivamente, y en qué contexto se determinan simaltaneamente

En segundo  témmino, se ha dbservado que diverscs procesos de

liberalizacid financiera han conducido a elevadas tasas reales de
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iﬂtm adn en presencia de significativos ajustes macroecondmicos y de
precios relativos y de avances en el control de la inflacién, sin que
hayaclaridada_oercade los factores que sostienen las tasas de interés
e:iesosnivﬁes.Alrespecto, se sefialé la importancia de efectuar un
seguimiento sistemitico de las tasas pasivas de interés, ya que se
considerd que el logro de tasas reales positivas pero moderadas de
interés es una importante sefial de buen funcionamiento del sistema
financiero. En este contexto, adquiere importancia el procedimiento o el
cdﬁbdeladesra;lnacimdelastasasdeinteréscmelobjetodeevitar
alzas exageradas de las tasas. Cabe analizar si deberia inicialmente
xeﬁirrirseaunabama, oatasasdeinteréssugeridasporpaxtedela
autoridad. | '

Por iltimo, también surgieron pregquntas en relacién con la
mantencidn de un régimen de tasas naminales anuales de interés en paises
om presiones inflacionarias y un notorio acortamiento en el plazo al
cual se realizan las operac:.ones financieras, En algunos paises, la
rigidez de la tasas nominales anuales de interés ocasiond promunciadas
tasas reales negativas cuando se acelerd la inflacidn. En el ultimo
tiampo, este régimen de tasas de interés ha conducido a sustanciales
tasas reales positivas de interés en la medida que la inflacién ha ido a
'laihaja.

6. la inflacién deteriora el desempefio del sistema financiero a través
del acortamiento de plazos de las operaciones de intermediacidn, de la
digminucién en la rentabilidad de los instrumentos financieros en moneda
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nacicnal (a menos gue se adopten procedimientos encaminadoé a compensar
sus efectos), de una prima de riesgo en la determinacidén de las tasas
noninales de interés a raiz de la incertidumbre cque rodea la inflacién
futura, y de otros efectos, Quando la inflacidén es muy elevada, el
sistema financiero se aleja de sus funciones propias de intermediacicn de
fordos. De permitirlo las regulaciocnes vigentes, el sistema financiero
tiende a ofrecer proteccién contra la inflacidén mads que a intermediar

fondos hacia los sectores productivos.
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RESENAS DE TRABAJOS
I. AHORRO

A.  "Determinantes del ahorro en Colombia, 1970~1987" preparado por
José Antonio Ocampo, Stefano Farme y Catalina Crane,

El trabajo se inicia con una breve resefia de la literatura tedrica
sobre los determinantes de)l ahorro destacando las hipdtesis del ingreso
permanente, la tecria de la equivalencia ricardiana, el impacto de la
tasa de interés, el ahorro externo y la distribucién del ingreso.
Seguidamente se ofrece un resumen de los principales resultades que se
encuentran en la literatura sobre el ahorro en Colombia. Dichos
resultados coinciden en mostrar una relacidn inversa entre (mejor)
distribucidén de ingreso y ahorro, una alta propensién a ahorrar ingresos
extraordinarios en el sector publico y una nula relacién entre ahorro y
tasa de interés. Con respecto a la hipétesis del irgreso permanente, la
evidencia anterior no es oconcluyente respecto a la comxducta del sector
privado, aungque pareciera encontrar mids respaldo en el comportamiento del
sector pablico. la evidencia tampoco es concluyente en la relacidn entre
ahorro externo y ahorro interno, dado que, para distintos periodos, se
encuentran tanto relaciones de complementareidad como de sustitucidn.

En este trabajo se provee informacién scbre el ahorro de los
distintos agentes, esto es, los hogares, las empresas, las instituciones
financieras, la administracién piblica y las empresas piblicas. Cabe
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destacar que este fino nivel de desagregacién es muy dificil de encontrar
en estudios de este tipo, dado los habituales problemas ‘de informacidn
estadistica que presentan los paises. Seguidamente se procede a efectuar
nuevas estimaciones del ahorro por agentes, agregando mueva evidencia a

-~ la reportada en la primera seccidn.

Ias principales domlﬁsiorm de este estudic son: 1) 1a
confirmacién del impacto de la distribucidn del ingrese en 1la
determinacién del ahorro privado. De aqui deriva la importancia de
generar mecanismos institucionales para captar ahorros, scbre todo de la
masa laboral. 2) El estudio encuentra evidencia favorable a 1la
hipétesis del ingreso permanente, tanto para el camportamiento del sector
privado camo del sector publico. 3) Ia tributacién produce un impacto
negativo sobre el ahorro privade y positivo scbre el sector piblico. Sin
embargo el ahorro privado no parece responder a cambios en el déficit del
sector piblico. 4) Ia tasa de interés no ejerce influencia scbre la
formacidén de ahorro, aungue condicimﬁ la demanda de activos que afectan
la intermediacidén financiera. 5) El ahorro externo tlende a sustituir

ahorro intermo, particularmente al nivel de las entidades piblicas.

Finalmente el trabajo efectlia un analisis de la evolucidon de los
flujos de recursos entre los sectores superativarios y deficitarios de la
econamia colambiana. Alli se encuentra que los hogares han dejado de
transferir sus excedentes directamente a las ewpresas mediante 1la
adquisicién de derechos de propiedad, lo que introduce un muevo desafio

al sistema financiero en términos de su capacidad para movilizar ahorro.
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'B.' “Detennmantesdelahorroenm;ador"mepaxadoporlmslgrmm
Jacame y Alfredo Arizaga

El estudio se inicia con una breve discusién de sus alcances,
enfatizando su caracter mis bien macro que microecondmico y destacando

las dificultades estadisticas en la cuantificacién agregada del ahorro.

Seguidamente se ofrece una descripcion de la evolucmn reciente de
la econamia ecuatoriana destacando el mpactoquesobreellahaejermdo
el erratico precio del petréleo y las catastrofes naturales.

Ia sebcién tercera del trabajo se aboca al estudio de la relacién
entmelalmmmterrxoyelahorroeiterm, intentando descubrir si
ambos presentan una relacién sustitutiva o complementaria. Ia cuarta
seccién fija su atencidén sobre la vinculacidn entre el ahorro del sector
piblico y el ahorro del sector privado, a objeto de sameter a prueba la
teoria de equivalencia riéardiana.

Posteriormente, en la quinta seccién del trabajo, se intenta
elucidar la influencia de la tasa de interés scbre la formacidn de ahorro
en el Ec.:ador. Se enfatizan las dificultades estadisticas para la
realizacidén de pruebas mis concluyentes.

Finalmente se reunen todas las consideraciones anteriores y se
verifican las distintas hipdtesis en aplicaciones de regresidn miltiples.

1as principales conclusiones que surgen son: 1} Que es posible aumentar
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el ahorro glcbal de la econamia incrementando el ahorro del sector
piblico. 2) Que no es posible sugerir, en este estado de conocimiento,
_politicasqueestimzlenel ahorro privado con alquin grado de certeza. En
tal sentide se levanta la hipétesisdequenﬁsbienseriandeéeables
politicas que estimilen la inversidn privada. 3) Que es fundamental
restaurar los equilibrios macroecondmicos por el efecto adverso de la
inflacién scbre el ahorro y la inversidén. 4) 1a necesidad de
implementar politicas que estimilen el ambiente para el despliegue de la
inversidn, tanto aquellas de naturaleza sociopolitica camo las de indole

C. "Ahorro, desequilibrios fiscales y el endexdamiento extermo: Peru
1968-1988" preparado por Béctor Neyra, Renzo Rossini y Oscar Hendrick

'El trabajo se inicia con una breve descripcidn de la evolucidn
reciente de la economia peruana. Sequidamente introduce un simple
modelo. contable que pone en evidencia las t:res principales fuentes de
financiamiento de la irversién, a saber, el ahorro privado, el ahorro
del sector piblico y el ahorro extermo. Se proporciona evidencia
empirica scbre la evolucién de dichas magnitudes en las dos ultimas
| Gécadas. Se efectla también uwna discusién metodolégica acerca del modo
en que deben camputarse los atrascs en el pago de intereses de la deuda
actenmaylcsoastosdelservicioinpagodgdidmdaﬂa.

Fosteriormente el trabajo se aboca al estudio de los determinantes
del ahorro privado en téminos del ciclo econdmico, de la estruchura de
edades y del déficit del sector piblico. Seguidamente el déficit del
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sector publico es cbservado en términos de su influencia schre el ahorro
tothl. El trabajo concluye con un andlisis del ahorro externo y del
procésodeendmdamiertodelaeconaniapéruana.

" Las principales conclusiones del trabajo son tres: 1la primera de
ellas es gque el ahorro externo ha tenido un rol fuertemente sustitutive
del ahorro del sector publico. Dicha relacién sustituta parece también
extenderse al ahorro del sector privado. Ia segunda cbservacién
sugerente dice relacidn con el efecto del déficit fiscal schre el ahorro
privado; sin embarge, no se valida la hipdtesis de equivalencia
riéardiana sino mas bien se concluye que la dewda publica no es neutral
en la formacién de ahorro. Por ultimo, el andlisis del destino de la
deuda publica externa revela camo estos recursos fueron utilizados para
fmanc:tar mayoritariamente gastos corrientes y de consumo, dificultando

la generacidn de divisas necesarias para pagar la deuda que los originé.

D..“ElalnrmmVeremxala(lsa?o-lsaa} preparado por Cristima
Rodriguez _

' El trabajo se inicia con una descripcidn de la evolucién econdmica
reciente de la economia venezolana, enfatizando la dindmica que se
establece ante 1los poderoscs cambios introducidos por la enorme
variabilidad del precio del petrdleo durante el periodo. Como rasgos
distintivos destacan el lento crecimiemto del producto, la elevada tasa
de inversién y la también alta, pero fuertemente inestable, tasa de
ahorro. Un problema caracteristico de esta econamia es la fuga de
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capitales, es decir, la incapacidad de mantener el ahorro intermo
generado, al interior de las fronteras del pais.

Posteriormente el trabajo imtenta establecer cuales serian los
determinantes del ahorro en Venezuela durante el periodo. Se efectian
aplicaciones econamétricas scbre el ingreso, las tasas de interés, la
vinculacién entre el ahorro privado y el ahorro prlwo e influencia del
ahorro externo en la generacidén de ahorre intermo. Sin ambargo, los
resultados son todavia preliminares y no permiten establecer conclusiones :
ciertas.

II. FINANCIAMIERTO

A. . . "Desintermediacién .y  liberalizacién financiera. en PBolivia®
preparado por Gonzalo Afcha de la Parra

1. Ia desdolarizacién de 1982 y la hiperinflacién de 1984—1985
redujeron substancialmente el tamafic del sistema financiero. Sin
enbargo, los elevados mirgenes financieros y los efectos de la inflacidn
incentivaron a la banca a ampliar su red de oficinas y a invertir en
actives fijos. El consiquiente peso de los gastos de administracién y de
los activos no rentables han ocasionado importantes problemas de ajuste a

la banca en ais recientes.

2. A partir de agosto de 1985 se desregularon las tasas de interdés y
se redujeron las tasas de encaje. Estos cambios no estuvieron
acompafiados par una adecuacién del régimen de regulacitn y supervisicn de
la sclvencia de las instituciones financieras. la desregulacidn condujo

a elevadas tasas reales de interés que han deteriorado la calidad de la
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cartera, Por otra parte, la reduccién en los encajes facilité la
remonetizacidn de la econamia pero ésta ha permanecido por debajo de los
niveles de comienzos de los ochenta. la practica de efectuar-mma

importante proporcidn de transaccicnes en délares ha limitado la demanda

3. El surgimiento de problemas de solvencia en varioé bancos en 1987
carvlujo-a reformas en el sistema de requlacion y supervisidn de la barca.
Estas reformas restituyeron la funcidn fiscalizadora a 1la
Superintendencia de Bancos, introdujeron normas mis estrictas sobre la
cartera en mora y el devengo de intereses, reformilaron los requisitos de
provisiones y de capital minimo, y se proponen limitar la concentracidn
de cartera y proporcionar al piblico informacidn acerca de la situacidn

patrimonial de las instituciones financieras.

B.‘ Wmm,mmymliﬁmmm:
el caso uruguayo™ preparado por Ariel Banda

1. El sistema financiero ha tenido crisis financieras tanto en
contextos de econamia cerrada como de econcmia abierta, y bajo regimenes
de elevada regulacién y bajo regimenes de banca sin controles. En
condicicnes de economia abierta, la consistencia de las variables
macroecondmicas debe ser mayor ya que los choques de precio y de cantidad
pueden ser de una magnitud macho més considerable. 1a apertura de la
ecbrmiainplicacanbiosenlasreglasdejuegoq:emsimsm
adecuadame.rrte incorporadas por los agentes econdmicos. En particular,

machos empresarios siguen aplicando esquemas deerﬁa:dam.mtoq:eyam
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smvél_idos'enpresexmciadetasasmlespositiwsdeirlterés. En cuanto

a la regulacidn, lo determinante es su calidad en cuanto a la prevencién
y control de los riesgos de las instituciones financieras. |

2. El establecimiento reciente de una mueva nommativa es wn
reconocimiento de la necesidad de regulacidn del éistana, perc ésta debe
ser selectiva, en el sentido de temder a minimizar los riesgos
principales, sin entrabar la operativa. El foamento de la transparencia
del mercado, acdecuadamente reglamentado, parece ser una alternativa de

los sequros de depdesitos. El seguro, podria asi reducirse para cubrir

los depdsitos a la vista y a los pequefios ahorristas que tienen costos de
informacidén mids elevados.

3. Enelcasodeunlguay,.lasmtri&imexistentesalajustedela
plantilla de personal, ha favorecido la prolongacién de las crisis
financieras al sector flexibilidad al redimensicnamiento de las
instituciones financieras. Por otra parte, teniendo en cuenta las
ultimas situaciones criticas, pareceria que el Banco Central no tiene
todos los poderes legales para enfrentar las mismas sin generar efectos
no deseados sobre el sistema de pagos.



18

C. mAndlisis dal sistema financiero ecuatoriano® preparado por
Sartiago Bayas y Alfredo Arizaga

1. Los siguientes factores oontribuirian a dismimuir el margen
financiero con el que opera el sistema financiero: reduccién de las tasas
de .encaje legal y de las inversiones cbligatorias, mayor flexibilidad en
ia fijacidén de las tarifas que cobran los bancos por la prestacidn de
seivicios_, y limitacidn del uso de recursos captados del piblico en
activosmdirecbamnterelacionadosconélgim, camo ocrre con el

sobredimensionamiento de sus actives fijos.

2. 1a liberalizacién financiera gque se implantd a partir de 1984
contribuyd a un sensible deterioro en la solvencia de los bancos privados
almadea;aralmisxmtieupoelrégiménderegulaciénysupervisiénde
la banca. Actualmente, se tenderia hacia su sistema de banca comtrolada
en el que el estado garantizaria los depdsitos hasta un determinado monto
(&tm&demfaﬁodegarantia)ydictammsqmvixmlanelrimgo
@hsprwisimmesylos requerimientos de capital. En todo caso, la
mmdemfaﬂodegamntmdebenapospamsehastaqxesehaya
saneado el sistema financiero, ya.que de lo contrario sus recursos
podrian agotarse en el recuperacién de determinadas instituciones

financieras.

3. El mimero de bancoe que operan en el Ecuador parece excesivo y
maxchos de ellos funcionan con costos cperativos muy elevados. Por esta
razén, coawendria incrementar los capitales minimos y propeder a la
fusicn de las instituciones financieras pequefias. Ia baja remtabilidad




19
capital adicional.

4. _Elrégimendedeteminaciéndetasasarualesdeinterésha
conducido a tasas nominales poco flexibles, y en consecuencia, a tasas
real&squehanvariadoenformin_versaalainﬂacim. la introduccién
detasaérminalesdehter&demrtoplazo,dimctamertevi:mladosal
plazo al cual se realizan las operaciones, facilitaria el ajuste de las
tasas nominales al ritmo de inflacidn, favoreciendo el logro de tasas
reales estables Yy mxderadas de interés.
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