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A.48 Saldos reales en cuentas de ahorro en moneda extranjera, 1968-
1995 (Millones de pesos constantes)

A.49 Saldos reales en DPF en moneda extranjera, 1968-1995 (Millo-
nes de pesos constantes)

A.50 Tasa neta real anualizada ponderada en Cetes, 1968-1995 (Por-
centajes)

A.51 Tasa neta real anualizada de rendimiento en Cetes (28 días),
1968-1995(Porcentajes)

A.52 Tasa neta real anualizada de rendimiento acumulado en Cetes
(90 días), 1968-1995 (Porcentajes)



20  ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

A.53 Tasa neta real anualizada de rendimiento acumulado en Cetes
(180 días), 1968-1995 (Porcentajes)

A.54 Saldos reales en Cetes, 1968-1995 (Millones de pesos constan-
tes)
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AB Aceptaciones bancarias
ACTIONAID ONG internacional con base en Inglaterra
ADEM Asociación de Empresarias Mexicanas, AC
ADMIC Asesoría Dinámica a Microempresas
AE Artículos de esparcimiento
AEd Artículos educativos
Afore Administradora de fondos para el retiro de los

trabajadores
Ajustabonos Bonos ajustables del Gobierno federal
Ah Cuentas de ahorro
AMSAP Asociación Mexicana de Sociedades de Ahorro

y Préstamo, AC
AMUCSS Asociación Mexicana de Uniones de Crédito del

Sector Social
ATMM Ahorro, tandas, monedas y metales preciosos
AV Adquisición de vehículos de uso particular
Bansefi Banco del Ahorro Nacional de Servicios

Financieros
Banxico Banco de México
BDP Bonos de deuda pública
BF Bonos financieros
BH Bonos hipotecarios
BIB Bonos de indemnización bancaria
BMV Bolsa Mexicana de Valores
Bondes Bonos de desarrollo del Gobierno federal
Bondis Bono bancario para el desarrollo industrial
Bores Bonos de renovación urbana
BRI Sistema Unit Desa del Banco Rakyat Indonesia

SIGLAS, ACRÓNIMOS Y ABREVIATURAS



22  ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

CAME Centro de Apoyo al Microempresario en el Valle
de Chalco

CAMEL Capital, Calidad de Activos, Administración,
Ingresos, Liquidez (por sus siglas en inglés)

CARE Cooperative for Assistance and Relief Everywhere,
Inc.

CBME Captación bancaria en moneda extranjera
CBMN Captación bancaria en moneda nacional
CCDB Certificados y constancias de depósito bancario
CCDPF Certificados y constancias de depósito a plazo fijo
CCLT Compra de casas, condominios, locales y terrenos
CCRFN Cuentas de cheques de residentes de la frontera

norte
CEMLA Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
CEPAL Comisión Económica para América Latina
Cetes Certificados de la Tesorería de la Federación
CF Certificados financieros
CGAP Consultative Group to Assist the Poorest
CIDAC Centro de Investigación para el Desarrollo, AC
CIDE Centro de Investigación y Docencia Económicas
CNN Colocación neta nominal
CNB Comisión Nacional Bancaria
CNBV Comisión Nacional Bancaria y de Valores
CNR Colocación neta real
Consar Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el

Retiro
Copider Comité Promotor de Inversiones para el Desarro-

llo Rural, AC
CP Consumo presente
CPM Corto periodo de maduración
CUDB Cristalería, utensilios domésticos y blancos
CVP Cuota por vivienda propia
Ch Cuentas de cheques
DDF Departamento del Distrito Federal
DE Desviación estándar
DOF Diario Oficial de la Federación
DPA Depósitos con previo aviso
DPF Depósitos a plazo fijo
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DPFPSE Depósitos a plazo fijo pagaderos sobre el exterior
constituidos por empresas establecidas en México

DPGFP Depósitos a plazo en garantía fiduciaria en
pagarés

DPPE Depósitos a plazo Programa Especial
DRDP Depósitos retirables en días prestablecidos
DSTFR Depósitos sin término fijo de retiro
DVM Depósitos a la vista constituidos por maquiladoras
DVPSE Depósitos a la vista pagaderos sobre el exterior
DVSC Depósitos a la vista sujetos a compensación
EACP Entidades de ahorro y crédito popular
EC Erogaciones de capital
EDM Enseres domésticos y muebles
ENIGH Encuesta nacional de ingresos-gasto de los

hogares
ESE Escuela Superior de Economía
FCH Formación de capital humano
Finca Foundation for International Community

Assistance
FinComún FinComún, Servicios Comunitarios, SA de CV
FIRA Fideicomisos Instituidos en Relación con la

Agricultura
FMDR Fundación Mexicana para el Desarrollo Rural, AC
FMI Fondo Monetario Internacional
Fonaes Fondo Nacional de Empresas en Solidaridad
GEM Grupo de Educación Popular con Mujeres, AC
GGI Grupo generador de ingresos
GS Grupo solidario
GTZ Deutsche Gesellschaft für Technische

Zusammenarbeit
IAP Institución de Asistencia Privada
IBD Institución de Banca de Desarrollo
IBM Instituciones de banca múltiple
IMF Instituciones microfinancieras
Indeval Instituto para el Depósito de Valores
INEGI Instituto Nacional de Estadística, Geografía e

Informática
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Infonavit Instituto Nacional para la Vivienda de los Traba-
jadores

INPC Índice nacional de precios al consumidor
IPACB Índice general de precios de acciones cotizadas en

la Bolsa Mexicana de Valores
IPC Índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexi-

cana de Valores
IPN Instituto Politécnico Nacional
ISR Impuesto Sobre la Renta
ITAM Instituto Tecnológico Autónomo de México
IVA Impuesto al Valor Agregado
LGOAAC Ley General de Organizaciones y Actividades

Auxiliares de Crédito
LSS Ley del Seguro Social
MAV Mantenimiento y accesorios para vehículos
ME Moneda extranjera
MEADP Compra de maquinaria, equipo y animales desti-

nados a la producción
MMV Materiales para mantenimiento de la vivienda
MN Moneda nacional
MPC Millones de pesos constantes
MPM Mediano periodo de maduración
Nafin Nacional Financiera
NS Núcleo solidario
OAC Organización auxiliar de crédito
OE Otras erogaciones de capital
OEP Obligaciones de empresas públicas
OFC Organismos financieros comunitarios
OI Organismos de integración
OL Otros libros
ONG Organización no gubernamental
OR Órganos regionales
os Obligaciones subordinadas
OXFAM ONG internacional con base en Inglaterra
PAG Grupo Asesor de Política del CGAP
Pagafes Pagarés de la Tesorería de la Federación
Pahnal Patronato del Ahorro Nacional
PEP Préstamos de empresas y particulares
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PERLAS Protección de activos, eficiencia de la estructura
financiera, índices de recuperación y costos,
liquidez, calidad de los activos y signos de
crecimiento (en inglés)

PIB Producto interno bruto
PMA Propensión media a ahorrar
PMC Propensión media a consumir
PMgA Propensión marginal a ahorrar
PMgC Propensión marginal a consumir
PNUD Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo
PRLV Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
Prodem Fundación para la Promoción y Desarrollo de la

Microempresa
Pronafide Programa Nacional de Financiamiento al

Desarrollo
Profeco Procuraduría Federal del Consumidor
PT Préstamos a terceros
RNVI Registro Nacional de Valores e Intermediario
Rosca Rotating savings and credit association
RSAM Redes sociales de asistencia mutua
SAP Sociedad de ahorro y préstamo
SAR Sistema de Ahorro para el Retiro
SCNM Sistema de Cuentas Nacionales de México
SE Servicios de educación
Sefide Sistema Estatal de Financiamiento al Desarrollo
SFM Sistema Financiero Mexicano
SHCP Secretaría de Hacienda y Crédito Público
Siefore Sociedad de inversión especializada de fondos para

el retiro
SMV Servicios para mantenimiento de la vivienda
SNC Sociedad Nacional de Crédito
Sofol Sociedad financiera de objeto limitado
SV Seguro de vida
Tesobono Bono de la Tesorería de la Federación
TLC Tratado de Libre Comercio
UC Unión de crédito
UCEPCO Unión de Crédito Estatal de Productores de Café

de Oaxaca
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UCLA Universidad de California en Los Ángeles
UDEC Unión de Esfuerzos para el Campo, AC
UDI Unidad de inversión
URAC Unión Regional de Apoyo Campesino
USAID Agencia para el Desarrollo Internacional del

Gobierno de Estados Unidos
VC Vestido y calzado
VP Valor presente
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H
ABLAR DE AHORRO FAMILIAR en tiempos de crisis parece ser, en
primera instancia, no sólo ilógico sino también inapropia-
do. La pérdida constante de poder adquisitivo de los sala-

rios, el cierre frecuente de fuentes de trabajo y el consecuente au-
mento del desempleo, el incremento del número de mexicanos que
viven en situación de pobreza extrema, la continua presencia de
expectativas inflacionarias y devaluatorias, etc., son sólo algunos de
los elementos que pueden fácilmente mencionarse para resaltar las
dificultades que enfrentan las familias para considerar el ahorro en
sus decisiones respecto al ingreso disponible.

Esto viene a complicar aún más el escenario en el cual las
instituciones financieras no han creado instrumentos ni servicios
bancarios adecuados para las personas de escasos ingresos, por con-
siderar que no tienen capacidad de ahorro ni cultura financiera. Hasta
hace relativamente poco tiempo predominó la creencia de que su
potencial de ahorro era insignificante (incluso nulo) y el pago de los
préstamos que contrataban era, en promedio, mucho menor que el
de otros agentes económicos. Por ello:

La política se diseñó con base en supuestos equivocados sobre
las necesidades financieras de los grupos objetivo y sobre el
papel e importancia del sector financiero, además de ignorar
los efectos muy evidentes y (muy costosos) de incentivos per-
versos.1

INTRODUCCIÓN

1 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares en México. El redescubrimiento de
un sistema financiero olvidado, México, CEMLA-Editorial Milenio-Instituto Tecnológico
Autónomo de México (ITAM), 1995, pp. 3-4.
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El ahorro interno en general y el familiar en particular (específicamente
el de las familias de bajos ingresos) han sido menospreciados por los
diseñadores de la política económica en los últimos quince años.

En México, el descubrimiento de cuantiosas reservas de hi-
drocarburos y el aumento de los precios internacionales del petró-
leo, incrementaron de forma inmediata los ingresos federales pro-
venientes de la exportación de estos productos, pero ello también
provocó que los bancos y los organismos internacionales ofrecieran
de inmediato préstamos a mediano y largo plazos para construir la
infraestructura que el país requería no sólo para explotar y comer-
cializar estos recursos, sino también para lograr el desarrollo que,
consideraban, nos llevaría finalmente al Primer Mundo.

Aunque el ahorro familiar también perdió terreno en la litera-
tura económica (sobre todo en lo referente a su contribución al de-
sarrollo), las experiencias de otros países en situaciones menos afor-
tunadas condujeron no sólo a documentar, sino sobre todo a analizar
la importancia de las finanzas informales, tanto para mejorar el bien-
estar de los individuos como para movilizar esos recursos.

Entre las experiencias más destacadas figuran la del Banco
Grameen en Bangladesh, los bancos comunitarios de la Foundation
for International Community Assistance (Finca), el Centro de Apo-
yo al Microempresario en el Valle de Chalco (CAME) y el Sistema
Unit Desa del Banco Rakyat Indonesia (BRI). Todos ellos han opera-
do con una ‘nueva metodología’ que consiste en trabajar con grupos
objetivo de pobres que van desde una situación de pobreza extrema
en zonas rurales (Grameen), hasta consumidores de bajos ingresos y
microempresarios en zonas rurales y urbanas (BRI). Millones de
ahorradores pobres tienen ahora la oportunidad no sólo de ser suje-
tos de crédito sino, aún más importante, de ahorrar de manera segu-
ra y redituable en instrumentos formales y a diferentes plazos. Ade-
más, desde el punto de vista de las instituciones, el volumen de ahorro
captado es realmente impresionante.

En cambio, como se concluye en esta investigación, el sistema
financiero en México ha despreciado el ahorro de las familias de
bajos ingresos al poner fuera de su alcance los instrumentos más
redituables y al hacer recaer en ellos los costos de la crisis por medio
no sólo de la ausencia de rendimientos reales sino incluso de la pér-
dida del poder adquisitivo de sus ahorros, vía tasas reales de interés
negativas.
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[...] los depositantes de buenos y malos bancos en Argentina y
México fueron forzados a absorber pérdidas bajo las políticas
que alentaban las tasas de interés reales negativas. [...] En los
tres países [Argentina, México y Perú], los bancos centrales
fallaron al actuar como banco supervisor porque tenían un
conflicto de interés como prestamista directo y los bancos pres-
taron fondos a instituciones gubernamentales que eran dema-
siado poderosas para ser monitoreadas por las políticas nor-
males de crédito del banco. Luego, no existieron las
inspecciones y balances que restringen el riesgo en los siste-
mas bancarios bien supervisados.2

La grave crisis que ha vivido el país ha llevado a muchas personas a
reforzar su opinión acerca de la inviabilidad del ahorro popular. Los
cuestionamientos a esta investigación crecieron al iniciar el sexenio,
pero –coincidiendo con Catherine Mansell– estoy convencida de
que hoy más que nunca es ingente la necesidad de crear servicios
financieros apropiados para los ahorradores de escasos recursos.

La crisis –volatilidad cambiaria, contracción del poder adqui-
sitivo, altas tasas de interés, incertidumbre– afecta a los po-
bres más que a nadie. La necesidad de políticas más justas y
eficaces para ayudar a mejorar los servicios financieros para
consumidores, agricultores y microempresarios de bajos in-
gresos siempre ha sido urgente; ahora, lo es aún más.3

Para facilitar la lectura, los resultados de esta investigación se pre-
sentan agregados en tres partes. La primera comprende los capítulos
I a IV, los cuales presentan los aspectos teóricos y conceptuales del
ahorro.

En el capítulo I se resumen los principales modelos económi-
cos sobre el ahorro y las preocupaciones teóricas vinculadas con
éstos, en tanto que el capítulo II está dedicado a la presentación del
‘estado del arte’ de las investigaciones sobre el ahorro y sus relacio-
nes con otras variables como la inversión, el crecimiento de la acti-
vidad económica y las tasas de interés. Ambos capítulos conforman

2 Liliana Rojas-Suárez y Steven R. Weisbrod, “Financial Fragilities in Latin America.
The 1980s and 1990s”, Occasional Paper, núm. 132, Washington, DC, International Monetary
Fund (FMI), octubre de 1995, pp. 21-23.

3 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. xxiii.
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una parte introductoria dirigida al público no especializado en el
tema que desee conocer el tratamiento teórico y empírico predomi-
nante en la investigación económica.

El tercer capítulo ubica al lector en la terminología específica
del ahorro y sus componentes, pero su principal aportación consiste
en definir el ahorro en una vía más acorde con las decisiones de los
agentes económicos. Así, a la clásica definición macroeconómica del
ahorro y su cálculo de forma residual oponemos nuestra propia de-
finición: El ahorro familiar debe ser conceptuado como el conjunto
de decisiones que toman premeditadamente los integrantes de un
hogar para: i) homogeneizar su consumo a lo largo del tiempo (ante
percepciones irregulares en montos y plazos); ii) asegurar la dispo-
nibilidad de un cierto ingreso (y, por tanto, un determinado nivel de
vida) en un momento posterior, o iii) incrementar su riqueza (inclu-
yendo el acervo de bienes y la formación de capital humano) y su
bienestar futuro.

En este sentido, el ahorro total de una familia comprende el
valor a precios constantes de los bienes de corto y mediano periodos
de maduración, los gastos realizados en la formación de capital hu-
mano de los integrantes del hogar, y las erogaciones financieras y de
capital; en tanto que el ahorro de una familia en un periodo deter-
minado se mide por el incremento monetario a precios constantes
de estos conceptos en dicho lapso.

Las implicaciones de nuestro concepto de ahorro son funda-
mentalmente dos. La primera es que, por ser una definición
microeconómica, es capaz de incluir (y, sobre todo, estimar) el aho-
rro fuera del sistema financiero y en especie, los que suelen consti-
tuir la parte fundamental del ahorro de las familias de menores in-
gresos en países como el nuestro, pues el acceso al sistema financiero
está prácticamente vedado para ellas, o la discriminación de que han
sido objeto ha provocado que las tasas de interés reales en los pocos
instrumentos que les son accesibles, se traduzcan en graves pérdidas
en su patrimonio al ser negativas durante las últimas décadas.

La segunda es que una parte del ahorro familiar que se efectúa
mediante mecanismos informales o en formas no monetarias, puede
volverse ahorro financiero formal ante la presencia de instrumentos
(e instituciones) apropiados para su captación.
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Esto nos conduce a realizar en el cuarto capítulo una revisión
detallada de las modalidades del ahorro familiar, tanto en sus for-
mas no monetarias como en las monetarias dentro y fuera del siste-
ma financiero.

En la segunda parte de este libro se presentan los resultados
de la investigación. En el capítulo V se confronta la serie histórica de
ahorro agregado de la economía con la correspondiente a nuestra
definición de ahorro. Así, encontramos que el monto del ahorro
familiar (medido en forma monetaria de acuerdo con la definición
de consumo futuro en la Encuesta nacional de ingreso-gasto de los
hogares [ENIGH]) es muy superior no sólo al ahorro interno, sino
también al ahorro total de la economía en todos los años de la serie
histórica.

Si nos limitamos a las erogaciones de capital, ya que son los
rubros que más nítidamente reflejan el ahorro familiar no moneta-
rio y monetario fuera del sistema financiero, encontramos que su
monto en cualquiera de las encuestas representa un valor mayor al
obtenido por el ahorro externo del país para la mayoría de los años
de la serie histórica y, a la vez, un porcentaje no despreciable del
ahorro interno e incluso del ahorro total. Aún más, si nos limitamos
al concepto de ahorro y tandas (el más importante de las erogaciones
de capital y el que más claramente muestra la presencia de mecanis-
mos informales), el resultado es similar ya que de nueva cuenta se
supera al ahorro externo en varios años.

Los capítulos VI y VII constituyen la parte medular de la inves-
tigación al dar respuesta a las hipótesis centrales que la orientaron.
La primera de ellas consistió en probar que la escasa importancia
del ahorro financiero en general y, en particular, para las familias de
escasos recursos, es atribuible a la falta de instrumentos financieros
adecuados. De hecho, la caída en la colocación neta de instrumentos
de ahorro (en particular la de los destinados a captar ahorro popu-
lar) se originó en la pérdida de rentabilidad de estos instrumentos,
al presentar tasas de interés reales negativas debido a los procesos
inflacionarios.

En el capítulo VI se analiza el ahorro en el sistema financiero
mediante la evaluación del comportamiento mensual de los saldos y
de las tasas de interés reales de los principales instrumentos finan-
cieros de 1968 a 1995. Debido a que las tasas de inflación han dete-
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riorado severa y diferencialmente los rendimientos otorgados por
los instrumentos financieros, era deseable construir una serie histó-
rica amplia que permitiera ir lo más atrás posible para analizarlos en
un escenario sin inflación. Sin embargo, la elección del periodo de
estudio quedó determinada por la disponibilidad de las series histó-
ricas básicas.

Por otra parte, en virtud de que la mayoría de los instrumen-
tos son líquidos y el volumen captado en los de plazo menor a un
año pasó de 48.5% en 1968 a 99.9% desde 1984, fue imprescindi-
ble realizar el análisis con un desglose mensual, ya que éste refleja
mejor la dinámica de las decisiones de ahorro financiero de los agen-
tes. Además, las medidas de política monetaria y crediticia, así como
los cambios bruscos en la paridad de nuestra moneda y en la tasa de
inflación, tienen efectos en las variables analizadas que no son
percibidos adecuadamente en el análisis anual.

La reconstrucción de las series históricas y el subsecuente aná-
lisis mensual por instrumento y plazo a lo largo de 28 años, es una
de las aportaciones de este trabajo ya que no existe un estudio simi-
lar en nuestro país. Sin embargo, son aún más relevantes los resulta-
dos específicos del procesamiento de las series históricas: por un
lado, demostramos empíricamente que los inversionistas reaccionan
al nivel de las tasas de interés mediante el seguimiento paralelo de
las series de saldos y rendimientos reales de cada instrumento finan-
ciero, así como en la sustitución de instrumentos y plazos por medio
de la evaluación de la colocación neta nominal y real.

Por otro lado, estas series demuestran que el sistema financie-
ro ha discriminado a los pequeños ahorradores al no crear instru-
mentos apropiados para la captación de su ahorro, y al otorgar a los
pocos existentes, tasas de interés que en lugar de remunerar al aho-
rrador le implicaron graves pérdidas en su patrimonio. En contras-
te, los instrumentos bursátiles y la posesión de moneda extranjera
ofrecieron rendimientos opcionales mucho más significativos en
buena parte del periodo de estudio.

Adicionalmente, se presenta el comportamiento de las princi-
pales variables que conforman el entorno macroeconómico (pro-
ducto interno bruto [PIB], inflación y tipo de cambio) y la respuesta
de la captación bancaria a estas variables mediante el análisis de los
coeficientes de correlación y los diagramas de dispersión respecti-



39INTRODUCCIÓN

vos. Ambos nos ofrecen evidencia de la respuesta de la colocación
neta nominal a las variables presentadas. En algunos casos aquéllos
son realmente elevados, pero en otros sería necesario realizar prue-
bas adicionales; sin embargo, la mayoría de los signos corresponden
a lo esperado (positivo frente al crecimiento del PIB y negativo ante la
espiral inflacionaria y la devaluación) o son respuestas acordes con las
particularidades de los instrumentos y del entorno macroeconómico
inestable.

También en este capítulo se analizan tres indicadores de pene-
tración financiera (media, marginal y con base en el número de ha-
bitantes por sucursal bancaria) para constatar la escasa incidencia
del sistema financiero mexicano en la movilización de los recursos
generados por el ahorro popular.

La segunda hipótesis afirmaba que la falta de instrumentos
financieros adecuados obliga a las familias de menores recursos en
México a ahorrar principalmente fuera del sistema financiero, ya
sea en mecanismos e instituciones monetarios informales o en espe-
cie, con base en estrategias de ahorro no monetarias. Por ello, en el
capítulo VII se comentan varias encuestas que, con diferentes
metodologías, se proponen registrar las características del ahorro
fuera del sistema financiero.

Además, se analiza este tipo de ahorro en México de 1984 a
1994 y se demuestra la capacidad de ahorro familiar, aun en los
primeros deciles de hogares, con base en la identificación de las
diversas modalidades de ahorro no monetario y monetario informal
(descritas en el capítulo IV) con los rubros correspondientes de las
ENIGH y su cuantificación a partir del gasto corriente de consumo
futuro y las erogaciones de capital, realizados en los diferentes deciles
de hogares, haciendo hincapié en los problemas metodológicos de
éstas.

Esto constituye otra de las contribuciones de esta investiga-
ción, ya que por lo general estas encuestas se utilizan precisamente
para demostrar la incapacidad de ahorro de las familias de menores
ingresos. Otro aporte es que ésta se enfoca en el ahorro familiar a
nivel microeconómico, en contraposición a la mayoría de los análi-
sis que se efectúan al nivel agregado y como residuo de residuos.4

4 “El ahorro familiar [...] es una especie de residuo de residuos, en el sentido de que se
mide como el residuo entre el ingreso disponible y el consumo familiar, que a su vez se mide
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Finalmente, se enfoca desde la perspectiva del ahorro de las familias
de escasos recursos en oposición a los estudios que abordan las
microfinanzas desde el punto de vista del crédito.

La demostración de que las familias mexicanas de bajos ingre-
sos canalizan la mayor parte de su ahorro mediante modalidades no
monetarias, contrasta con el hecho de que cerca de mil institucio-
nes5 en el mundo han centrado su actividad en ofrecer servicios fi-
nancieros a los más pobres, con excelentes resultados tanto para las
organizaciones como para sus clientes. Por ello, la tercera parte de
este libro se centra en los proyectos alternativos y las lecciones deri-
vadas de ellos.

En el capítulo VIII se describen las principales características y
resultados de cuatro proyectos internacionales de ahorro dirigidos a
gente pobre o en situación de pobreza extrema, y otros tantos mexi-
canos operados por algunas ONG y con resultados incipientes, pero
que muestran la viabilidad del ahorro de las familias de menores
recursos en México.

En el noveno capítulo se comenta la ‘nueva metodología’ en
que se basan dichos proyectos para atender a este sector y la crea-
ción de productos flexibles diseñados con base en las peculiaridades
de la demanda en cada región. Asimismo, se intenta un primer ba-
lance desde el punto de vista de la relevancia de la participación de
la sociedad civil, los problemas de la medición del impacto de estos
proyectos, y la agenda de investigación sobre el ahorro que conside-
ramos pertinente tanto para el sector académico como para las ins-
tituciones formales del sistema financiero.

En las conclusiones se pretende sistematizar los resultados ob-
tenidos en esta investigación en torno al ahorro familiar en México
y a la necesidad de redefinir el propio concepto de ahorro. Se desta-
ca la necesidad de crear instrumentos financieros apropiados para
captar el de las familias de menores ingresos, no sólo en la perspec-
tiva de mejorar las condiciones de vida de éstas, sino, incluso, en la
de cumplir cabalmente con la función de intermediación que le co-

a menudo como el elemento residual del gasto agregado” (Pan A. Yotopoulos y Jeffrey B.
Nugent, Investigaciones sobre el desarrollo económico, México, Fondo de Cultura Econó-
mica, 1981, p. 273).

5 World Bank’s Sustainable Banking with the Poor Project, Inventario mundial de insti-
tuciones de microfinanzas, <http://www.worldbank.org/html/esd/agr/sbp/may/aspa2.htm>,
actualización: mayo de 1998 (Consulta: 14/05/1998).
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rresponde y movilizar esos recursos para el desarrollo regional y
nacional. Las experiencias microfinancieras en otros países, tanto
las exitosas como las problemáticas, permitirán recorrer el camino
armados de un acervo no sólo teórico sino sobre todo práctico acer-
ca de las vicisitudes de operar con un sector sui generis que requiere
productos, servicios, técnicas y marcos jurídicos específicos.

Por último, el disco compacto incluye tres anexos. El
metodológico explica qué series estadísticas se utilizaron, por qué y
cómo se calculó la estadística derivada. El segundo anexo contiene
una breve descripción de los rendimientos y la captación para cada
instrumento y los plazos a los que operaba, mientras que en el terce-
ro se incluyen los cuadros y gráficas más importantes para el análisis
empírico efectuado (dado que es imposible incluir al conjunto debi-
do a la amplitud del periodo de estudio, el detalle por instrumentos
y plazos, la desagregación mensual de las cifras, y la diversidad de
cálculos realizados con estas cifras).

¿Depósitos o puerquitos? Ésta es la elección más elemental al
alcance de las familias de menores ingresos, pero también simboliza
la opción entre formas de ahorro monetarias y en especie o, aún
más, la selección de mecanismos formales, dentro del sistema finan-
ciero, o informales, fuera de él.
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C
ONTRADICTORIAMENTE, EL AHORRO HA sido un elemento central
del pensamiento económico, pero a la vez, un elemento resi-
dual, ya que tanto una de sus definiciones como varias de las

metodologías de su cálculo lo consideran como la diferencia entre
ingreso y consumo. Sin embargo, en el primer sentido el ahorro
participa en muchos modelos económicos que tratan de explicar la
necesidad del dinero; el altruismo entre generaciones; la unicidad y
estabilidad del equilibrio; el nivel de consumo e inversión óptimos;
el comportamiento de inventarios; y, en general, es una de las bases
de los desarrollos teóricos recientes que reformulan las teorías micro
y macroeconómicas vigentes.1

Recientemente ha resurgido el interés en el pensamiento
macroeconómico por temas como la acumulación de capital, el pro-
greso tecnológico y el crecimiento económico, los cuales sustituye-
ron a la discusión centrada en los problemas del ajuste de corto
plazo y la estabilización.

Por su parte, en el ámbito microeconómico aparecieron desa-
rrollos teóricos que han cambiado radicalmente las percepciones
acerca del comportamiento del consumo y el ahorro. Las nuevas
hipótesis se orientan al ahorro precautorio (incertidumbre, separa-
ción del riesgo y sustitución intertemporal), restricciones de endeu-
damiento (existencias tope, vivienda), herencias y hábitos de consu-
mo.

1 Véanse por ejemplo Frank Hahn y Robert Solow, A Critical Essay on Modern
Macroeconomic Theory, Oxford, Blackwell Publishers, 1995, y Michio Morishima, Capital
and Credit. A New Formulation of General Equilibrium Theory, Cambridge, Cambridge
University Press, 1992.

I

HIPÓTESIS ECONÓMICAS SOBRE EL

COMPORTAMIENTO DEL AHORRO
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Aunque cada una de esas teorías arroja luz sobre un aspecto
particular de las decisiones de consumo intertemporal, individual-
mente ninguna es capaz de explicar las grandes diferencias interna-
cionales en los montos de ahorro, las fuertes correlaciones entre
ahorro y crecimiento, o los grandes cambios dentro de los países en
las tasas de ahorro desde 1960.

Las hipótesis y los resultados empíricos resultan a menudo
opuestos y todavía son numerosas las dificultades para obtener re-
sultados concluyentes, pues construir modelos más realistas condu-
ce frecuentemente a perder flexibilidad en el tratamiento operacio-
nal y a mayores obstáculos para obtener series históricas confiables
con la periodicidad y el desglose apropiados para constatarlos.

Las hipótesis económicas sobre el comportamiento del ahorro
son diversas; en algunos casos resultan antagónicas, pero en otros son
complementarias. Esta sección no pretende ser exhaustiva sino sola-
mente ilustrativa de algunos aspectos relevantes en la teoría econó-
mica.

1.1 Función consumo de Keynes

Keynes2 introdujo en 1936 una función consumo que refleja que al
aumentar su ingreso, las personas gastan un porcentaje cada vez
menor, lo que de hecho significa que ahorran más cuando perciben
mayores ingresos. Esta variación del consumo en relación con mo-
dificaciones en el ingreso la denominó la propensión marginal a consu-
mir (PMgC), la cual es menor a la propensión media a consumir (PMC).3

Los estudios de tipo transversal, así como los de corto plazo, confir-
maron esta hipótesis, pero en el largo plazo son iguales.

2 John Maynard Keynes, La teoría general del empleo, el interés y el dinero, 1936.
3 En consecuencia, la variación del ahorro ante modificaciones en el ingreso es la pro-

pensión marginal a ahorrar (PMgA), que es mayor a la propensión media a ahorrar (PMA).
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1.2 Función de utilidad personal

Posteriormente, Fisher,4 Friedman5 y Modigliani y Brumberg6 esta-
blecieron los modelos sencillos de función de utilidad personal en
los cuales el individuo maximiza su utilidad, sujeto a la restricción
de que el valor presente (VP) de su consumo total en la vida no puede
superar el VP de su ingreso total en ella. Para cumplir con la igualdad
estricta se supone que si el individuo recibe una herencia, deja un
legado de igual cantidad.

Por lo general, la corriente esperada de ingresos es menor al
inicio y fin de su ciclo económico y más elevada en la parte media,
por lo que es de suponerse que desee un nivel de consumo más
uniforme (lo que logra pidiendo préstamos o prestando).

La representación más simple consiste en dos periodos. Si su
ingreso en el periodo 0 es mayor que el valor de los bienes y servi-
cios que él quiere consumir en ese periodo, puede prestar a la tasa
de interés r, es decir, ahorrar su ingreso no gastado (s

0
). En el perio-

do 1 su consumo podrá sobrepasar a su ingreso en s
0
 (1 + r), lo cual

constituye su ‘desahorro’ en dicho periodo. Si deseara consumir todo
en este periodo, ahorraría todo en el periodo inicial (s

0
 = y

0
) y su

consumo en el periodo 1 será y
1
 + y

0
 (1 + r), que es la intersección

de la línea de presupuesto con el eje del periodo 1.
En forma inversa, el individuo puede gastar el total de su co-

rriente de ingresos en el periodo 0 pidiendo prestado contra su in-
greso del periodo 1, que será y

0
 + y

1
 / (1+r),  que es la intersección

de la línea de presupuesto con el eje del periodo 0.
Para maximizar su utilidad consumirá en un punto de la línea

de presupuesto v que sea tangente a una curva de indiferencia (B en
la figura 1.1). Cualquier incremento del ingreso desplazará la línea
de presupuesto paralelamente a la antigua.

4 I. Fisher, The Theory of Interest, Nueva York, MacMillan, 1930.
5 M. Friedman, A Theory of the Consumption Function, Princeton, Nueva Jersey,

Princeton University Press, 1957, capítulos 1-3, 6 y 9.
6 F. Modigliani y R. E. Brumberg, “Utility Analysis and the Consumption Function”, en

K. K. Kirihara (ed.), Post-Keynesiam Economics, New Brunswick, Nueva Jersey, Rutgers
University Press, 1994.
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Figura 1.1
Maximización de utilidad en dos periodos de consumo

7 A. Ando y F. Modigliani, “The ‘Life Cycle’ Hypothesis of Saving; Aggregate Implications
and Tests”, American Economic Review, marzo de 1963.
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1.3 El modelo del ciclo vitalicio

El modelo del ciclo vitalicio de Ando y Modigliani7 considera que
los individuos intentan distribuir su consumo de manera uniforme
(o ligeramente creciente) durante su vida, a pesar de que la corriente
de ingresos es relativamente baja al principio y al final de su vida,
cuando su productividad es menor (véase la figura 1.2). El flujo típi-
co de ingresos sería la curva y, el nivel de consumo sería la recta c, y
T, la duración esperada de vida. Al igual que en el caso anterior, el VP
del consumo total debe ser el mismo que el del ingreso total.

Figura 1.2
Flujo de ingreso y consumo en el ciclo vitalicio
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En los años iniciales el individuo es un prestatario neto, en los inter-
medios ahorra para su retiro, y en los últimos ‘desahorra’. Un au-
mento de cualquier entrada de ingreso, presente o esperado, eleva
el VP estimado de los ingresos actuales y futuros del consumidor y,
por tanto, la fracción de éste en el periodo corriente que la persona
querrá consumir.

Para operacionalizar el VP de los ingresos esperados, éstos se
dividen en ingresos por trabajo y en ingresos por activos o propieda-
des. El primer tipo, a su vez, se divide en corrientes (conocidos) y
futuros (desconocidos). Finalmente, se supone que el ingreso pro-
medio esperado del trabajo es un múltiplo del ingreso presente del
trabajo y, que si los mercados de capitales son razonablemente efi-
cientes, el VP del ingreso de un activo es igual al valor del activo
mismo.

Los estudios empíricos basados en este modelo confirman que:
i) la PMgC es menor a la PMC en los estudios de tipo transversal; ii) la
relación consumo-ingreso se asocia inversamente con el ingreso a lo
largo de una función de largo plazo; iii) a largo plazo la PMC es
constante y iv) los activos son una variable explicativa importante
de la función consumo. Sin embargo, la aplicación literal de este
modelo puede llevar a conclusiones erróneas ante variaciones es-
trictamente temporales en el ingreso que no deberían afectar el in-
greso futuro esperado.

1.4 El modelo de ingreso permanente

Por su parte, Friedman8 comienza con el supuesto de maximización
de utilidad del consumidor, pero difiere del modelo anterior en su
tratamiento del VP, el cual al ser multiplicado por una tasa de retor-
no r, nos proporciona el ingreso permanente que comprende su ca-
pital humano.

Este autor supone que los individuos desean un consumo uni-
forme (consumo permanente) que depende de la tasa de interés, los
gustos individuales y el ingreso permanente (esperado). Las perso-
nas no ajustan su consumo ante los aumentos temporales o transito-
rios de su ingreso ni ante las declinaciones transitorias del mismo

8 M. Friedman, op. cit.
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(que representan desviaciones del ingreso corriente respecto del in-
greso permanente y que no tienen ninguna correlación respecto a
éste). Por lo tanto, los incrementos transitorios en el ingreso provo-
can un consumo transitorio menor a la variación ocurrida en el in-
greso y, en consecuencia, un aumento en el ahorro.

1.5 El modelo de ingreso relativo

El modelo de Duesenberry9 difiere de los dos modelos anteriores ya
que en vez de partir de la relación consumo-VP, se basa en dos hipó-
tesis sobre el ingreso relativo: i) que los consumidores atribuyen
más importancia a su nivel de consumo con relación al resto de la
población que a su nivel de consumo absoluto y ii) que el consumo
presente es afectado tanto por los niveles presentes de ingreso abso-
luto y relativo, como por los niveles de consumo alcanzados en los
periodos previos.

En consecuencia, la función de utilidad de este autor incluye
el consumo de cada periodo dividido entre el promedio ponderado
del consumo del resto de la población, lo cual significa que la utili-
dad aumenta sólo si el consumo del individuo crece en relación con
el promedio. A diferencia de las dos teorías anteriores, ésta no nos
brinda una explicación del ahorro, el cual no sólo se convierte en un
elemento residual sino que bien puede tender a desaparecer, pues
las personas se encuentran más preocupadas por mantenerse en un
consumo presente al nivel estándar promedio nacional que por su
consumo futuro.

1.6 Los modelos de generaciones

En estructuras generacionales con pirámides de edad clásicas (trián-
gulo con vértice superior) existe ahorro positivo porque el ahorro
de los jóvenes es mayor que el desahorro de los viejos, por lo que el
ahorro tiene tan sólo un fundamento demográfico.

9 James S. Duesenberry, La renta, el ahorro y la teoría del comportamiento del consumi-
dor, Madrid, Alianza Editorial/Biblioteca de la Ciencia Económica, col. Clásicos del siglo
XX.
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Los modelos de generaciones imbricadas o traslapadas inclu-
yen en la función de utilidad de cada generación la utilidad del con-
sumo de la siguiente generación. Así, Barro incorpora una dimen-
sión intergeneracional como motivación del ahorro, pero le asigna
un valor menor al consumo futuro de sus descendientes que al de su
propio consumo, por lo que requieren una tasa de interés positiva.

En el aspecto macroeconómico, el modelo de crecimiento
neoclásico básico de Solow supone una función de ahorro-inversión
sencilla en la cual el ahorro es una fracción constante de la produc-
ción  S = sQ, que no es sino la ecuación de formación de capital.

En cambio, en la función de ahorro clásica, la razón de ahorro
(s) es una función de la tasa de beneficio (r). Ya que ésta mide el
rendimiento futuro del ahorro, la razón de ahorro disminuye al
menguar dicha tasa, porque se reduce la percepción de consumo
futuro. Esto supone que el efecto sustitución que tendría un rendi-
miento menor sobre el ahorro, supera el efecto ingreso que tendería
a aumentar el ahorro para mantener una corriente dada de consumo
futuro.

Una función de ahorro alternativa es la propuesta por Kaldor,
en la cual el ahorro no sólo es función de la tasa de beneficio sino
también de la razón capital-producto (v). En la función básica de
Kaldor el ahorro es la suma de la razón de ahorro derivada de los
beneficios (s

p
) y de la derivada de los salarios (s

w
), y la primera es

siempre mayor que la segunda.
Finalmente, Ando y Modigliani hacen depender la función con-

sumo (y, por tanto, la de ahorro) del ingreso de la mano de obra (W)
y del patrimonio neto del consumidor (K).

Cada una de estas funciones de ahorro, en combinación con
los supuestos de crecimiento de la fuerza de trabajo efectiva y la
existencia de una función de producción, producen equilibrios esta-
bles.
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II

INVESTIGACIONES RECIENTES SOBRE EL AHORRO

D
E ACUERDO CON LA excelente revisión de Schmidt-Hebbel,
Servén y Solimano,1 las preocupaciones fundamentales de
las investigaciones recientes son: los vínculos y la dirección

de la causalidad entre crecimiento y ahorro, ahorro e inversión, in-
versión y crecimiento, así como la política económica que los puede
alentar.

Aunque se supone un círculo virtuoso –en el cual una expan-
sión económica sostenida descansa en un proceso autorreforzante
por el cual la anticipación del crecimiento alienta la inversión, la
inversión sustenta el crecimiento y el ingreso incrementado aumen-
ta el ahorro–, los vínculos de este proceso pueden ser débiles debido
a fallas de coordinación, incertidumbres penetrantes e irreversibilidades
en la inversión, como lo demuestra la experiencia latinoamericana
reciente.

La evidencia internacional acerca de las tendencias del ahorro
a largo plazo no siempre es concluyente acerca de estos vínculos y
de su direccionalidad, como veremos a continuación.

2.1 Ahorro y crecimiento

La causalidad entre estas variables ha sido demostrada en ambas
direcciones. Consideraremos primero que el ahorro reacciona a las
fluctuaciones cíclicas del ingreso.

1 Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Servén y Andrés Solimano, “Saving and Investment:
Paradigms, Puzzles, Policies”, The World Bank Research Observer, vol. 11, núm. 1, febrero
de 1996, pp. 87-117. Este apartado es un resumen en extenso de este artículo.
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La teoría sugiere que cuando los hogares tienen acceso al cré-
dito –y toman en cuenta el futuro al decidir acerca de su consumo y
ahorro–, la mayoría de las fluctuaciones temporales del ingreso se
reflejarán en cambios en el ahorro más que en el consumo. En cam-
bio, la evidencia empírica obtenida hasta ahora –principalmente de
países industriales– muestra que el ahorro no es fuertemente
procíclico y responde al ingreso temporal en una proporción menor
a la que la teoría predice.

La mayoría de los estudios empíricos transversales reportan
un fuerte efecto positivo del crecimiento del ingreso en el ahorro.
Sin embargo, los dos modelos más importantes sobre el consumo2

predicen un efecto negativo del crecimiento en el ahorro si los indi-
viduos aumentan su consumo actual en anticipación a ingresos futu-
ros más cuantiosos.

Empero, si se supone que el crecimiento tiene lugar entre
cohortes más que dentro de la duración de vida de cada cohorte se
obtiene un resultado diferente. En tales circunstancias el crecimien-
to incrementa el ahorro agregado por la simple razón de que el in-
greso (y luego el ahorro) de las cohortes activas es mayor que el
ingreso (y el desahorro) de las cohortes retiradas. Los estudios de
Carroll y Summers,3 para tres países industriales, y de Deaton,4 para
países en desarrollo, muestran que el perfil de consumo por edades
no es consistente con las predicciones de las teorías del ciclo de
vida.

Se han desarrollado también algunas hipótesis menos conven-
cionales del comportamiento del consumidor que intentan explicar
el vínculo positivo entre ahorro y crecimiento, como la de Collins,5

que concentra el crecimiento en los hogares ricos o de mediana edad,
que son los que presentan altas tasas de ahorro.

2 El modelo de ingreso permanente de consumidores idénticos que planean su consumo
en un horizonte infinito y el modelo del ciclo de vida de generaciones traslapadas llevado a
cabo por cohortes de consumidores de vida finita.

3 Christopher D. Carroll y Lawrence H. Summers, “Consumption Growth Parallels
Income Growth: Some New Evidence”, en Bernheim B. Douglas y John B. Shoven (eds.),
National Saving and Economic Performance, Chicago, Universty of Chicago Press, 1991.

4 Angus Deaton, “Saving in Developing Countries: Theory and Review”, en Proceedings
of the World Bank Annual Conference on Development Economics, Washington, DC, mimeo,
1989.

5 Susan M. Collins, “Saving Behavior in Ten Developing Countries”, en Bernheim B.
Douglas y John B. Shoven (eds.), op. cit.
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Otros sugieren que el ahorro de los hogares ricos o viejos pue-
de ser orientado por el deseo de heredar, por lo que, dentro de
ciertos rangos, los ingresos más altos se reflejarán de forma primaria
en un ahorro más alto que conduce a herencias mayores.

Carroll, Overland y Weil6 sostienen que, aunque los hábitos
de consumo cambian lentamente, el incremento del ingreso puede
contribuir a tasas de ahorro más altas en una fase de rápido creci-
miento debido al aumento del ahorro precautorio. Otros autores
como Cole, Mailath y Postlewaite,7 Fershtman y Weiss8 y Zou9 afir-
man que un mayor crecimiento aumenta la riqueza, pero como ésta
es intercambiable con el consumo, éste aumenta menos que propor-
cionalmente y el ahorro se incrementa.

Ahora bien, la explicación alternativa considera la causalidad
inversa; es decir, que el ahorro se traduce automáticamente en acu-
mulación de capital (y, por tanto, en crecimiento) y que tal traduc-
ción es simplemente el mecanismo que subyace a la correlación po-
sitiva entre ahorro y crecimiento observada en la práctica. Carroll y
Weil10 argumentan que el ahorro típicamente sigue, más que prece-
de, al crecimiento.

2.2 Ahorro e inversión

Aunque los determinantes del ahorro son distintos de los de la in-
versión11 y claramente pueden diferir ex ante, en una economía ce-
rrada deben ser iguales ex post. Sin embargo, en una economía abierta

6 Christopher D. Carroll, Jody Overland y David N. Weil, “Saving and Growth with
Habit Formation”, Finance and Economics Discussion Series, Washington, DC, Federal Re-
serve Board, mimeo, 1994.

7 Harold L. Cole, George J. Mailath y Andrew Postlewaite, “Social Norms, Savings
Behavior, and Growth”, Journal of Political Economy, vol. 100, núm. 6, 1992, pp. 1092-
1125.

8 Chaim Fershtman y Yoram Weiss, “Social Status, Culture and Economic Performance”,
Economic Journal, vol. 103, núm. 419, 1993, pp. 946-959.

9 Heng-fu Zou, “The Capitalist-Spirit Approach to Growth: A Perspective from the
History of Economic Analysis”, Washington, DC, World Bank/Policy Research Department,
mimeo, 1993.

10 Christopher D. Carroll y David N. Weil, “Saving and Growth: A Reinterpretation”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, núm. 40, junio de 1994, pp. 133-
192.

11 El ahorro depende principalmente del ingreso y la riqueza, en tanto que la inversión
depende de los beneficios y del riesgo.
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12 Martin Feldstein y Charles Horioka, “Domestic Saving and International Capital
Flows”, Economic Journal, vol. 90, núm. 358, 1980, pp. 314-329.

13 Martin Feldstein y Philippe Bachetta, “National Saving and International Investment”,
en Bernheim B. Douglas y John B. Shoven (eds.), op. cit.

14 Michael L. Mussa y Morris Goldstein, “The Integration of World Capital Markets”,
en Gordon H. Sellon Jr. (ed.), Changing Capital Markets: Implications for Monetary Policy,
Kansas City, Mo., Federal Reserve Bank of Kansas, 1994.

15 Linda L. Tesar e Ingrid M. Werner, “Home Bias and the Globalization of Securities
Markets”, NBER Working Paper, núm. 4218, Cambridge, Mass., National Bureau of Economic
Research, mimeo, 1992.

16 Véase Maurice Obstfeld, “International Capital Mobility in the 1990s”, International
Finance Discussion Paper, núm. 472, Washington, DC, Board of Governors, Federal Reserve
System, mimeo, 1994, para referencias extensivas.

17 Jeffrey A. Frankel, “Measuring International Capital Mobility: A Review”, American
Economic Review, vol. 82, núm. 2, 1992, pp. 197-202.

el ahorro de cada país puede fluir hacia cualquier parte del mundo
que ofrezca tasas de rendimiento privado más altas. Un incremento
en el ahorro nacional podría entonces reflejarse en primer lugar en
un superávit mayor de la cuenta corriente (o en un déficit reducido)
más que en mayor inversión y crecimiento internos. Este mecanis-
mo parece más relevante en vista de la declinación sustancial de las
barreras a los flujos de capital internacionales en los últimos 20 años,
principalmente después de 1985, pero contradice directamente la
evidencia empírica (reportada por Feldstein y Horioka12 y actualiza-
da por Feldstein y Bachetta13) respecto a que las tasas del ahorro
nacional bruto de largo plazo y la inversión interna muestran una
fuerte correlación positiva.

Los estudios de diversificación de portafolio internacional que
encuentran un ‘sesgo del país de origen’ significativo, como los de
Mussa y Goldstein14 y Tesar y Werner,15 parecen apoyar la idea de que
los propietarios del capital prefieren mantenerlo en su país para evi-
tar riesgos políticos y en el tipo de cambio.

Un punto de vista alternativo es que la correlación observada
entre ahorro e inversión dice poco acerca de la movilidad interna-
cional de capital y es principalmente el resultado de reacciones po-
líticas o de terceros factores comunes que causan que el ahorro y la
inversión se muevan juntos en el largo plazo. Se ha propuesto una
amplia variedad de mecanismos para explicar la fuerte correlación
entre ahorro e inversión aun en presencia de alta movilidad de capi-
tal.16 Frankel17 argumenta que incluso bajo perfecta movilidad del
capital, los cambios en el ahorro alteran la tasa de interés real, la
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18 Maurice Obstfeld, “Capital Mobility in the World Economy: Theory and
Measurement”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, vol. 24, primavera
de 1986, pp. 55-104.

19 Alan M. Taylor, “Domestic Saving and International Capital Flows Reconsidered”,
Cambridge, Mass., NBER Working Paper, núm. 4892, National Bureau of Economic Research,
mimeo, 1994.

20 Maurice Obstfeld, op. cit.
21 Lawrence H. Summers, “Tax Policy and International Competitiveness”, en Jacob A.

Frenkel (ed.), International Aspects of Fiscal Policies, Chicago, University of Chicago Press,
1988.

cual en su momento mueve a la inversión en la misma dirección que
el ahorro. Esto implica, sin embargo, que las tasas de interés reales
diferirán entre países, aun en el largo plazo.

Por su parte, Obstfeld18 subraya el papel del lento cambio en
los factores demográficos y tecnológicos que empujan al ahorro y a
la inversión en la misma dirección. Taylor19 muestra empíricamente
que los precios relativos y las variables demográficas que influyen
tanto en el ahorro como en la inversión pueden incidir para los
resultados de Feldstein-Horioka. En una tercera opción, Obstfeld20

atribuye el vínculo entre ahorro e inversión a la restricción presu-
puestaria de la economía a largo plazo, en la cual si la economía es
cercana a una relación constante de activos extranjeros respecto al
PIB, es posible demostrar que las proporciones de ahorro e inversión
no pueden divergir mucho.

Una línea diferente de argumento destaca el vínculo entre la
inversión corporativa y las utilidades retenidas, dado que éstas re-
presentan la fuente principal de financiamiento de aquélla en los
países industriales. La fuerte correlación en estos países entre ambas
puede ser la clave de la correlación ahorro-inversión al suponer que
el ahorro de los hogares no declina y, por tanto, compensa un au-
mento en el ahorro de las empresas dirigido a financiar la inversión.
Este mecanismo parece particularmente relevante en los países en
desarrollo, donde existen amplias imperfecciones del mercado de
capitales y las restricciones de endeudamiento son la norma no sólo
para las corporaciones organizadas, sino en especial para los hoga-
res y las empresas del sector informal, los cuales explican el grueso
de la inversión privada en varios países en desarrollo.

Summers21 sugiere que las restricciones del mercado mundial
de capitales en países deficitarios (o por orientación sistemática y
exitosa de quienes toman decisiones sobre la cuenta corriente) pro-
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22 Argimon y Roldán encontraron que en los países de la Comunidad Europea que
reforzaron controles de capital (presumiblemente orientados al balance externo), el ahorro
y la inversión muestran virtualmente correlación unitaria y el ahorro aparece precediendo a
la inversión. Véase Isabel Argimon y José María Roldán, “Saving, Investment and International
Capital Mobility in EC Countries”, European Economic Review, vol. 38, núm. 1, 1994, pp.
59-67.

23 Klaus Schmidt-Hebbel, Luis Servén y Andrés Solimano, op. cit., pp. 108-109.

vocan una fuerte correlación ex post entre ahorro e inversión. En la
situación extrema de poco acceso al capital extranjero, el ahorro
nacional y la inversión interna estarán altamente correlacionados.
En tales circunstancias la oferta de capital extranjero afectará direc-
tamente al ahorro e inversión internos. Esto contrasta con el su-
puesto de movilidad de capital perfecta, en la cual el ahorro externo
se determina residualmente  por el exceso de inversión interna so-
bre el ahorro nacional y cualquier entrada adicional de capital bruto
es completamente compensada por salidas brutas.22

2.3 Aliento al ahorro

Asegurar montos adecuados de ahorro permanece como un asunto
central de la política económica no sólo para garantizar financiamiento
suficiente para la acumulación de capital, sino también para evitar un
exceso de la inversión sobre el ahorro que puede crear presiones
inflacionarias o desequilibrios en la balanza de pagos. En los países en
desarrollo resulta aún más imperativo incrementar el ahorro priva-
do para expandir la inversión, debido a las imperfecciones del mer-
cado de capital y a las restricciones de liquidez sobre las empresas y
los hogares.

De la discusión de los determinantes del ahorro y de su rele-
vancia en los países en desarrollo, Schmidt-Hebbel, Servén y
Solimano23 derivan cinco lecciones acerca de la efectividad de las
políticas:

i) Elevar el ahorro público es una vía efectiva y directa de
incrementar el ahorro nacional porque la evidencia muestra que el
ahorro público no desplaza al ahorro privado uno a uno. En cam-
bio, los datos disponibles muestran que el sector privado compensa
cada dólar de ahorro público desahorrando sólo de $0.25 a $0.50.
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ii) Los flujos de entrada de ahorro externo deberían ser per-
mitidos y alentados, aunque la ayuda externa es menos efectiva en
alentar la inversión interna que los flujos de capital no concesionados.
La literatura histórica sugiere que la ayuda externa financia el con-
sumo y la inversión en proporciones aproximadamente iguales, aun-
que la evidencia más reciente y sistemática sostiene que esto pasa
sólo en aquellos países que reciben ayuda equivalente a más de 15%
del PIB.

iii) Las tasas de interés determinadas por el mercado son apro-
piadas para favorecer la intermediación financiera, la calidad de la
inversión y la calidad de las elecciones de portafolio (evitando la fuga
de capitales o haciendo que regresen y, posiblemente, incrementando
los flujos de ahorro medidos), si bien son inapropiadas respecto a los
flujos de ahorro totales.

iv) La profundización financiera, reflejada en grandes existen-
cias de ahorro financiero, tiene efectos ambiguos sobre el ahorro
privado. Relajar las restricciones sobre el endeudamiento del consu-
midor deprime el ahorro privado, algunas veces contribuyendo a
auges insostenibles de consumo, como los de América Latina a princi-
pios de los ochenta, y de México a principios de los noventa.

v) La evidencia sobre los efectos de la seguridad social no con-
solidada obligatoria sobre las tasas de ahorro privado es mixta, po-
siblemente porque el ahorro para herencias es más importante que
el ahorro para el retiro. Sin embargo, debido a que un gran número
de hogares (pobres y jóvenes) tiene poco o ningún acceso al crédito
y no ahorran mucho para el retiro, iniciar un sistema de pensiones
obligatorio completamente consolidado puede incrementar el aho-
rro privado en forma significativa.

2.4 Ahorro y tasas de interés

A pesar de la mayor relevancia académica y política que en los últi-
mos años, sobre todo a partir de la crisis de la deuda externa de los
ochenta, se ha dado a la movilización de recursos provenientes del
ahorro interno para el proceso de acumulación de capital y el creci-
miento económico, aún son pocos los estudios realizados al respec-
to y, en muchas ocasiones, son contradictorios entre sí.
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24 Ibid., pp. 87-117.
25 Alberto Giovannini, “The Interest Elasticity of Saving in Developing Countries: The

Existing Evidence”, World Development, vol. 11, núm. 7, 1983, pp. 601-607; y “Saving and
the Real Interest Rate in LDCS”, Journal of Development Economics, vol. 18, núms. 2-3,
1985, pp. 197-217.

26 Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel, “Public Policies and Saving in Developing
Countries”, Journal of Development Economics, vol. 36, núm. 1, 1991, pp. 89-115.

27 Angus Deaton, Understanding Consumption, Nueva York, Oxford University Press,
1992.

28 Sebastian Edwards, “Why Are Saving Rates so Different across Countries? An
International Comparative Analysis”, Cambridge, Mass., NBER Working Paper, núm. 5097,
National Bureau of Economic Research, mimeo, 1995.

29 Kanhaya L. Gupta, “Aggregate Savings, Financial Intermediation, and Interest Rate”,
Review of Economics and Statistics, vol. 69, núm. 2, 1987, pp. 303-311.

30 Maxwell J. Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development, Baltimore,
Johns Hopkins University Press, 1988.

31 J. D. Von Pischke, “Toward an Operational Approach to Savings for Rural Depositors”,
en J. D. Von Pischke, D. W. Adams y G. Donald, Rural Financial Markets in Developing
Countries. Their Use and Abuse, Washington, EDI World Bank, 1983, pp. 414-420.

32 Dale W. Adams, “Mobilizing Household Savings through Rural Financial Markets”,
Economic Development and Cultural Change, vol. 26, núm. 3, 1978, pp. 547-560, así como
“Do Rural Financial Savings Matter?”, en D. Kessler y P. A. Ullmo, Savings and Development,
Proceedings of a Colloquium, París, 1985, pp. 9-15.

33 R. C. Vogel y P. Burkett, Mobilizing Small-Scale Savings, Industry and Finance Series,
World Bank, Washington, DC, vol. 15, 1986.

34 Alejandro Villagómez, “El ahorro privado y las tasas de interés en los países en desa-
rrollo: datos recientes”, México, Centro de Investigación y Docencia Económicas (CIDE)/
División de Economía, Documento de trabajo, núm. 4, 1992.

Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano24 comentan que los estu-
dios de país y entre países generalmente muestran que las tasas de
interés no tienen mucha influencia en el ahorro (Giovannini,25 Corbo
y Schmidt-Hebbel,26 Deaton27 y Edwards28) o la respuesta positiva es
muy pequeña (Gupta29 y Fry30). En cambio, desde una perspectiva
microeconómica, Von Pischke,31 Adams32 y Vogel y Burkett33 han
puesto de relieve el predominio de las tasas de interés positivas rea-
les como el principal determinante de las decisiones de portafolio
del ahorro monetario.

Para el caso de México, Villagómez34 encuentra un bajo grado
de sensibilidad de las decisiones de consumo y ahorro ante los cam-
bios en las tasas de interés, y comenta que Rossi concluye que exis-
ten evidencias claras de una relación positiva entre la tasa de creci-
miento del consumo per cápita y las tasas de interés reales esperadas.
Según Rossi, los coeficientes de las tasas de interés reales son positi-
vos y estadísticamente significativos en tres regiones (aunque pe-
queñas). Finalmente, Ostry y Reinhartt encuentran evidencias de
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35 Alejandro Villagómez, “Los determinantes del ahorro en México: una reseña de la
investigación empírica”, México, CIDE/División de Economía, Documento de trabajo, núm.
12, 1993.

36 Pedro Aspe Armella, “El comportamiento y composición del ahorro en México”,
México, mimeo, 1990.

37 Ariel Buira, “Los determinantes del ahorro en México”, en C. Massad y N. Eyzaguirre
(eds.), Ahorro y formación de capital: experiencias latinoamericanas, Santiago de Chile,
CEPAL/Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD)-Ed. Latinoamericana, col.
Estudios Políticos y Sociales, 1990.

38 Isaac Katz, “Los determinantes del ahorro en México”, México, Instituto Tecnológi-
co Autónomo de México/Departamento de Economía, Documento de Trabajo, núm. 11,
1993.

39 Poder Ejecutivo Federal, Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1997-
2000, México, Gobierno de la República, 1997, p. 36. Además, la Secretaría de Hacienda y
Crédito Público (SHCP) encontró el mismo resultado en un estudio interno confidencial, por
lo que no se dispone de la información precisa.

40 Raymond Mikesell y James E. Zinzer, La naturaleza de la función ahorro en los países
en desarrollo. Un examen de los estudios teóricos y empíricos, con referencia especial a
América Latina, México, CEMLA, 1974, pp. 13-17.

que la elasticidad de sustitución intertemporal es significativamente
distinta de cero y cae dentro del rango de 0.3 a 0.8, dependiendo de
la región de que se trate.

En otro estudio, Villagómez35 comenta que Aspe36 (en una fun-
ción de ahorro privado), Buira37 y Katz38 (en una función de ahorro
interno total) estimaron el efecto de la tasa real de interés, encon-
trando un efecto positivo los dos primeros, y nulo el último.

En el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo
1997-2000 se sostiene que “la evidencia empírica reciente, inclu-
yendo a México, tiende a indicar que el efecto sustitución es mayor
al efecto ingreso, de modo que mayores tasas de interés fortalecen el
ahorro”.39

Las causas de estas diferencias pueden surgir del uso de distin-
tas metodologías, de sesgos en los cálculos o de diferencias reales.
En relación con los segundos, Mikesell y Zinzer40 señalan que i) el
ahorro directamente realizado por los agricultores tiende a ser sub-
estimado en la contabilidad del producto nacional; ii) diferentes
mediciones en la variación de existencias; iii) diferencias en el cál-
culo de la depreciación; iv) inclusión de los impuestos indirectos; v)
exclusión de los pagos de transferencia públicos y privados; vi) grado
de protección contra la competencia extranjera y vii) sobrevaluación
de la moneda.

Sin embargo, parece ser mucho más relevante el hecho de que
esos estudios se basan en cifras de ahorro macroeconómico calcula-
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das como residuo estadístico de la formación bruta de capital fijo,
en lugar de agregar los componentes principales del ahorro
microeconómico.

Si analizamos el ahorro a partir de las decisiones de los hoga-
res bajo el concepto de consumo futuro (más cercanas al concepto
de riqueza), obtenemos cifras y tendencias totalmente diferentes.
Esto es así no sólo porque se incluyen rubros que desde la otra pers-
pectiva son vistos como consumo (por ejemplo los bienes durade-
ros), sino precisamente porque la ausencia de instrumentos apropia-
dos para captar el ahorro popular obliga a las personas de menores
ingresos a canalizar su ahorro monetario a través de mecanismos
informales, a constituir un ahorro no monetario41 y, por tanto, a
ahorrar en formas alternativas que no pueden ser movilizadas por la
economía hacia los sectores productivos y, en muchos casos, ni si-
quiera ser cuantificadas apropiadamente.

41 Véase infra (capítulo IV, “Modalidades del ahorro familiar”).
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III

CONCEPTOS BÁSICOS DEL AHORRO

3.1 Componentes del ahorro

P
ARTIENDO DE LA IGUALDAD económica básica ex post entre ahorro e
inversión, la figura 3.1 nos muestra los componentes del ahorro.

Figura 3.1
Componentes del ahorro

Ahorro Externo
     = Público
Inversión Interno Empresas

Privado
Familias

{
{

{

El total del ahorro disponible de una economía es la suma del aho-
rro interno y el ahorro externo. El ahorro externo es el déficit de la
balanza en cuenta corriente y equivale a los pagos por concepto de
importaciones de bienes y servicios, menos los ingresos procedentes
de la exportación de bienes y servicios. Un ahorro externo positivo
significa que dichos pagos exceden a los ingresos, en tanto que uno
negativo implica que éstos superan a los primeros.

El ahorro interno neto es la suma de los excedentes de los
ingresos respecto a los gastos, en las cuentas corrientes de las em-
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presas, el gobierno, las unidades familiares y las instituciones priva-
das sin fines de lucro.1

De esta definición se desprende que el cálculo del ahorro in-
terno sea simplemente un residuo que está sujeto a considerables
errores, pues, a su vez, el consumo de estas unidades es medido
como residuo:

Esto se aplica en particular al ahorro familiar, que es una es-
pecie de residuo de residuos, en el sentido de que se mide
como el residuo entre el ingreso disponible y el consumo fa-
miliar, que a su vez se mide a menudo como el elemento resi-
dual del gasto agregado.2

Debido a esta forma de medición, gran parte de las investigaciones
sobre el ahorro se basan en una perspectiva macroeconómica que
distingue solamente los dos primeros componentes (externo e inter-
no).

3.2 Consumo presente y consumo futuro

Como se muestra en la figura 3.2, la primera decisión de las familias
respecto a su ingreso tiene una esencia temporal: consumir hoy o
hacerlo en el futuro (ahorrar).

El consumo presente se compone de bienes no duraderos (ali-
mentos, artículos de aseo personal y para el hogar, etc.), así como de
servicios (de diversiones, para el cuidado de la salud, para el hogar,
turísticos, entre otros).

La distinción entre consumo presente y futuro es necesaria-
mente convencional. Algunos artículos como vestido y calzado pue-
den incluirse en el consumo futuro puesto que no se agota su valor
de uso de inmediato y, para algunos de ellos, en ciertas ocasiones, se
puede recuperar parte de su valor en un mercado secundario. Otros
productos como los aceites y lubricantes para automóviles no pue-
den venderse una vez iniciado su consumo, pero se ‘desahorran’
paulatinamente. Así, desde el punto de vista de los bienes, conside-

1 Al evaluar el ahorro de las unidades familiares y del gobierno no se incluyen las trans-
ferencias en las cuentas de ingresos y gastos.

2 Pan A. Yotopoulos y Jeffrey B. Nugent, op. cit., p. 273.
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3 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 49.
4 Recordemos que la distinción entre consumo y ahorro es puramente convencional y se

encuentra más relacionada con la simplificación de los procedimientos de cálculo de la
contabilidad nacional, que con un fundamento teórico. El Instituto Nacional de Estadística,
Geografía e Informática (INEGI), por ejemplo, estima la renta imputada de las viviendas, pero
considera consumo la adquisición de vehículos. En consecuencia, la misma casa que se
considera ahorro puede ser una forma de desahorro si se habita sin crear un fondo de
reposición.

ramos consumo futuro al conjunto de éstos cuyo uso diario supera
un horizonte de corto plazo.

El consumo futuro se logra mediante el ahorro familiar en
forma monetaria y no monetaria, ya que el ahorro debe definirse no
sólo como la acumulación de recursos para consumo futuro en la
forma de instrumentos financieros –efectivo, pagarés y depósitos
bancarios–, sino también como la conservación de cualquier bien
mueble por un individuo o grupo, para su uso o disponibilidad en el
futuro.3

3.3 Un nuevo concepto de ahorro

Para los propósitos de esta investigación, por tanto, consideramos
que el ahorro se integra por el conjunto de recursos que se destinan
a adquirir bienes y servicios i) en el futuro, lo que implica que no se
realice ningún desembolso por el momento y ii) en el presente, pero
cuyo uso no agota en forma relativamente inmediata la utilidad del
bien, por lo que el consumo se entiende –desde esta perspectiva–
como una forma de ‘desahorro’.4

El ahorro familiar incluye, entonces, las actividades realizadas
por los miembros de un hogar para asegurar un consumo futuro por
medio de la separación de flujos de efectivo o la adquisición de bie-
nes de consumo paulatino, como se verá en el siguiente capítulo.
También incluye la parte proporcional que les corresponde de los
dividendos no retribuidos, pero esto puede representar en algunas
ocasiones un ahorro forzoso.

En consecuencia, el ahorro familiar no puede ser pensado o
medido como un residuo sino que debe ser conceptuado como el
conjunto de decisiones que toman premeditadamente los integran-
tes de un hogar para: i) homogeneizar su consumo a lo largo del
tiempo (ante percepciones irregulares en montos y plazos); ii) ase-
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5 Vestido y calzado; cristalería, utensilios domésticos y blancos; y mantenimiento y
accesorios para vehículos.

6 Adquisición de vehículos de uso particular; enseres domésticos y muebles; y artículos
de esparcimiento.

7 Servicios de educación, artículos educativos y otros libros.
8 Cuota por vivienda propia; materiales y servicios para mantenimiento de la vivienda;

ahorro, tandas, monedas y metales preciosos; préstamos a terceros; seguro de vida; casas,
condominios, locales y terrenos; maquinaria, equipo y animales destinados a la producción,
y otras erogaciones de capital.

9 Bebidas y tabaco; artículos para la limpieza y cuidado personal y de la casa; energía y
combustibles; etcétera.

10 Turísticos; transporte y comunicaciones; hospedaje y alojamiento; etcétera.

gurar la disponibilidad de un cierto ingreso (y, por tanto, un deter-
minado nivel de vida) en un momento posterior, o iii) incrementar
su riqueza (incluyendo el acervo de bienes y la formación de capital
humano) y su bienestar futuro.

En este sentido, el ahorro total de una familia comprende el
valor a precios constantes de los bienes de corto5 y mediano perio-
dos de maduración,6 los gastos realizados en la formación de capital
humano de los integrantes del hogar7 y las erogaciones financieras y
de capital,8 en tanto que el ahorro de una familia en un periodo
determinado se mide por el incremento monetario a precios cons-
tantes de estos conceptos en dicho periodo.

Los servicios que prestan los bienes de corto y mediano perio-
dos de maduración corresponden al consumo presente junto con los
bienes perecederos, los bienes de consumo inmediato9 y el resto de
los servicios contratados por un hogar.10

Las decisiones respecto al ahorro (y su manifestación específi-
ca en el tipo de erogaciones realizadas) dependen de: las preferen-
cias intertemporales de los miembros del hogar; sus flujos de ingre-
so (concebido como ingreso permanente), las condiciones del entorno
macroeconómico y las expectativas que se forman al respecto; el
acceso a instrumentos de ahorro apropiados a sus necesidades y a
fuentes de financiamiento; el nivel de las tasas de interés activas y
pasivas; la existencia y cercanía de instituciones financieras,
prendarias y comerciales; los costos de transacción que implican las
diferentes opciones; y las características sociodemográficas (núme-
ro, edad, sexo, ocupación, escolaridad, etc.) y culturales (e incluso
étnicas) de los individuos que lo integran, por mencionar sólo las
principales.
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3.4 Implicaciones de este concepto de ahorro

Las implicaciones de nuestro concepto de ahorro son fundamental-
mente dos. La primera es que, por ser una definición microeconómica,
es capaz de incluir (y, sobre todo, estimar) el ahorro fuera del siste-
ma financiero y en especie, los que suelen constituir la parte funda-
mental del ahorro de las familias de menores ingresos en países como
el nuestro, pues el acceso al sistema financiero está prácticamente
vedado para ellas o la discriminación de que han sido objeto ha
ocasionado que las tasas de interés reales en los pocos instrumentos
que les son accesibles se traduzcan en graves pérdidas en su patrimo-
nio al ser negativas durante las últimas décadas.

La segunda es que una parte del ahorro familiar que se efectúa
por medio de mecanismos informales (como las tandas) o en formas
no monetarias (como la adquisición de bienes que conservan su va-
lor monetario o que generan intereses por sí mismos), puede volver-
se ahorro financiero formal ante la presencia de instrumentos (e
instituciones) apropiados para su captación.

Asimismo, otra porción de lo que estimamos como ahorro
(préstamos a terceros) sería susceptible de ser captado, a pesar de
que las relaciones sociales y, en especial, las redes sociales de asis-
tencia mutua11 poseen elementos de reciprocidad más allá del rendi-
miento económico.

En ambos casos, se trata de recursos que podrían movilizarse
para el desarrollo económico regional y nacional y que, actualmen-
te, se desaprovechan no sólo porque se consideren insignificantes,
sino que, peor aún, ni siquiera han sido percibidos como formas de
ahorro.

Empero, es necesario estar conscientes de que otra parte de
este ahorro es estrictamente consumo (aunque futuro) y que posi-
blemente no dejarían de adquirirse porque, además de almacenar
valor monetario, encierran un valor de uso que satisface necesida-
des de la vida cotidiana y proporcionan bienestar.

Sin embargo, este tipo de bienes nos remite nuevamente hacia
el sistema financiero, aunque ahora desde la perspectiva opuesta: el
crédito. Debido al alto precio de algunos de los bienes duraderos
(automóviles, mobiliario y enseres domésticos) y de inversión (vi-

11 Véase infra (sección 4.1.4).
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vienda), se requiere ahorrar durante mucho tiempo para reunir los
montos necesarios para adquirirlos, sobre todo en el último caso. La
existencia de instituciones financieras que reconozcan las particula-
ridades de este sector y les proporcionen servicios crediticios acor-
des, permitiría mejorar el bienestar de esas familias.

Esto es relevante también debido a que, dada su escolaridad y
ocupación, muchas de esas familias se autoemplean o fundan peque-
ños negocios en los que esos bienes de consumo son, a la vez, las
herramientas de trabajo que les permiten generar un ingreso. Así,
una estufa, una licuadora o un extractor de jugos son necesarios
para la producción de alimentos que serán vendidos en puestos fijos
o ambulantes, aunque también sean utilizados para preparar los que
serán consumidos en el hogar. Una máquina de coser le permite a un
ama de casa percibir ingresos por composturas e incluso dedicarse a
costurera, aun cuando en la misma se reparen o cosan las prendas de
los miembros del hogar.

Por tanto, la falta de acceso de las familias de escasos ingresos
al sistema financiero (tanto desde el punto de vista del ahorro como
del crédito) afecta su bienestar no sólo desde el punto de vista de su
calidad de vida, sino también desde el de los ingresos que pueden
percibir de manera directa (rendimientos reales de su ahorro mone-
tario) e indirecta (crédito para microempresas).

La falta de participación de estas familias en el sistema finan-
ciero también repercute en el conjunto de la economía al no captar
su ahorro (el cual fluye hacia los mercados informales o adopta mo-
dalidades no monetarias) y, por ende, no movilizarlo, lo que implica
que se reducen los recursos disponibles para la inversión productiva
en el país y el sistema financiero no cumple cabalmente con su fun-
ción intermediadora.
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IV

MODALIDADES DEL AHORRO FAMILIAR

4.1 Ahorro no monetario

L
AS  ESTRATEGIAS DE AHORRO no monetario revisten una especial
importancia para las familias pobres pues, pese a la pobreza
en que éstas se encuentran, no sólo desean ahorrar sino que

incluso tienen una gran necesidad de servicios de ahorro, debido a
que sus ingresos futuros son inseguros y en muchas ocasiones espo-
rádicos.

Dado que las familias de menores recursos desean ahorrar (aun-
que sea en cantidades pequeñas y no regularmente) y, en muchas
ocasiones, no pueden hacerlo en forma monetaria (debido a la falta
de instrumentos adecuados y a los altos costos que les implica), con
frecuencia recurren a mecanismos y modalidades de ahorro no mone-
tario:

Los pobres sí ahorran, aunque desde luego no necesariamente
en instrumentos del sector financiero formal como los depósi-
tos bancarios. [...] La tendencia de los pobres a ahorrar en
forma no financiera no debe verse como evidencia de su falta
de cultura financiera; más bien demuestra la falta de institu-
ciones e instrumentos de ahorro suficientemente atractivos.1

Aunque en términos prácticos es difícil distinguir la función que
cumplen algunas adquisiciones (de ahorro, consumo o inversión),
clasificaremos al consumo futuro no monetario en cuatro grupos,
según se adquieran medios de producción, bienes de consumo dura-

1 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., pp. 3-4 y 49-50.
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dero, acervos de bienes de consumo no duradero, o bien, se otor-
guen préstamos en especie.

4.1.1 Medios de producción

Se incluyen aquí construcciones que son, o pueden ser, utilizadas en
la producción, así como herramientas y otros activos que permiten
producir bienes y servicios y, en consecuencia, generar ingresos.

El ganado y las aves de corral generan ‘intereses’ al tener crías
o al producir leche o huevos. Además, el ganado menor (pollos y
cabras) puede venderse con cierta facilidad, lo que lo convierte en
activos casi líquidos.

De igual manera, la tierra y los árboles frutales conducen a
una tasa de rendimiento gracias a su producción, pero a diferencia
de los anteriores, no pueden enajenarse con facilidad.

4.1.2 Bienes de consumo duradero

En este grupo se incluyen casas y terrenos, así como las mejoras a
aquéllas, como un techo o un piso nuevo. También se consideran los
bienes como monedas de oro y plata sin curso legal, alhajas, auto-
móviles, televisiones, videocaseteras, máquinas de coser y otros elec-
trodomésticos que representan un valor almacenado.

Algunos de esos artículos pueden ser fácilmente empeñados
en los montepíos o con particulares (crédito prendario) o ser vendi-
dos en mercados ‘de segunda mano’ o ‘de usado’, por lo que pueden
considerarse como una forma relativamente líquida de ahorro.

4.1.3 Acervo de bienes de consumo no duradero

El ahorro puede presentar la forma de acumulación de inventarios
de bienes de consumo no duradero (alimentos no perecederos y des-
pensa en general) cuando se adquieren cantidades de un bien que
superan las necesidades habituales de consumo de un periodo corto.
Ello puede deberse al deseo de: obtener un mejor precio al comprar
en volumen; evitar el pago de un precio mayor (cuando es razonable
esperar que éste se incremente); reducir costos de transacción (ir al
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supermercado o al tianguis una vez cada quince días en vez de dia-
riamente); etcétera.

Otra modalidad se presenta en el caso de las familias rurales
cuando conservan una parte de la producción para el siguiente ciclo
productivo (semillas).

4.1.4 Otorgamiento de préstamos en especie

Adler de Lomnitz destaca que en las familias en situación de pobreza
extrema se constituyen redes sociales de asistencia mutua (RSAM) que
representan parte de un sistema económico informal, paralelo a la
economía de mercado. Las RSAM se caracterizan por el aprovecha-
miento de los recursos sociales y operan con base en el intercambio
recíproco entre iguales, aunque también utilizan relaciones sociales
tradicionales como la familia, el compadrazgo y la amistad. Las re-
des de intercambio suplen mediante la ayuda mutua los efectos de la
inseguridad laboral.2

Los bienes y servicios intercambiados en una RSAM pueden ser,
entre otros, los de información, asistencia laboral y servicios (por
ejemplo, alojamiento y comida a emigrantes del campo durante el
periodo de adaptación inicial; ayuda mutua en la construcción y
mantenimiento de las viviendas, así como en alimentos, herramien-
tas, prendas de vestir y toda clase de artículos de uso en el hogar).
Son importantes en virtud de que “la solicitud lleva el compromiso
implícito de no negarse a otorgar un favor similar al ser requerido
en un futuro indefinido, a elección del donante”.3

Además, pueden considerarse como una forma de ahorro en
tanto que se convertirán en consumo futuro hasta que sean reinte-
grados.

No obstante:

El ahorro en forma de bienes tiene limitaciones. El grano pue-
de deteriorarse en el almacén o perderse por plagas; los ani-
males requieren cuidados y pueden morir; además, cuando se
conservan bienes como un seguro contra situaciones impre-
vistas, como las sequías, al ocurrir éstas, se venden muy bara-

2 Larissa Adler de Lomnitz, Cómo sobreviven los marginados, 3a. ed., México, Siglo XXI
Editores, 1978, pp. 11-12.

3 Ibid., p. 169.
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tos los bienes, debido a los términos desventajosos del comer-
cio o a la necesidad de vender rápidamente. Además, mante-
ner una forma visible y disponible de ahorro, como son el
grano y otros bienes, puede hacer difícil resistir las demandas
de otros familiares. Las joyas son bienes de poca liquidez rela-
tiva, a menos que puedan ser fácilmente empeñadas en caso
de necesidad. Cuando las personas ahorran en efectivo, con
frecuencia lo guardan en sus casas, donde corren el riesgo de
robo o de pérdida en caso de incendios. Montos pequeños y
accesibles de efectivo son siempre necesarios para emergen-
cias, que abarcan desde huéspedes inesperados, hasta enfer-
medades o muerte en la familia.4

4.2 Ahorro monetario

Si el ahorro se efectúa en dinero no implica necesariamente que se
deposite en el banco o se canalice por medio del sistema financiero,
dado que, además, existe una serie de actividades fuera de éste con
las que se cumple la función de ahorro y/o se pueden obtener rendi-
mientos reales.

4.2.1 Fuera del sistema financiero

Sin abordar el aspecto de actividades ilegales (mercado negro) o el
surgimiento de mercados paralelos, los principales mecanismos ex-
ternos al sistema financiero son el atesoramiento, el ‘depósito’ con
los guardadinero, la participación en tandas y Rosca,5 el otorgamiento
de préstamos en dinero, la adquisición de bienes mediante el siste-
ma de apartado y las aportaciones en cajas de ahorro.

4 Susan Johnson y Ben Rogaly, Microfinanciamiento y reducción de la pobreza. Alterna-
tivas de ahorro y crédito para los sectores populares, México, Unión de Esfuerzos para el
Campo, AC (UDEC)-ACTIONAID (ONG internacional con base en Inglaterra) -OXFAM-Asociación
Mexicana de Sociedades de Ahorro y Préstamo, AC (AMSAP), Foro de Apoyo Mutuo, 1997.

5 Rotating savings and credit association (Asociación rotacional de ahorro y crédito).
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Atesoramiento

Los ahorros en efectivo con frecuencia se guardan en escondites
secretos (‘bajo el colchón’) o se entierran en el patio o en algún sitio
cercano a la casa. A pesar de no proporcionar ningún tipo de rendi-
miento y significar una pérdida real en momentos inflacionarios, su
uso es frecuente, pero lamentablemente se han documentado expe-
riencias en las que la familia pierde todos sus ahorros por accidente6

o por robo.
De acuerdo con una encuesta realizada por la SHCP, 65% de

los entrevistados mantenía sus ahorros en efectivo en sus hogares,
pero esta proporción variaba sensiblemente según el nivel educati-
vo: 76.32%, entre personas sin escolaridad; 68.91%, entre quienes
habían estudiado primaria y 63.10% de los que habían cursado la
secundaria.7

Los ‘guardadinero’

Cuando no es posible o seguro mantener el efectivo en el hogar
(como en el caso de muchos hogares sumamente pobres y hacinados),
las personas de escasos recursos suelen pedirle a su patrón que les
difiera el salario o les retenga una parte de él; o bien, encargan su
dinero a una persona de confianza e incluso pagan una comisión a
un guardadinero por conservarlo en una caja fuerte.

Tandas

Uno de los mecanismos más usuales de ahorro en México son las
tandas (modalidad mexicana del mecanismo denominado Rosca que
se presenta en muchos otros países8). La tanda es una especie de
club, casi siempre de cuatro a once miembros, aunque llegan a for-

6 Dale W. Adams narra la historia de una familia etíope que perdió todos sus ahorros
porque un buey se los tragó. Concluye: “la gente pobre desea ahorrar pero sus opciones
para hacerlo con seguridad son a menudo extremadamente limitadas”. Correo electrónico a
la lista de discusión Devfinance, 4 de mayo de 1996.

7 Citado por Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 109.
8 Iqqubs en Etiopía, Gam’iyas en Egipto, Gypsy circles o Rota en Rumania, Partners en

Jamaica, Susus en Trinidad, Adashi en Nigeria. Para una lista extensa de la nomenclatura de
estos mecanismos véase F. J. A. Bouman, “Rosca: On the Origin of the Species”, Savings and
Development, Quarterly Review, vol. XIX, núm. 2, 1995, pp. 129-137.



76  ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

marse hasta de 24 personas, quienes contribuyen periódicamente9

con cuotas fijas de dinero a un fondo común que se entrega por
turno a cada uno de los miembros. Existe un responsable de la tanda
que se encarga de recibir las cuotas y entregarlas a la persona que le
corresponde, pero no se trata propiamente de un tesorero ya que no
hay acumulación de capital.

Por su funcionamiento, pueden considerarse como un meca-
nismo de ahorro para los miembros que tienen los últimos turnos
(ya que reciben el monto total hasta haberlo ‘depositado’) y de cré-
dito para quienes tienen los primeros turnos (lo reciben antes).10

Además, constituye un sistema de subsidios cruzados pues, al no
cobrarse intereses, quienes tienen los primeros lotes reciben una trans-
ferencia implícita por parte de quienes poseen los últimos.

El cumplimiento de las obligaciones de los miembros de una
tanda se basa en las relaciones de confianza que existen entre
ellos. Desde luego, no hay sanciones legales por incumplimien-
to, ya que no existe ningún contrato formal. Los parientes o
amigos que se asocian en una tanda lo hacen dentro de una
ideología de ayuda mutua. Es más práctico ahorrar en grupo
que individualmente; desde luego, no existe el riesgo de tener
sumas de dinero guardado, que se pueden perder fácilmente,
además de la tentación de gastarlo antes de tiempo. Las tan-
das surgen muy frecuentemente entre los miembros de una
red de intercambio recíproco: constituyen un sistema impor-
tante de cooperación económica y al mismo tiempo actúan
para reforzar la confianza que existe entre los integrantes de
la red.11

Por su parte, Mansell señala que las tandas son tan flexibles que
pueden adaptarse fácilmente a las necesidades del grupo, ya sea en
cuanto a los montos y unidad de pago (dinero, artículos de despensa
o moneda extranjera, casos estos últimos que se dan especialmente
en países duramente afectados por la inflación), como por su mecá-
nica operativa, pues el orden de los lotes puede asignarse por sor-

9 Casi siempre son semanales o quincenales, de acuerdo con la frecuencia con la que
percibe sus ingresos la mayoría de los miembros de la tanda.

10 En sentido estricto, sólo para el último turno es un mecanismo de ahorro, pues recibe
el monto total una vez que lo ha reunido mediante sus aportaciones.

11 Larissa Adler de Lomnitz, op. cit., p. 94.
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teo, por subasta, por antigüedad, de acuerdo con las necesidades de
sus miembros o, incluso, de forma combinada.12

Para Mansell, las tandas pueden clasificarse en tres grupos:
sociales, formadas por amigos y vecinos o compañeros de oficina;
las de negocios, también formadas por amigos, vecinos y colegas,
pero que manejan cantidades más significativas y en las cuales es
más probable que el lote se asigne mediante subastas y que el orga-
nizador se lleve el primer turno como ‘cuota’; y promocionales, or-
ganizadas por un comerciante para ayudar a vender bienes de con-
sumo duradero como automóviles, equipo electrónico, o incluso
artículos para el hogar como colchas o electrodomésticos.13

Von Pischke observa que las tandas:

[...] cumplen de manera notablemente sencilla y elegante con
tres pruebas clave de desempeño financiero: economizan cos-
tos de transacción, alargan los plazos y manejan los riesgos
con eficacia [...] Por último, son esencialmente privadas y vo-
luntarias y gozan de un alto grado e inmunidad frente a perso-
nas que no son integrantes y buscan sacar provecho.14

Por su parte, Mansell concluye que:

[...] la gran aceptación de las tandas subraya la falta de ade-
cuación y, en muchos casos, de utilidad, de los servicios del
sector financiero formal para los pobres. Pero lo más impor-
tante, desmiente la sabiduría común sobre los individuos de
bajos ingresos y su incapacidad para ahorrar, su poca calidad
crediticia y falta de cultura financiera.15

A pesar de esa gran aceptación, las tandas tienden a ser falibles o a
extinguirse si los miembros no son suficientemente responsables, si
aumenta la distancia física entre ellos, si la relación se vuelve poco

12 Cuando una tanda reinicia periódicamente, los miembros antiguos conservan sus
turnos o los escogen de acuerdo con el apremio que tengan, y los miembros que se integran
por primera ocasión pueden obtener los turnos vacantes por sorteo.

13 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 64.
14 J. D. Von Pischke, “Rosca: State of the Art Financial Intermediation”, en Dale W.

Adams y Delbert A. Fitchett (comps.), Informal Finance in Low-Income Countries, Westview
Press, 1992, p. 328, citado en ibid.

15 Idem.
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frecuente,16 si no hay disposición de los miembros para renovarla al
término, o si el líder es incapaz de exigir puntualidad y cumplimien-
to, o de remplazar a los miembros que la abandonan.

Rosca comerciales

Las Rosca,17 como se conocen en la literatura económica, funcionan
en forma similar a las tandas que hemos comentado, pero en éstas el
dinero reunido se destina a adquirir un bien. En cada turno el orga-
nizador cobra las cuotas y entrega directamente el producto. Exis-
ten dos tipos:

Las Rosca informales18 son aquellas que no cuentan con el res-
paldo de una institución. Normalmente son organizadas por un
abonero19 para asegurar e incrementar sus ventas, sobre todo cuan-
do se trata de artículos que, por su precio, son difíciles de adquirir al
contado (por ejemplo computadoras) y/o no existen mecanismos de
crédito formales para adquirirlos (baterías de cocina, colchas,
edredones, etc.). También puede suceder que aunque existan indi-
rectamente mecanismos de crédito (tarjetas de crédito bancarias o
crédito de las tiendas departamentales), no estén a su alcance.

El orden para recibir los artículos es asignado previamente
por rifa o según la necesidad de los miembros, pero no por subasta.
Únicamente en casos excepcionales este orden cambia.

Los aboneros no tienen problemas con los pagos, ya que si
existe incumplimiento: i) antes de que reciban la mercancía pueden
ser sustituidos por otro miembro y, una vez liquidada ésta, el sustitu-
to continúa pagando para reponer los pagos iniciales que había he-
cho la persona a la que sustituyó. Otra posibilidad es que el miem-
bro incumplido tome el último turno para garantizar que recibirá el
producto sólo cuando lo haya terminado de pagar y ii) después de
recibirla, el vendedor puede recuperar el bien y asignarlo al siguien-
te turno en la lista. Al igual que las tandas, se basan en la confianza
mutua y el conocimiento previo y tienen como principal castigo una
sanción moral, y no una económica.

16 Cuando alguno de los integrantes se cambia de trabajo o de domicilio.
17 Según la definición proporcionada supra.
18 Mansell las clasifica como tandas promocionales (véase supra).
19 Persona que vende artículos en las casas u oficinas, entregando la mercancía y cobran-

do periódicamente un abono (de ahí su nombre).
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Por otra parte, las Rosca formales son organizadas por una
institución para adquirir y asignar un bien en cada turno, por lo
general casas o automóviles. Las empresas constituidas para la com-
pra de estos últimos comenzaron a funcionar desde hace 20 años
(Autofin), en tanto que el autofinanciamiento inmobiliario aparece
en 1989, cuando ACO establece un contrato de fideicomiso con Ban-
ca Serfín. En agosto de 1996 tenía 115 sucursales en el país y había
otorgado 3 293 créditos por un total de 526.5 millones de nuevos
pesos.

Existen tres planes: a 72 mensualidades para inmuebles co-
merciales y a 144 o 300 mensualidades para créditos privados que
pueden utilizarse para ampliar, remodelar, construir o adquirir te-
rrenos, departamentos o casas. Los clientes cubren un periodo de
espera durante el cual sólo pueden aportar un pago mensual (dos y
seis meses para los planes 144 y 300, respectivamente). En el terce-
ro y el séptimo meses, según el plan, pueden empezar a realizar más
de un pago por mes. Cuando se cubre la tercera parte de la suma
contratada, existe un periodo de espera para recibir el total contra-
tado (nueve y cinco meses, respectivamente). Después de la asigna-
ción se pagan 80 y 163 mensualidades.

Hay cuatro mecanismos para recibir el total contratado: por
rifa, directo, natural y normal. Por ejemplo, en el plan 300 funciona
de la siguiente forma:

Por rifa: 90 días después de firmar el contrato y con un míni-
mo de 75 pagos se puede obtener la asignación automática si los dos
últimos números de su contrato son los mismos que los del premio
mayor del sorteo de la Lotería Nacional (del día 25 del mes).

Normal: Cuando el consumidor ha realizado 100 pagos pue-
de ser seleccionado para adjudicación. Cada mes, todos los contra-
tos con más de 100 pagos son ordenados por el número de mensua-
lidades cubiertas y se seleccionan en orden decreciente hasta que se
agotan los fondos disponibles.

Natural: Los contratos con más de 100 cuotas y 50 meses
reciben automáticamente la adjudicación.

Directa: Si el consumidor muere o tiene incapacidad total per-
manente procede este tipo de adjudicación. La aseguradora liquida
el saldo de la cuenta y los beneficiarios reciben el total contratado
para adquirir el bien inmueble.
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Aunque en ocasiones, sobre todo en la literatura internacio-
nal, no se distingue entre tandas y Rosca (y dentro de éstas, entre
formales e informales), es importante diferenciarlas, ya que tienen
distintos objetivos, mecánicas operativas para garantizar el pago o
recuperar el artículo, costos y respaldo, pero sobre todo, varían en
las condiciones que aseguran (o impiden) su buen funcionamiento.

Así, mientras las tandas sólo cuentan con la confianza como
garantía y la sanción moral o social como represalia por incumpli-
miento, las Rosca (sobre todo las formales) cuentan con mecanis-
mos económicos (multas, recargos e intereses) y legales (pueden
existir demandas dado que se firma un contrato), además de recupe-
rar y revender el bien adquirido.

Las condiciones para su supervivencia y buen funcionamiento
son muy distintas a las de las tandas, pues las Rosca informales de-
penden de la seriedad del vendedor y la responsabilidad de los miem-
bros, y las formales, de una buena administración y que operen con
bajos costos administrativos.20

Otorgamiento de préstamos en dinero

Otorgar préstamos en dinero es un mecanismo de ahorro (no pue-
den gastar el dinero en tanto no se los devuelvan) y de crédito (pue-
den solicitar una cantidad similar o mayor cuando les sea necesario)
pues, como ya se mencionó, suponen una acción recíproca en el
momento en el que lo requieran.

Sistemas de apartado

Algunos almacenes realizan parte de sus ventas mediante el sistema
de apartado, el cual normalmente consiste en que el cliente asegura
la compra de un bien realizando un pago inicial y uno o varios pagos
posteriores. El almacén, por lo general, guarda la mercancía en bo-
dega y se compromete a respetar el precio vigente en el momento
del primer pago. No se pagan intereses, pero normalmente no pue-
de retirar el producto hasta que está totalmente liquidado. Si el cliente
finalmente no desea comprar ese bien puede recuperar por lo me-

20 Además, obviamente, que no se trate de compañías ‘fantasma’.
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nos una parte, si no es que la totalidad, de los pagos que había efec-
tuado.

Cajas de ahorro

Las cajas de ahorro llevan a cabo una intermediación financiera que
usualmente es no lucrativa y de autoayuda. La mayoría de ellas acepta
tanto depósitos a la vista (que no generan intereses, pero tienen la
ventaja de permitir retiros inmediatos) como depósitos a largo plazo
que sí generan intereses. También proporcionan crédito a los inte-
grantes en función de la antigüedad, los depósitos de ahorro y la
aprobación del comité de créditos de la caja.21

Las cajas de ahorro operadas por empresas y sindicatos se fon-
dean con los depósitos de los integrantes (cierto porcentaje volunta-
rio que la empresa deduce de su salario) y, en algunos casos, con
prestaciones del patrón. Una vez recolectadas las aportaciones, la
empresa, el sindicato o una comisión nombrada por la asamblea
general, se encargan de autorizar los préstamos, ordenar los des-
cuentos por nómina, calcular los intereses activos y pasivos, infor-
mar a los integrantes de la caja y repartir los intereses generados por
los préstamos otorgados.

Otras cajas de ahorro son independientes y pueden ser tanto
no lucrativas como lucrativas. Estas últimas se manejan de manera
muy similar a un banco informal, pues cada participante puede ele-
gir la cantidad que desea ahorrar y el fondo se utiliza para présta-
mos a los miembros y a quienes no lo son, a una tasa de interés
explícita. El monto de los préstamos a los participantes depende de
los ahorros anuales planeados, no necesariamente de la cantidad
que han ahorrado.

4.2.2 En el sistema financiero

Dentro de este rubro sobresalen los instrumentos bancarios, bursáti-
les, de deuda pública y del Patronato del Ahorro Nacional, así como
el ahorro para el retiro y la operación de organizaciones auxiliares

21 Para una excelente panorámica sobre los diferentes tipos de cajas de ahorro y su
funcionamiento, véase Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., pp.
121-131.
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del crédito tales como las sociedades de ahorro y préstamo y las
uniones de crédito.

Estampillas de ahorro

Al principio del periodo de estudio existía un mecanismo de ahorro,
principalmente escolar, que consistía en una tarjeta que se obtenía
gratuitamente y en la que se pegaban estampillas, similares a los
sellos postales, con valor de 20 centavos (0.0002 pesos actuales). La
planilla se llenaba con 50 estampillas a lo largo de un año escolar
para concluir con un ahorro de 10 pesos (0.01 pesos actuales), lo
que significaba la adquisición de una estampilla semanalmente. Pos-
teriormente se introdujeron estampillas de diferentes valores. Las
planillas y los timbres también podían adquirirse en mercados y tien-
das de abarrotes y los bancos los canjeaban por bonos del ahorro
nacional (si su valor excedía de cinco pesos) y, a partir de ese mo-
mento, generaban intereses.

Instrumentos bancarios

Cuentas de ahorro

Durante buena parte del periodo de estudio las cuentas de ahorro
fueron el único instrumento bancario al alcance de las familias de
bajos ingresos. El cliente recibía una libreta en la cual se registraban
sus depósitos y retiros, así como los intereses ganados semestral-
mente. Para abrirlas sólo se requería llenar una solicitud y efectuar
un depósito mínimo.

Sin embargo, era un instrumento poco atractivo ya que 1) sólo
se podían hacer movimientos en la cuenta en las sucursales y los
horarios bancarios, presentando la libreta, lo que implicaba incon-
venientes y costos adicionales; 2) ofrecían las tasas de interés más
bajas de todos los instrumentos bancarios, lo que provocaba que por
lo general se convirtieran en tasas reales negativas y 3) el depósito
inicial superaba las posibilidades de buen número de ahorradores
potenciales.
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Estas cuentas son cada vez menos frecuentes porque han sido
sustituidas por las cuentas de inversión inmediata, pero obviando
esta distinción Mansell señala: “la realidad es que los individuos de
bajos ingresos sí abren cuentas bancarias”.22 De acuerdo con los da-
tos de una encuesta realizada a empleadas domésticas en la ciudad
de México, 35% de las entrevistadas reportó haber tenido una cuenta
bancaria en alguna ocasión, aunque sólo 18.75% todavía la conser-
vaba debido a que las comisiones y los requisitos de saldo mínimo
habían aumentado.23

Inversión inmediata

Estas cuentas se crearon para disminuir los costos de operación de
los bancos y facilitar su uso a los cuentahabientes, quienes las utili-
zan tanto para ahorro como para cobro de su salario. Consiste en
una cuenta de ahorro –sin chequera– y acceso a servicios bancarios,
mediante una tarjeta plástica, para uso en cajeros automáticos na-
cionales e internacionales o en ventanillas de sucursales. Además,
puede usarse en la compra de productos o en almacenes y tiendas
departamentales.

Los principales bancos han diferenciado estas cuentas en tres
tipos, de acuerdo con la edad del usuario: niños, adolescentes y adul-
tos. En cada una de éstas varían los requisitos para apertura, pero
sobre todo las comisiones que cobra el banco y el monto de los
saldos mínimos y promedio que deben mantenerse, por lo que tam-
bién son distintos los rendimientos que proporcionan.

Cuenta Maestra

En este instrumento se proporciona una chequera y una tarjeta para
uso de los cajeros, y cuenta con otros servicios bancarios como las
órdenes de pago automático de teléfono, televisión por cable y otros.
Aunque son los instrumentos líquidos con rendimientos más atracti-
vos y mayor número de servicios adicionales, no son muy frecuentes
debido a que el depósito inicial y el saldo mínimo que exigen las

22 Ibid., p. 106.
23 Idem.
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hacen inaccesibles para la población de escasos recursos y aun para
muchos de medianos ingresos (10 000 pesos).24

Otros instrumentos bancarios

Las familias de ingresos medios y altos tienen a su disposición, ade-
más, otros instrumentos con menores comisiones, mayores rendi-
mientos incluso con la misma liquidez, pero que, por lo general,
requieren montos iniciales también mayores. Aunque su denomina-
ción varía en cada banco, genéricamente podemos mencionar los
siguientes:

Pagaré con rendimiento liquidable a su vencimiento (PRLV). Los
intereses se generan mensualmente, pero se acumulan durante la
vigencia del instrumento y son entregados junto con el capital en la
fecha de su vencimiento. Pueden pactarse a 7, 14, 21, 28, 91, 182 y
392 días. El monto mínimo en Banamex en junio de 1996 era de mil
pesos o 2 000 UDI.25 Las tasas de interés se fijan considerando el
plazo y el monto depositado.26

Certificados de depósito. A diferencia del PRLV, los intereses se
liquidan mensualmente y el capital se recupera o reinvierte
automáticamente al vencimiento. Pueden establecerse a cualquier
plazo mayor a siete días. Las tasas de interés son por lo general
mayores cuanto mayores son el plazo y el monto depositado. En
junio de 1996, el monto mínimo exigido por Bancomer era de 2 000
pesos y en Banamex de 5 000 pesos o 2 000 UDI.

Planes de inversión. Algunos bancos asocian a una cuenta pre-
viamente establecida, de la cual y a la cual se transfieren los recur-
sos, diversos planes de inversión: inmediato, con disponibilidad el
mismo día pero con retiros hasta las 14:00 horas; día siguiente, dis-

24 En el cuadro 4.1 se presenta una comparación de las comisiones y los saldos mínimos
en estos instrumentos durante junio de 1996.

25 Unidades de inversión. Unidad de cuenta que se estableció para incorporar la tasa de
inflación en las operaciones activas y pasivas de la banca y, por tanto, para asegurar rendi-
mientos reales en ambas.

26 En noviembre de 1996 Banamex manejaba seis plazos (91, 120, 150, 182, 371 y 722
días) y seis rangos de inversión (de 2 000 a 49 999 nuevos pesos, de 50 000 a 99 999, de
100 000 a 249 999, de 250 000 a 199 999, de 500 000 a 999 999 y de un millón). Las tasas
ofrecidas eran de 5 a 6.95 por ciento, pero esta última no correspondía a ninguno de los
rangos del plazo de 722 días (como sería de suponerse) sino al de 371 días.
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ponible a las 24 horas; y a plazo, similar a los certificados de depó-
sito; todos con rendimientos superiores a los de la cuenta maestra.
Las operaciones de compraventa pueden realizarse por teléfono o
personalmente y los retiros se efectúan en los cajeros automáticos o
las sucursales.

Instrumentos bursátiles y de deuda pública

Son aquellos que se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y
pueden adquirirse por medio de una casa de bolsa en su emisión
primaria o en el mercado secundario. Entre los de renta fija a corto
plazo (mercado de dinero) se encuentran las aceptaciones bancarias,
el pagaré empresarial, el papel comercial avalado y el papel comer-
cial quirografario. Entre los de largo plazo (mercado de capitales)
pueden mencionarse los bonos bancarios de desarrollo, los certifica-
dos de participación inmobiliaria, las obligaciones corporativas y las
obligaciones subordinadas convertibles.

Los instrumentos de renta variable más comunes son las ac-
ciones de las empresas cotizadas en la BMV, las acciones de las socie-
dades de inversión común y de inversión de capitales, y los títulos
opcionales (warrant).

Por su parte, los instrumentos de deuda pública son aquellos
garantizados por el Gobierno federal y emitidos para obtener recur-
sos para un fin específico o, en general, para resolver los requeri-
mientos financieros del sector público, como los Cetes (Certificados
de la Tesorería de la Federación), Bondes (Bonos de desarrollo del
Gobierno federal), Ajustabonos (Bonos ajustables del Gobierno fe-
deral), BDP (Bonos de deuda pública), Pagafes (Pagarés de la Tesore-
ría  de la Federación), Tesobonos (Bonos de la Tesorería de la Fede-
ración), BIB (Bonos de indemnización bancaria), Bores (Bonos de
renovación urbana) y Petrobonos (los tres últimos ya desaparecie-
ron).

A pesar de la gran variedad de instrumentos listados en esta
sección, la mayoría de las familias mexicanas no puede ahorrar en
estos instrumentos dado que aun siendo emitidos en bajos valores
nominales, se requiere adquirir un monto elevado de ellos y los car-
gos por transacción que aplican las casas de bolsa convertirían en
negativos los rendimientos para operaciones pequeñas y frecuentes.
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Sociedades de inversión especializadas de fondos de retiro
(Siefore)

En mayo de 1992 comenzó a operar el Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR), con aportaciones de los patrones desde el segundo
bimestre de 1992, que incluyen la contribución de 5% del salario de
cada trabajador (que anteriormente se hacía al Instituto Nacional
para la Vivienda de los Trabajadores [Infonavit]) y 2% adicional del
salario como contribución para el seguro para el retiro.

En septiembre de 1992, los bancos individualizaron las
subcuentas del Infonavit y del seguro para el retiro para cada traba-
jador, lo que permitirá que los titulares puedan hacer aportaciones
voluntarias (depósitos) en estas cuentas e incrementar así la canti-
dad final que reciban cuando se jubilen (capital e intereses acumula-
dos).

El trabajador no puede retirar los fondos de su cuenta del SAR
antes de jubilarse a menos que se lesione o quede desempleado y, en
ese caso, sólo puede retirar cada cinco años hasta 10% del saldo
total acumulado.

La banca comercial debía pagar por lo menos una tasa de inte-
rés anual 2% superior a la inflación (medida con el índice nacional
de precios al consumidor) y cobrar una comisión máxima de 0.5%
anual que carga mensualmente a las subcuentas del seguro de retiro.
Los bancos invierten los fondos de las subcuentas del SAR en instru-
mentos de deuda del Gobierno federal, con lo cual obtienen un ren-
dimiento superior.

Sin embargo, el 23 de mayo de 1996 se publicó la nueva Ley
del SAR y la nueva Ley del Seguro Social (LSS), que implicaron cam-
bios sustanciales en este mecanismo de ahorro:

i) En lugar de que esos recursos sean manejados por las insti-
tuciones de banca múltiple se transfirieron a las Administradoras de
Fondos para el Retiro (Afore),27 las cuales funcionarán previa auto-
rización de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (Consar).

27 Las Afore son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y
profesional a administrar las cuentas individuales, y a canalizar los recursos de las subcuentas
que las integran en términos de las leyes de seguridad social, así como a administrar socie-
dades de inversión (artículo 18 de la nueva Ley del SAR).
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ii) Las Afore invierten los fondos de los trabajadores en las
Siefore, que son semejantes a una sociedad de inversión común. Una
Afore puede operar varias Siefore, cada una de ellas con una com-
posición de cartera distinta, atendiendo a diversos grados de riesgo;
el trabajador tiene derecho a elegir la Siefore que llevará su cuenta.

iii)  La nueva LSS no garantiza ningún rendimiento en favor de
los fondos de los trabajadores, lo que hace depender su existencia (o
ausencia) de los valores que adquiera la Siefore, aunque cada Afore
debe operar por lo menos una Siefore cuya cartera esté integrada
por valores que preserven el poder adquisitivo del ahorro de los
trabajadores.

iv) La Consar publicará en el Diario Oficial de la Federación
(DOF) las comisiones y cuotas fijas que se aplicarán a las cuentas
individuales.

v) Cuando el trabajador o sus beneficiarios cumplan los requi-
sitos para tener derecho a una pensión, la Afore trasladará los fon-
dos del trabajador a una institución de seguros especializada para
contratar un seguro de renta vitalicia o de sobrevivencia.

Aunque se ha llegado a considerar que en unos años el sistema
de las Afore concentrará 60% del flujo de ahorro interno del país y
que, gracias a las aportaciones voluntarias y a la participación de las
Siefore en el mercado de valores, será un mecanismo que permitirá
el acceso de los pequeños ahorradores al mercado de valores y, por
ende, un mecanismo importante de ahorro popular, no debemos
olvidar que –en lo fundamental– se trata de un ahorro forzoso.

Además, preocupa: que la Ley del SAR presente irregularidades
legales;28 que se excluyan explícitamente todas las operaciones rea-
lizadas en torno al SAR del ámbito de competencia de la Procuraduría
Federal del Consumidor (Profeco); que una vez aprobado el dicta-
men de ambas leyes los diputados priistas hayan alterado el texto
final en lo relativo a la designación de los representantes de los tra-
bajadores ante la Junta de Gobierno de la Consar y a las inversiones
de los fondos de pensiones en el extranjero;29 y que pueda conver-
tirse en un mecanismo de financiamiento a los déficit presupuestales.

28 Entre otras cosas, entró en vigor el 24 de mayo de 1996, en tanto que la nueva LSS, a
la que reglamenta, lo hizo apenas el 1 de enero de 1997.

29 Norahenid Amezcua Ornelas, Las Afores paso a paso. La administración de su fondo
para el retiro, México, Sicco, 1996, p. 84.
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Patronato del Ahorro Nacional-Banco del Ahorro Nacional
y Servicios Financieros

El Patronato del Ahorro Nacional (Pahnal) fue una dependencia gu-
bernamental que funcionó desde 1950 captando ahorro voluntario,
principalmente de particulares de ingresos bajos y medios, y canali-
za los recursos hacia el financiamiento de la infraestructura del país.

El Pahnal emitía bonos del ahorro nacional que duplicaban su
valor a los diez años y participaban en sorteos periódicos que hacían
acreedores a sus tenedores a premios considerables que no guarda-
ban relación proporcional con el monto ahorrado (podían llegar a
decuplicar su valor). Se emitían al portador y nominativos y su tasa
de interés podía ser constante o creciente; los primeros, con un ren-
dimiento de 5% anual capitalizable trimestralmente, mientras que
los últimos alcanzaban un interés ligeramente superior a 7% en pro-
medio, durante los 10 años de su vigencia, rendimiento que se ele-
vaba considerando los sorteos.30

Contaban con la garantía del Gobierno federal y del Banxico
(Banco de México) y gozaban de liquidez absoluta, ya que se podían
hacer efectivos en el Pahnal, en el Banxico y en los bancos comercia-
les, además de servir para efectuar pagos al fisco mediante las ofici-
nas federales de Hacienda.

Durante sus dos primeras décadas de existencia el Pahnal lo-
gró captar una cantidad relativamente importante de depósitos de-
bido a que: i) la denominación de los bonos era baja (10 pesos, que
equivalen nominalmente a un centavo de peso actual) y, por tanto,
accesible; ii) la tarjeta de estampillas de ahorro (véase supra) se can-
jeaba por estos bonos; iii) una parte considerable de los premios de
sorteos y concursos se entregaba en estos instrumentos y iv) existían
muchas agencias dónde adquirirlos, incluso en locales diminutos o
casetas en las calles.

Ante la severa inflación que se vivió en los setenta y los ochen-
ta, estos bonos perdieron su capacidad de ofrecer rendimientos rea-
les. Aunque el Pahnal aumentó el número de sorteos en los que par-
ticipaban y los premios que podían recibir los tenedores, y los

30 Salvador García Fernández, El ahorro interno y su canalización al desarrollo econó-
mico, México, Instituto Politécnico Nacional (IPN), Escuela Superior de Economía (ESE),
tesis, 1971.
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modificó para que triplicaran su valor al concluir su vigencia, la
pérdida de su importancia fue significativa.

En 1993, el Pahnal inició la captación de ahorro con dos nue-
vos productos que pueden adquirirse tanto en las oficinas de co-
rreos como en sus propias oficinas en toda la República.

La tandahorro es un plan de ahorro en el que el cliente se
compromete a depositar cierta cantidad de dinero (mínimo 50 pe-
sos) mensualmente durante un periodo de uno, dos o tres años. El
capital acumulado más los intereses sólo pueden retirarse al venci-
miento y no se cobra ningún cargo o comisión.

Las tasas de interés varían de acuerdo con el plazo pactado, y
por consecuencia con el monto total a ahorrar, y las tasas prevale-
cientes en el mercado (alrededor de 60 o 70 por ciento de las
devengadas por los Cetes). Si la tasa de interés anunciada por el
Pahnal resulta menor que la inflación, el ahorrador recibe un pago
en efectivo para compensarlo por la diferencia, siempre que esté al
corriente en los depósitos mensuales y su cuenta tenga un saldo
mínimo de 1 800 pesos. Además, el titular recibe una póliza de segu-
ro de vida hasta por 10 000 pesos y participa en los sorteos mensua-
les de un premio de 50 000 pesos, con cada depósito de 250 pesos.

La cuentahorro equivale a una cuenta a la vista porque permi-
te retiros en cualquier momento, pero sin cargos ni comisiones y
puede abrirse con un mínimo de 50 pesos. Las tasas de interés son
menores que en la tandahorro y se determinan en función del mon-
to ahorrado. Los titulares reciben una póliza de seguro y con cada
depósito de 250 pesos participan en el sorteo mensual.

Mansell reporta que en septiembre de 1994 el Pahnal tenía
240 ventanillas (142 localizadas en oficinas de correos y 98 inde-
pendientes) y manejaban aproximadamente 200 mil cuentas por un
total de 231 millones de pesos.

Con estos instrumentos y con el apoyo de la red de oficinas de
correos, el Pahnal puede lograr una captación significativa en las
zonas urbanas y rurales que no cuentan con servicios bancarios.

En febrero de 1998, el Consorcio ARA y el Pahnal lanzaron al
mercado un nuevo instrumento de ahorro de enganches para la ad-
quisición de vivienda (Plan Arahorro), el cual, se dijo, ayudará a las
familias a ahorrar los recursos necesarios para poder integrar el en-
ganche de una casa, así como para que los bancos y las sociedades
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31 DOF, 1 de junio de 2001, Primera sección, pp. 13-22.

financieras de objeto limitado (SFOL) tengan un elemento de juicio
adicional para la autorización de los créditos hipotecarios. Por me-
dio del ahorro, de los rendimientos de las cuentas y de estímulos
como sorteos y premios, las familias participantes podrán reunir los
recursos necesarios para dar el enganche de su casa.

El plan Arahorro funcionará con los dos instrumentos de
Pahnal: Cuentahorro y Tandahorro, en los que el beneficiario hará
sus depósitos sin estar sujeto a plazos forzosos o cuotas fijas, por lo
que será el ahorrador quien definirá cuánto y cuándo depositar. El
esquema incluye, además, un sistema de puntuación destinado a es-
timular la constancia y el esfuerzo en el ahorro, protección familiar
en caso de fallecimiento, así como 300 mil pesos en dos sorteos
mensuales para los participantes.

A partir de 2000 el Pahnal inició un programa de creación de
300 sucursales rurales que concluirá en 2002. Se pretende abrir 100
sucursales cada año en localidades de 10 mil habitantes, donde no
existan sucursales bancarias, para facilitar el acceso a los productos
descritos anteriormente.

En 2001 se publicó la Ley Orgánica del Banco de Ahorro Na-
cional y Servicios Financieros SNC, IBD (Bansefi)31 que deroga la ley
orgánica del Panhal.

Con esta transformación, el Bansefi tendrá por objeto funda-
mentalmente los de promover el ahorro, el financiamiento y la in-
versión entre los integrantes del sector; así como promover el desa-
rrollo tecnológico, la capacitación, la asistencia técnica y el
incremento de la productividad de las entidades de ahorro y crédito
popular (EACP) y sus organismos de integración (OI). Asimismo pro-
moverá, gestionará y financiará toda clase de proyectos, operacio-
nes y actividades que atiendan las necesidades de servicios financie-
ros de las OI y las EACP.

Sociedades de ahorro y préstamo

De acuerdo con la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito (LGOAAC), aprobada en diciembre de 1991, las
cajas de ahorro pueden solicitar a la SHCP ser reconocidas legalmente
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como sociedad de ahorro y préstamo (SAP) y ser consideradas como
organización auxiliar de crédito (OAC).

La primera SAP autorizada es un caso impresionante: al mes de
septiembre de 1993,32 la Caja Mexicana de Fomento, con sede en
Chihuahua, contaba ya con más de 98 sucursales en 14 estados de la
República y con más de 70 000 miembros, la mayoría personas de
bajos ingresos. Al mes de noviembre de 1994, sólo otras siete SAP
estaban funcionando,33 en tanto que en julio de 1996 ya operaban
20.

Otra modalidad que es necesario considerar dentro del siste-
ma financiero, aunque no se trata de instituciones formalmente cons-
tituidas, es el caso de los fondos de ahorro de algunas instituciones
que, a diferencia de las cajas de ahorro de las empresas, dedican la
mayor parte de los recursos captados a inversiones en instrumentos
redituables que estarían fuera del alcance de los ahorradores si pre-
tendieran adquirirlos individualmente.

Uniones de crédito

Las uniones de crédito (UC) fueron incorporadas al sistema financie-
ro del país en 1932, como una fórmula legal que buscaba satisfacer
las necesidades individuales de pequeños productores mediante su
asociación para la venta, compra y procesamiento de productos y
para facilitar su acceso al mercado financiero. Su evolución ha sido
lenta y con largos periodos de estancamiento. Al principio de los
ochenta había 80 UC en operación (40 agropecuarias, 25 industriales
y 15 comerciales) diseminadas en 21 estados de la República, agru-
pando a más de 23 mil socios.

Aunque es más común considerarlas como intermediarios fi-
nancieros desde el punto de vista del crédito, también lo son para el
ahorro en tanto que se capitalizan con las contribuciones de sus in-
tegrantes y, a partir de julio de 1993, aceptan depósitos de los mis-
mos.

Son organismos con personalidad jurídica, considerados como
OAC, constituidos como sociedad anónima de capital variable,
concesionados y supervisados por la CNBV y se forman por un núme-

32 Comenzó a funcionar a principios de 1993.
33 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 131.
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ro de socios, personas físicas o morales, no menor a 20. Como de-
ben cumplir con requisitos legales de capital mínimo, no pueden
mantener una política de ‘puerta abierta’ como algunos otros inter-
mediarios, por lo que los integrantes consiguen retirar su aporta-
ción sólo cuando otro miembro o un nuevo integrante desee com-
prarla.
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5.1 Ahorro total de la economía

DURANTE MUCHO TIEMPO SE supuso que en los países de ingreso
más bajo la proporción ahorrada del ingreso es menor por
ser relativamente mayor la parte absorbida por los gastos de

subsistencia. A su vez, el bajo nivel del ingreso real per cápita, ade-
más de reducir el ahorro del sector privado, disminuye la capacidad
tributaria de la comunidad y, por consiguiente, el nivel de ahorro en
el sector gobierno. Sin embargo, como lo muestran diversos estu-
dios, algunos países con bajo nivel de ingreso alcanzan un alto nivel
de ahorro interno.1

Como puede observarse en el cuadro 5.1, la tasa de ahorro
como porcentaje del PIB en México (20.8%) y América Latina (21.7%)
fue similar o superior a la presentada por varios países desarrollados
como Inglaterra, Italia, Estados Unidos o Francia, cuyas tasas fueron
15.4, 16.9, 17.1 y 17.8 por ciento, respectivamente, en 1993-1995.

De los componentes de ese ahorro, el privado es el más rele-
vante y, en consecuencia, el interno más que el externo. Sin embar-
go, la forma de cálculo de esas cifras no permite apreciar con exac-
titud la contribución del ahorro familiar, lo que, aunado al prejuicio
de la incapacidad de ahorro de los pobres, ha conducido a conside-
rar al ahorro de las empresas como el elemento más importante del
ahorro.

1 Naciones Unidas, El ahorro como factor del crecimiento económico en los países insu-
ficientemente desarrollados. Función del ahorro y de la inversión, Washington, DC, Instituto
de Desarrollo Económico, Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, reproducido
en México, s/f.

V
EL AHORRO MACROECONÓMICO
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Cuadro 5.1
Tasas de ahorro en países seleccionados, 1993-1995

(Porcentajes del PIB)

1. Cifras correspondientes a 1993-1994.
2. Cifras correspondientes a 1993.
Fuente: Poder Ejecutivo Federal, Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1997- 2000
(Pronafide), México, Gobierno de la República, 1997, p. 32.

País Total Interno Externo

México 20.8 16.4 4.4

OCDE 19.9 19.4 0.4
Estados Unidos 17.1 15.2 1.9
Alemania 22.2 21.4 0.9
Inglaterra 15.4 14.5 0.8
Francia 17.8 18.6 -0.8
Canadá 18.5 15.5 3.0
Italia 16.9 18.1 -1.2
España 20.4 19.6 0.8
Grecia 21.4 20.2 1.2
Japón 29.1 31.9 -2.7

América Latina 21.7 18.9 2.9
Brasil 20.4 20.3 0.1
Argentina 19.1 16.1 3.0
Colombia 22.9 18.2 4.7
Venezuela 18.8 15.4 3.3
Chile 27.6 25.8 1.9
Perú 21.6 17.3 4.3

Sudeste de Asia 35.0 36.5 -1.5
Singapur 34.3 48.0 -13.6
Malasia 36.8 31.6 5.2
Corea 36.1 35.2 0.8
Indonesia 32.8 31.4 1.5
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En el cuadro 5.2 se muestra el ahorro total de la economía
mexicana de 1960 a 1996 como porcentaje del PIB, según el
Pronafide.2 El ahorro total presenta caídas por debajo del ahorro
interno de 1983 a 1985 y en 1987, provocadas por el ahorro exter-
no negativo. Por su parte, el ahorro privado desciende en 1974,
1986 y 1992, años en los cuales el ahorro externo alcanzó porcenta-
jes superiores a los del año anterior.

Si comparamos el comportamiento del ahorro privado sólo en
los años 1984, 1989, 1992 y 1994,3 observamos que el ahorro inter-
no privado, medido como porcentaje del PIB, pasó de 15.6% en 1984
a 17.0% en 1989, 10.0% en 1992 y a 11.0% en 1994, lo que signi-
fica un incremento en 1989 (respecto a 1984) y una sensible caída
en 1992 y 1994 (respecto a 1989 y, además, el segundo respecto al
primero).

Por su parte, el ahorro interno total representó 21.1, 20.3,
16.6 y 15.0 por ciento del PIB, respectivamente, en los mismos años,
lo que representa un descenso en todos los casos y una tendencia
similar a la del ahorro privado en los tres últimos datos.

Sin embargo, es conveniente destacar que la fuente advierte
que se trata de una estimación con base en datos del INEGI, Banxico
y de los autores, por lo que los datos pueden diferir de otras fuentes
o de publicaciones anteriores de la SHCP, debido a distintas
metodologías de estimación o actualizaciones de cifras.

Para los efectos de este apartado construimos la serie histórica
de ahorro total, interno4 y externo de 1970 a 1993 que se muestra
en el cuadro 5.3, expresada en millones de pesos constantes (MPC) a
precios de 1978 con apego a la definición de las Naciones Unidas5 y
con el ahorro interno reportado en el Sistema de Cuentas Naciona-
les de México (SCNM).6 Éste es calculado como residuo de la asigna-
ción del ingreso nacional disponible una vez descontados los gastos
de consumo final privado y de las administraciones públicas. El aho-
rro externo se obtiene al sustraer del gasto en importaciones de bie-
nes y servicios, el ingreso proveniente de las exportaciones.7

2 Poder Ejecutivo Federal, op. cit., p. 4.
3 Éstos son los años de las ENIGH y, por ende, para los que podemos obtener un cálculo

del ahorro familiar monetario y no monetario.
4 Es importante señalar que no distingue entre ahorro público y privado.
5 Naciones Unidas, op. cit., s/p.
6 Cuenta consolidada 1.
7 Cuenta consolidada 3.
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1. Con base en cifras nominales. Los totales pueden no sumar 100 debido al redondeo.
2. Considera la suma de la inversión fija bruta pública y el balance operacional. No considera los
ingresos extraordinarios por venta de empresas.
p. Cifras preliminares.
Fuente: Poder Ejecutivo Federal, Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo
1997- 2000, México, Gobierno de la República, 1997, p. 4.

Cuadro 5.2
Ahorro total de la economía mexicana, 1960-1996

(Porcentajes del PIB)

Año Ahorro interno Ahorro
Ahorro total1 Total Público2 Privado  externo

1960 17.8 15.0 4.3 10.7 2.8
1961 17.1 14.9 3.8 11.1 2.1
1962 16.5 15.1 3.9 11.2 1.4
1963 17.3 16.2 4.3 11.9 1.2
1964 19.0 17.1 5.2 11.9 2.0
1965 18.4 16.6 3.3 13.3 1.8
1966 18.9 17.1 3.7 13.4 1.8
1967 19.6 17.6 3.8 13.8 2.0
1968 20.0 17.5 4.1 13.4 2.4
1969 20.0 18.0 4.4 13.6 2.0
1970 20.1 17.1 3.2 13.9 3.0
1971 18.3 16.1 2.7 13.4 2.1
1972 19.0 17.0 2.2 14.8 2.0
1973 19.1 16.5 4.0 12.5 2.5
1974 20.0 16.0 3.6 12.4 4.0
1975 21.2 16.6 1.4 15.2 4.5
1976 20.8 17.1 3.2 13.9 3.7
1977 19.7 18.0 4.3 13.7 1.8
1978 20.8 18.5 5.0 13.5 2.4
1979 23.1 19.8 5.2 14.6 3.2
1980 25.6 20.5 5.9 14.6 5.0
1981 25.7 19.6 1.2 18.4 6.1
1982 21.5 18.8 3.7 15.1 2.7
1983 19.7 23.4 6.1 17.3 -3.7
1984 18.8 21.1 5.5 15.6 -2.2
1985 20.1 20.5 5.4 15.1 -0.4
1986 17.4 16.4 4.5 11.9 1.0
1987 18.5 21.3 6.5 14.8 -2.8
1988 22.6 21.3 0.6 20.7 1.3
1989 22.9 20.3 3.3 17.0 2.6
1990 23.1 20.3 6.8 13.5 2.8
1991 23.3 18.7 6.5 12.2 4.7
1992 23.3 16.6 6.6 10.0 6.7
1993 21.0 15.1 5.1 10.0 5.9
1994 21.7 15.0 4.0 11.0 6.7

1995 p 19.6 19.0 4.7 14.3 0.6
1996 p 20.9 20.5 4.4 16.1 0.5
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Cuadro 5.3
Ahorro macroeconómico, 1970-1993

(Millones de pesos constantes)

Nota: Las cifras de ahorro interno están deflactadas con los índices de precios implícitos del
producto, y las de ahorro externo, con los de las exportaciones e importaciones, base 1978=100.
Fuente: Elaboración propia con base en: 1970-1977, INEGI, SCNM, 1970-1978; 1978-1979, SCNM,
1978-1980; 1980-1985, SCNM, 1980-1986; 1987-1989, SCNM, 1987-1990; 1990-1992, SCNM,
1990-1993; y 1993-1995, SCNM, 1993-1995.

Año Ahorro total Ahorro interno Ahorro externo
1970 232.1 205.2 26.9
1971 206.3 191.8 14.5
1972 222.4 214.8 7.6
1973 261.2 247.7 13.5
1974 318.5 266.0 52.5
1975 345.7 276.3 69.4
1976 321.3 276.8 44.5
1977 315.4 322.9 -7.6
1978 367.4 354.1 13.3
1979 483.4 422.7 60.7
1980 582.6 398.3 184.2
1981 643.3 410.6 232.7
1982 385.4 413.2 -27.9
1983 199.7 385.1 -185.4
1984 174.5 344.4 -170.0
1985 246.7 364.1 -117.4
1986 -43.6 131.5 -175.1
1987 92.2 271.2 -178.9
1988 98.0 219.1 -121.1
1989 209.9 263.0 -53.0
1990 344.1 326.2 17.9
1991 377.4 292.6 84.8
1992 439.9 232.3 207.6
1993 386.9 209.6 177.4
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El ahorro interno creció8 hasta 1979 y a partir de entonces
inició un proceso descendente con un mínimo en 1986, cuando el
ahorro externo y el total fueron negativos. Aunque al año siguiente
se recuperó, su comportamiento no ha sido estable y en 1993 ape-
nas alcanzó un monto muy similar al de 1970. Sin embargo, de 1982
a 1989 fue suficiente para compensar la pérdida que representó el
ahorro externo.

En términos porcentuales, el ahorro interno ha tenido una
contribución por lo general superior a 60%, excepto en 1992-1993
(52.8 y 54.2 por ciento, respectivamente). Como porcentaje del PIB

contribuyó con un máximo de 16.5% en 1979, pero el promedio de
1986 a 1993 fue de tan sólo 7.4 por ciento.

El ahorro externo alcanzó un máximo en 1981 (232.7 MPC),
pero declinó bruscamente al año siguiente (-27.9). En los tres años
finales de la serie histórica (1991-1993) empezó a cobrar importan-
cia (22.5, 47.2 y 45.8 por ciento, respectivamente). Como porcen-
taje del PIB en promedio representó solamente 0.4% y alcanzó como
máximo 7.3% en 1981.

El ahorro total, en consecuencia, fue positivo (excepto en
1986), pero alcanzó como máximo 20% del PIB en 1981 y 1982. En
1993 representó 10.6%, mientras que en algunos países asiáticos
alcanzó entre 32 y 35 por ciento.

Obviamente, estos resultados se modifican si cambia la defini-
ción de ahorro. Así, Mansell9 obtiene resultados diferentes para la
serie 1980-1993: el ahorro interno sobrepasa 15% del PIB y el exter-
no oscila entre 5 y -5 por ciento.

Si nos limitamos nuevamente a los años en los que existe in-
formación de las ENIGH, el ahorro interno declina de 344.4 en 1984
a 263.0 en 1989, y 232.3 en 1992. Dado que el ahorro externo es
negativo en los dos primeros años, el ahorro total desciende en és-
tos, pero se duplica en 1992 respecto a 1989.

Con estas cifras las tendencias son similares a las reflejadas
por el Pronafide, aunque su traducción a porcentajes del PIB alcanza

8 Excepto en 1971.
9 Esta autora incluye las transferencias en ambos casos. Catherine Mansell Carstens, Las

finanzas populares..., op. cit., notas 39 y 40, pp. 31-32. Naciones Unidas, por su parte, no
incluye las transferencias en ninguno de los dos. Aunque lamentablemente en algunos casos
las diferencias también pueden provenir de la fuente utilizada (las de ella son del Banxico,
en tanto las aquí presentadas, del INEGI).

8segundacaro.p65 21/07/2006, 02:17 p.m.102



103SEGUNDA PARTE: EL AHORRO EN MÉXICO, 1968-1995

valores mucho menores, ya que el ahorro total representó 5.6, 6.6 y
12.1 por ciento, y el ahorro interno, 11.1, 8.3 y 6.4 por ciento,
respectivamente, como puede apreciarse en la gráfica 5.1.

Para el ahorro externo, en cambio, existe mayor diferencia
puesto que bajo esta metodología el ahorro externo fue negativo en
1976 y de 1982 a 1989, mientras que el Pronafide sólo reporta como
negativos los años de 1982 a 1984 y 1987.

5.2 Ahorro interno y ahorro familiar

En virtud de que el Pronafide no especifica en qué consisten las
diferencias metodológicas de cálculo, no contamos con elementos
para determinar cuál es la medición más apropiada. Sin embargo,
optamos por realizar el análisis de esta sección con base en las cifras
del SCNM debido a que su presentación a precios corrientes nos per-
mite convertirlas al mismo año base que los datos de ahorro familiar
en las ENIGH y de captación de los instrumentos financieros.

El gasto en consumo futuro calculado a partir de las ENIGH10

presenta un crecimiento importante al pasar de 299.2 MPC en 1984 a
307.8 en 1989, 469.7 en 1992 y 522.8 en 1994,11 lo que significa un
pequeño incremento en 1989, similar al reportado por el Pronafide
para el ahorro interno privado y opuesto al del SCNM.

Empero, en las tres encuestas restantes el ahorro familiar cre-
ció en forma importante (principalmente en la de 1992, cuya varia-
ción fue de 52.6%) en sentido opuesto al que registra el ahorro
interno macroeconómico en ambas fuentes.

El monto del ahorro familiar, medido de acuerdo con la defi-
nición de consumo futuro y expresado en forma monetaria, es muy
superior no sólo al ahorro interno sino también al ahorro total de la
economía en todos los años de la serie histórica, aunque es impor-
tante recordar aquí que no todo ese ahorro puede convertirse en
recursos susceptibles de ser movilizados por el sistema financiero.

10 Deflactado con el índice nacional de precios al consumidor (INPC) base 1978=100 y
multiplicado por cuatro, ya que las cifras originales están estimadas en forma trimestral.
Para una explicación detallada de la metodología de cálculo véase la sección 7.2.

11 Véase el cuadro 5.4. Nótese que las cifras están expresadas en miles de pesos constan-
tes para poder apreciar los conceptos de menor cuantía. Sin embargo, las comparaciones
realizadas en el texto se efectúan en millones de pesos constantes para que sean equivalentes
a las del cuadro 5.3.
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Cuadro 5.4
Ahorro familiar en México, 1984, 1989, 1992 y 1994

(Miles de pesos constantes)

Nota: El agregado obtenido para cada concepto se deflactó con el INPC y se multiplicó por cuatro para obtener el monto
anual, ya que las cifras de las ENIGH son trimestrales.
1 Incluye erogaciones de capital no monetarias, pago de tarjeta de crédito al banco o casa comercial y pago de deudas de
los miembros del hogar a la empresa donde trabajan o a otras personas o instituciones. En 1992, además, comprende los
regalos a no miembros del hogar y en 1994 se añaden los conceptos de balance negativo en negocios familiares y otras
erogaciones.
Fuente: Elaboración propia con base en INEGI, Encuesta nacional de ingreso-gasto de los hogares, 1984, 1989, 1992 y
1994, Aguascalientes, INEGI.

Gasto en consumo futuro 1984 1989 1992 1994

Ahorro = consumo futuro 299 231 307 754 469 728 522 811

Gasto corriente monetario para consumo futuro 152 971 194 884 247 652 245 820
De corto periodo de maduración 71 383 88 531 95 830 86 037

Vestido y calzado 55 316 65 680 76 114 72 327
Cristalería, utensilios domésticos y blancos 7 454 13 964 10 110 9 378
Accesorios para vehículos 8 613 8 888 9 606 4 332

De mediano periodo de maduración 42 434 57 468 72 047 57 540
Adquisición de vehículos de uso particular 23 335 24 454 36 367 23 916
Enseres domésticos y muebles 11 247 18 700 19 983 21 421
Artículos de esparcimiento 7 852 14 314 15 697 12 203

Formación de capital humano 39 154 48 884 79 774 102 243
Servicios de educación 17 913 25 745 46 620 61 339
Artículos educativos 19 669 21 423 29 596 37 960
Otros libros 1 572 1 717 3 558 2 944

Erogaciones de capital 146 259 112 870 222 076 276 991
Cuota por vivienda propia 3 687 7 544 12 348 17 080
Materiales para mantenimiento de la vivienda 6 888 7 016 11 335 11 208
Servicios de mantenimiento para la vivienda 3 492 6 057 8 947 5 145
Ahorro, tandas, monedas y metales preciosos 87 913 49 262 94 890 132 892
Préstamos a terceros nd nd 4 582 4 185
Seguro de vida 840 1 758 1 475 1 322
Compra de casas, condominios, locales y 
terrenos 9 422 10 321 25 475 19 118
Compra de maquinaria, equipo y animales 
destinados a la producción 12 913 3 097 9 956 7 681
Otras erogaciones de capital 1 21 103 27 816 53 067 78 359
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Consideremos ahora sólo las erogaciones de capital ya que
son los rubros que más nítidamente reflejan el ahorro familiar no
monetario y monetario fuera del sistema financiero y, en consecuen-
cia, los que podrían convertirse en ahorro dentro del sistema finan-
ciero (y ser movilizadas para el desarrollo económico) si existieran
instrumentos apropiados para su captación y que generaran rendi-
mientos reales positivos.

Así, el monto de las erogaciones de capital en cualquiera de
las encuestas es superior a 112 millones de pesos, lo que representa
un valor mayor al obtenido por el ahorro externo del país para la
mayoría de los años de la serie histórica y, a la vez, un porcentaje no
despreciable del ahorro interno e incluso del ahorro total. A manera
de ejemplo podemos mencionar que este último obtuvo cifras infe-
riores en tres ocasiones, en tanto que el ahorro interno importó
131.5 MPC en 1986 y un máximo de 422.7 en 1979.

Aún más, si nos limitamos al concepto de ahorro y tandas12 (el
más importante de las erogaciones de capital y el que más claramen-
te muestra la presencia de mecanismos informales) el resultado es
similar, pues de nueva cuenta supera al ahorro externo en varios
años, al alcanzar 133 MPC en 1994.

Ahora bien, si observamos el comportamiento del ahorro fa-
miliar por deciles de hogares encontramos la misma tendencia que
en el ahorro privado medido a partir de las ENIGH (incremento mo-
derado en 1989 y significativo en las dos encuestas restantes) prácti-
camente para todos los deciles, en particular en el rubro de enseres
domésticos y muebles. Asimismo, el total de erogaciones de capital
muestra un crecimiento moderado en 1989 (respecto a 1984) para
los deciles VII y IX e importante en el I, pero un incremento significa-
tivo en 1994 con excepción de los deciles VIII y IX (en los que dismi-
nuye).13

Aunque no son muchas las comparaciones que pueden hacer-
se, dado que las ENIGH previas a 1984 no aportan información sobre
los conceptos de ahorro,14 éstas parecen sugerir que el comporta-

12 La encuesta de 1994 es la única que capta este concepto junto con monedas, metales
preciosos, joyas y obras de arte, pero de los datos de las otras encuestas se infiere que
representan una proporción mínima del agregado.

13 Véase infra (sección 7.3), así como los cuadros A.1 a A.8 del Anexo 3 en el disco
compacto, con las cifras trimestrales para cada concepto de ahorro y decil.

14 Véase infra (sección 7.2).
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miento del ahorro privado en el ámbito de las decisiones familiares
diverge sensiblemente, tanto en magnitud como en dirección, del
que se observa a nivel del agregado.

Además, es importante reconocer que en el ámbito de los ho-
gares (aun en tiempos de inestabilidad económica) existe un esfuer-
zo constante de previsión y de búsqueda de uniformidad del consu-
mo, lo que ante la inexistencia de instituciones e instrumentos
financieros apropiados para captar el ahorro popular los obliga a
canalizar su ahorro en especie o fuera del sistema financiero, como
se aprecia con los datos obtenidos de las ENIGH.

Todo esto nos lleva a la conclusión de que aun si sólo conside-
ráramos los rubros que son susceptibles de transformarse en ahorro
dentro del sistema financiero, es imprescindible crear servicios fi-
nancieros capaces de captarlo.

La ausencia de instrumentos financieros acordes con las nece-
sidades de la mayoría de los mexicanos y/o los rendimientos nulos o
negativos que producen los que existen y están a su alcance implican
una pérdida de bienestar económico para las personas de menores
ingresos, una afectación de sus derechos económicos e, incluso, una
disminución del ahorro movilizado por el sistema financiero, pues-
to que “en el agregado, se trata de cantidades considerables en tanto
que son millones de mexicanos los que ahorran y no tienen acceso al
sistema formal”.15

Algunas investigaciones recientes han analizado esta posibi-
lidad. Edwards16 concluye que un aumento en el grado de profun-
didad del sector financiero y el desarrollo de nuevas instituciones
tenderán a incrementar el ahorro privado.

De hecho, las tasas de ahorro total e interno de los países que
han realizado reformas importantes a su sistema financiero o que cuen-
tan con instituciones orientadas a captar y movilizar el ahorro rural,
son mucho más significativas que las mexicanas, como puede apre-
ciarse en el cuadro 5.1.

15 Pilar Campos, “Los pobres también ahorran”, Nexos, núm. 213, septiembre de 1995.
16 Sebastian Edwards, Why Are Latin America’s Saving Rates so Low? An International

Comparative Analysis, The World Bank-Universidad de California (UCLA)-National Bureau
for Economic Research, noviembre de 1994, pp. 28-29.

8segundacaro.p65 21/07/2006, 02:17 p.m.107



108 ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

8segundacaro.p65 21/07/2006, 02:17 p.m.108



109SEGUNDA PARTE: EL AHORRO EN MÉXICO, 1968-1995

UNO DE LOS RASGOS más distintivos del periodo de estudio fue la
constante innovación y el surgimiento de nuevos instrumen-
tos de captación que se distinguen principalmente por la di-

versidad de beneficios que reportan a sus tenedores y por el destino
que se da a los recursos captados.

Como se puede apreciar en el cuadro A.9,1 prácticamente en
todos los años de las dos últimas décadas se ha creado algún instru-
mento financiero que puede ser, entre otros, un título nominativo,
un título al portador, una letra de cambio nominativa, un pagaré
suscrito sin una garantía específica o un instrumento bursátil de ren-
ta fija.

Los ahorradores han podido seleccionar el tipo de rendimien-
to que más atractivo les parezca entre: los dividendos de las accio-
nes; el diferencial entre el precio de compra bajo par y el precio de
venta valor de redención; la periodicidad de pago (mensuales,
trimestrales, etc.); la mecánica de cálculo de las tasas de interés (so-
bre saldos insolutos, saldo promedio, valor nominal, etc.); las
sobretasas para indizar la emisión; el rendimiento en dólares más el
deslizamiento del tipo de cambio; etcétera.

Las emisoras de estos instrumentos comprenden desde las
empresas pequeñas y medianas hasta las sociedades anónimas que
deben estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios (RNVI), así como sociedades nacionales de crédito, institucio-

VI
EL AHORRO EN EL SISTEMA FINANCIERO

1 Presenta la definición, emisor, objetivo, valor nominal, garantía, rendimiento, posibles
adquirentes, colocación, custodia, comisión, forma de liquidación, régimen fiscal y fecha de
aparición de 15 instrumentos financieros (Véase el disco compacto).
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2 Debido a los cambios en los organismos supervisores del sistema bancario, la institu-
ción responsable de este sector cambió a lo largo del periodo de estudio y, en consecuencia,

nes bancarias y el Gobierno federal a través de la Nacional Financie-
ra (Nafin), la SHCP y el Banxico.

La finalidad de las emisiones también ha sido muy diversa y
ha comprendido: otorgar líneas revolventes para financiar necesida-
des de capital de trabajo; financiar proyectos de inversión a largo
plazo o de adquisición de activos fijos por parte del emisor; canali-
zar el ahorro interno de los particulares; capitalizar a las sociedades
nacionales de crédito; indemnizar a los accionistas de los bancos
nacionalizados y a los propietarios de los inmuebles expropiados en
la ciudad de México a raíz del terremoto de 1985; financiar proyec-
tos de construcción de viviendas; regular la oferta monetaria; finan-
ciar programas de desarrollo industrial del país y financiar el gasto
público en general.

Aunque pareciera que la innovación financiera ha estado orien-
tada a satisfacer necesidades específicas de los destinatarios de los
recursos más que las de los ahorradores (debido a los montos inicia-
les requeridos para tener acceso a algunos de ellos) es innegable
que, en la otra cara de la moneda, ha existido una demanda por
parte del público por nuevos instrumentos y modalidades de inver-
sión, que en parte también ha sido satisfecha por aquélla.

Sin embargo, la gran mayoría de ellos (sobre todo de los ban-
carios) ofreció a sus tenedores tasas de interés reales negativas du-
rante lapsos largos, lo que significó en muchas ocasiones que el aho-
rrador retirara al vencimiento de su inversión, un monto con poder
adquisitivo menor al inicialmente depositado.

Como veremos a continuación, los pocos instrumentos que
produjeron altas ganancias son aquellos que están fuera del alcance
de las familias de escasos ingresos y, por tanto, de la inmensa mayo-
ría de los mexicanos.

6.1 Captación bancaria y deuda pública

Este capítulo se elaboró con base en dos series históricas calculadas
a partir de los datos publicados por la Comisión Nacional Bancaria
(CNB)2 y la SHCP: i) saldos reales en instrumentos financieros y ii)
tasas de interés reales acumuladas durante el lapso de vigencia de los
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instrumentos.3 Además, ambas fueron deflactadas con la serie histó-
rica del índice nacional de precios al consumidor (Base 1978=100)
que mensualmente publica el Banxico.

Los instrumentos financieros considerados se dividen, para
efectos de análisis, en tres tipos: bancarios en moneda nacional (MN),
bancarios en moneda extranjera (ME) y deuda pública.

6.1.1 Estructura general de la captación bancaria

La captación bancaria en moneda nacional (CBMN), que representaba
más de 95% del total de saldos reales de 1968 a marzo de 1976,
pierde importancia durante 1977-1978 debido al incremento de la
captación bancaria en moneda extranjera (CBME) y, posteriormente,
por la aparición de los valores de deuda pública hasta llegar a un
nivel mínimo (35.8%) en abril de 1989, como se aprecia en la gráfi-
ca 6.1.4

La CBME presenta tres etapas: una primera, que corresponde-
ría a una cartera normal, en la que aumenta levemente su partici-
pación desde 1968 hasta 8% en los cuatro meses previos a la deva-
luación de 1976; la segunda y más importante, a partir de agosto de
1976 cuando se incrementa significativamente como producto de la
devaluación y el auge petrolero; y la tercera, que inicia en octubre
de 1982, en la cual se vuelve insignificante debido a la crisis de
confianza que provocó la conversión obligatoria de los mexdólares
en pesos.

A pesar de la idea frecuente sobre la dolarización de la econo-
mía mexicana, los saldos reales en moneda extranjera no revelan
una importancia equivalente. No obstante, lo anterior no es una
evidencia concluyente en contra de la tesis de la dolarización pues
estas cifras sólo dan cuenta de la que se efectúa en los instrumentos
bancarios, en tanto que aquélla se manifiesta en gran medida en la
compra de la divisa estadounidense (como protección del valor ad-
quisitivo de la moneda) y, fuera del sistema financiero, en multitud
de transacciones inmobiliarias, laborales y de servicios, entre otras.

las fuentes son: (1968-1969) Comisión Nacional Bancaria, Boletín estadístico; (1970-1990)
Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, Boletín Estadístico, y (1992-1995) la informa-
ción proporcionada por la CNBV. Para 1991 sólo existe información del mes de diciembre.

3 Véase el anexo 1 en el disco compacto.
4 Véase también el cuadro A.10 en el disco compacto.

8segundacaro.p65 21/07/2006, 02:17 p.m.111



112 ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

0%20
%

40
%

60
%

80
%

10
0%

1968

1970

1972

1974

1976

1978

1980

1982

1984

1986

1988

1990

Porcentajes

M
on

ed
a 

na
cio

na
l

M
on

ed
a 

ex
tra

nj
er

a
D

eu
da

 p
úb

lic
a

G
rá

fi
ca

 6
.1

E
st

ru
ct

ur
a 

de
 lo

s 
sa

ld
os

 r
ea

le
s 

en
 in

st
ru

m
en

to
s 

ba
nc

ar
io

s 
y 

de
 d

eu
da

 p
úb

lic
a,

 1
96

8-
19

90
(P

or
ce

nt
aj

es
)

Fu
en

te
: E

la
bo

ra
ci

ón
 p

ro
pi

a.

10
0 80 60 40 20 0

1968

1970

1972

1974

1976

1978

1980

1982

1984

1986

1988

1990

Porcentajes

8segundacaro.p65 21/07/2006, 02:17 p.m.112



113SEGUNDA PARTE: EL AHORRO EN MÉXICO, 1968-1995

Los saldos reales de la circulación de valores de deuda públi-
ca5 inician con un porcentaje mínimo y avanzan en forma errática,
pero finalmente se convierten en la principal modalidad de coloca-
ción de saldos reales desde enero de 1987.

6.1.2 Instrumentos bancarios en moneda nacional

De 1968 a 19786 los instrumentos más importantes fueron las cuen-
tas de cheques (Ch), los bonos financieros (BF) y los bonos hipoteca-
rios (BH), los cuales representaron más de dos terceras partes de los
saldos en MN, durante la mayor parte de ese subperiodo. Los recur-
sos depositados en las cuentas de ahorro (Ah) fueron prácticamente
constantes, los certificados financieros casi desaparecieron y los de-
pósitos a plazo fijo (DPF) pasaron de 3 a 24.7 por ciento. Los certifi-
cados y constancias de depósito bancario (CCDB) tuvieron una con-
tribución importante pero fugaz.7

De 1979 a 19908 los DPF se convierten en el instrumento más
importante (75.0% en septiembre de 1983), pero los PRLV los supe-
ran a partir de agosto de 1984.9 En este subperiodo, además del
surgimiento de nuevos instrumentos, destaca la diversidad de plazos
dentro de cada uno de ellos.

De 1992 a 1995 sólo disponemos del desglose por plazo de
tres instrumentos, pero éstos abarcan aproximadamente de la mitad
a dos tercios de la CBMN.10

En este subperiodo se conserva la estructura existente en la
serie anterior y los PRLV son los principales receptores de recursos
del público (de 38.8 a 55.4 por ciento), sobre todo en el menor

5 Excluyendo la tenencia del Banxico, dado que ésta no representa ahorro o inversión
sino simplemente la colocación o descolocación de los instrumentos que emite el Gobierno
federal.

6 Véase la gráfica 6.2.
7 El cuadro A.11 (en el disco compacto) contiene los saldos reales de la captación de recur-

sos de la banca en moneda nacional, al cierre de cada mes, para el periodo 1968-1990 expresa-
dos en millones de pesos constantes. Por la diversidad de instrumentos que operaron en el
periodo así como de los montos que captó cada uno de ellos, esta información se presenta en
dos gráficas: A.1 (1968-1978) y A.2 (1979-1990) del disco compacto.

8 Véase la gráfica 6.3.
9 Otros instrumentos con una participación importante pero breve fueron los pagarés en

1979 (alrededor de 30%), los préstamos de empresas y particulares (PEP) en 1980-1982 (con
un máximo de 25.6% en enero de 1980) y las aceptaciones bancarias (AB), principalmente
en 1989-1990 (con un máximo de 66.3% en enero de 1989).

10 Véanse el cuadro A.12 del disco compacto y la gráfica 6.4.
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plazo (un mes) que cubre entre un quinto y un tercio del total de la
CBMN.

Los depósitos en cuentas de ahorro participan con menos de
1% (de 0.3 a 0.9 por ciento) y los DPF aportan menos de 10%, cap-
tado principalmente en los dos plazos extremos (60 a 89 días y 360
a 725 días).

Con relación a la captación por plazos, es conveniente recor-
dar que en periodos no inflacionarios los instrumentos financieros a
mayor plazo perciben los rendimientos más altos para convertirse
en los más atractivos para los ahorradores y permitir a la banca otor-
gar mayor volumen de crédito para proyectos de mediano y largo
periodos de maduración. En cambio, los depósitos a la vista pagan
tasas de interés menores para desalentar su uso, pero los
cuentahabientes los prefieren por su liquidez.

Así, de 1968 a 1973 más de la mitad de la CBMN correspondía
a instrumentos colocados a más de un año,11 aunque su importancia
decae aceleradamente y al finalizar el periodo de estudio ésta es casi
nula.

En las épocas de incrementos continuos en los precios (y, fre-
cuentemente, en las tasas de interés) la estructura de éstas no corres-
ponde con la vigencia de los instrumentos y puede comportarse como
una pirámide invertida, en la que los menores plazos obtienen ma-
yores rendimientos, o convertirse en una curva en forma de u inver-
tida (o incluso sinuosa) en la cual los plazos intermedios son los
mejor remunerados.

En consecuencia, los instrumentos de corto plazo adquieren
mayor importancia, además del motivo liquidez, con la intención de
traspasarlos a su vencimiento a alguna opción más rentable dentro
del sistema financiero o en la adquisición de bienes e inversiones
que los protejan de la pérdida de poder adquisitivo que sufren con
las tasas de interés reales negativas, dando lugar a las modalidades
de ahorro no monetario y monetario fuera del sistema financiero,
comentadas previamente.

De hecho, en el cuadro A.13 se muestra la reacción de los
ahorradores; por ejemplo, inmediatamente después de la devalua-
ción de 1976, más de la mitad de la CBMN se colocó en instrumentos
a la vista. Sin embargo, es importante destacar que no siempre se

11 Véase el cuadro A.13 en el disco compacto.
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nota la reacción en forma inmediata puesto que es necesario esperar
hasta el vencimiento de los instrumentos.12

6.1.3 Instrumentos bancarios en moneda extranjera

De 1968 a 1990 se creó una gran diversidad de instrumentos banca-
rios denominados en moneda extranjera.13 Las cuentas de cheques
predominaron hasta mayo de 1976, cuando los CCDB se convierten
en el instrumento más importante (42.0%).14

En el inicio del periodo 1979-1990 los CCDB continuaron como
el instrumento más importante, pero en 1980 fueron sustituidos por
los DPF (75.1% y un máximo de 82.5% en marzo de 1982), los que,
a su vez, son desplazados por las obligaciones subordinadas (OS)
(44.8% en octubre de 1985) hasta febrero de 1988, cuando las CCRFN

(Cuentas de cheques de residentes de la frontera norte) absorben la
mayoría de los saldos reales (34.7% y un máximo de 53.8% en octu-
bre de 1988).15

Esto significa que de 1968 a 1982 predominó un solo instru-
mento (cuentas de cheques, CCDB y DPF, sucesivamente), en tanto que
después de la devaluación los inversionistas mexicanos en la divisa
estadounidense prefirieron diversificar sus depósitos tanto para tra-
tar de evitar el riesgo de una nueva conversión forzosa a pesos (como
ocurrió en el momento de la nacionalización de la banca), como
para cubrir diferentes necesidades de pago de sus empresas.

12 Es conveniente mantener esto en mente cuando se comparan las gráficas de saldos
reales y tasas de interés detalladas en el anexo 3 en el disco compacto.

13 Depósitos con previo aviso (DPA), cuentas de cheques (Ch), Ah, DPF, depósitos sin
término fijo de retiro (DSTFR), PRLV, depósitos retirables en días prestablecidos (DRDP), depó-
sitos a plazo Programa Especial (DPPE), certificados y constancias de depósito a plazo fijo
(CCDPF), depósitos a plazo fijo pagaderos sobre el exterior constituidos por empresas esta-
blecidas en México (DPFPSE), CCDB, depósitos a plazo en garantía fiduciaria en pagarés (DPGFP),
OS, depósitos a la vista constituidos por maquiladoras (DVM), depósitos a la vista pagaderos
sobre el exterior (DVPSE), depósitos a plazo sujetos a compensación (DVSC) y CCRFN.

14 Véase la gráfica 6.5. Los saldos reales de los principales instrumentos bancarios en
moneda extranjera en millones de pesos constantes pueden consultarse en el cuadro A.14.
Para una mejor apreciación véanse las gráficas A.3 (1968-1975), A.4 (1976-1982) y A.5
(1983-1990) del disco compacto.

15 Véase la gráfica 6.6.
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6.1.4 Valores de deuda pública

A pesar de la diversidad de valores de deuda pública en circula-
ción,16 prácticamente bastan tres de ellos (Cetes, BDP y Bondes) para
analizar al conjunto durante el periodo 1978-1990, como se puede
apreciar en la gráfica 6.7.17

Los Cetes han sido el instrumento más importante por dos
razones: i) su tasa de interés es conocida como la tasa líder y a partir
de ella se fijan las tasas activas y pasivas de la mayoría de los inter-
mediarios financieros y ii) su colocación explica una parte conside-
rable de la deuda pública.18

Los BDP alcanzaron un máximo y un mínimo de 50.7 y 35.8
por ciento, respectivamente, en tan sólo 18 meses (1986-1988) y en
el resto del periodo fueron insignificantes.

Por su parte, los Bondes son los únicos que sostuvieron por
varios años una colocación significativa (en un rango entre 25 y 60
por ciento).

Finalmente, aunque los Petrobonos operaron durante todo el
lapso de estudio sólo tuvieron una participación relevante en los
primeros años.

6.1.5 Evaluación general

Uno de los aspectos más interesantes que se desprende de esta visión
de conjunto es la continua adaptación de las preferencias del públi-
co a las cambiantes condiciones económicas, pues sólo en contadas
ocasiones se presenta una variación absoluta en el total de saldos y
en cambio, por lo general, se presenta una sustitución entre instru-
mentos y/o plazos en busca de mayores rendimientos reales o de
mayor liquidez.

Es importante destacar que en el caso de los instrumentos en
moneda nacional no existe un solo mes en que se haya presentado
colocación real en todos ellos, y sólo dos en los que la descolocación

16 Cetes, Petrobonos, BDP, BIB, Pagafes, Bondes, Bores, Obligaciones de empresas públi-
cas (OEP), Ajustabonos y Tesobonos.

17 Véanse también el cuadro A.15 y la gráfica A.6 en el disco compacto.
18 Desde 32.2% en septiembre de 1989 hasta 95.4% en julio y agosto de 1983. Sólo en

dos momentos han sido superados por un instrumento con una contribución mayor: de
abril a agosto de 1986, por los BDP, y de junio de 1989 a mayo de 1990, por los Bondes.
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real se efectuó en todos los instrumentos y plazos (véase el cuadro
A.16 en el disco compacto).

No obstante, es conveniente aclarar que esta colocación o
descolocación absoluta está medida respecto al mes anterior y no
significa que durante el periodo de estudio el nivel de los saldos
reales se haya mantenido idéntico. De hecho, en moneda nacional
éstos casi se triplicaron de enero de 1968 a noviembre de 1982 y
casi se octuplicaron hasta noviembre de 1995, al pasar de 197.0 a
1 543.5 MPC durante el lapso de estudio.

Las diferencias entre estos dos conceptos se aprecian clara-
mente en las gráficas 6.8 y 6.9. Así, por ejemplo, las enormes varia-
ciones que se perciben en la colocación neta real (CNR) de octubre a
diciembre de 1993 ven reducida su importancia cuando las conside-
ramos respecto al conjunto de saldos reales captados por la banca.

De igual forma, las gráficas 6.10 y 6.11 muestran el contraste
entre estos dos conceptos. En este caso, en cambio, la CNR en mone-
da extranjera marca tan notoriamente los movimientos en los meses
cercanos a la devaluación de 1982 que aparenta regresar casi al mis-
mo nivel en 1983, pero expresada en forma de saldos reales se de-
nota una caída más pronunciada, pues de un total de 145.5 MPC

captados en enero de 1982 se llega hasta 224.0 MPC en agosto de ese
año (el mes previo a la devaluación), para después reducirse en for-
ma acelerada hasta alcanzar un rango entre 5 y 8 MPC en el resto de
la serie histórica.

Lo anterior, en términos relativos, significa que los saldos rea-
les aumentaron 25 veces de enero de 1968 a agosto de 1982 y de-
crecieron 98% de esa fecha a junio de 1985.

Por último, las gráficas 6.12 y 6.13 confrontan el comporta-
miento de estos conceptos con relación a los valores de deuda públi-
ca. En estos instrumentos destacan, por ejemplo, los incrementos de
junio y agosto de 1987, principalmente debido a la caída que repor-
tan en julio, en tanto que en la perspectiva de conjunto casi pasan
inadvertidos pues la deuda interna se incrementó 81 veces de enero
de 1978 a mayo de 1991.

Los casos de descolocación real absoluta son relevantes ya que
si los agentes son racionales y no incrementan sus saldos reales es
simplemente porque no les conviene o porque son mayores los cos-
tos de transacción en que incurren para depositar. En cambio, cuan-
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do se toman el trabajo de descolocar significa que están más preocu-
pados que cuando simplemente no los mantienen en términos rea-
les.

La descolocación nominal absoluta significa una intermediación
menor por parte del sistema financiero y una situación más grave
porque representa un retiro de recursos en cada uno de los instru-
mentos aun a precios corrientes. Es decir, que los agentes económi-
cos no sólo no están interesados en mantener o incrementar sus
saldos reales, sino que reducen éstos aun en términos nominales.

La inflación y las expectativas devaluatorias inciden de mane-
ra diferencial en los rendimientos reales de los instrumentos princi-
palmente en los plazos más prolongados, puesto que durante su vi-
gencia pueden modificarse en forma drástica las condiciones
macroeconómicas y la tasa real de interés resultante, pero sus tene-
dores no pueden trasladarlos a otro instrumento hasta el momento
de su vencimiento.

No obstante, el factor más relevante en términos comparati-
vos (de las políticas del sistema financiero y, en particular, del ban-
cario) es el nivel nominal de la tasa de interés, dado que a priori
discrimina ciertos plazos e instrumentos, aunque el rendimiento fi-
nal (tasa neta de interés real) pudiera alterarse a posteriori, por la
modificación del entorno macroeconómico.19

Por lo general, las diferencias en las tasas nominales de interés
son el resultado deliberado de las decisiones de la política monetaria
gubernamental o de las instituciones bancarias para favorecer o des-
alentar la captación en determinados plazos e instrumentos, para
premiar la permanencia o castigar la liquidez, así como para retri-
buir factores de riesgo.

Sin embargo, en algunas ocasiones, como ha ocurrido en el
caso de México, es también un mecanismo reconcentrador del in-
greso y que profundiza la desigual distribución de la riqueza, por-
que ha otorgado mayores beneficios a los que más tienen, y menores
o nulos a los que casi no tienen.

La discriminación del sistema bancario se ha producido tanto
en el sentido de obstaculizar el acceso de pequeños ahorradores de-
bido a los montos mínimos de apertura, saldos mínimos a mantener

19 Véase el cuadro A.17 en el disco compacto.
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en las cuentas y otros requisitos, como en el de una remuneración
inapropiada, menor a la de otros instrumentos.

El cuadro 6.1 presenta los tres mejores y peores momentos de
los rendimientos reales de cada instrumento y el porcentaje alcanzado
en cada una de estas ocasiones. Como se percibe, existen variaciones
significativas entre los instrumentos: mientras las cuentas de ahorro
alcanzaron un máximo de 14% y un mínimo de -78.6%, los DPF en
conjunto tuvieron una tasa real positiva mucho mayor (246.7%) con
una pérdida similar (-84.5%); el papel comercial logró un rendimien-
to mayor (43.1%) y una pérdida máxima menor (-60.8%); y el PRLV de
7 días obtuvo una tasa real de 23% y sólo en una ocasión una pérdida
de -8.4%, aunque hay que recordar que este último sólo operó duran-
te unos cuantos meses.

No obstante la utilidad de este cuadro para destacar los valores
extremos de las tasas reales de interés, es conveniente prestar mucha
atención al periodo en el que estuvo en vigor un determinado instru-
mento, puesto que los de corta vida tienen mayores probabilidades de
obtener rendimientos más similares en ese lapso que los que estuvie-
ron disponibles en un largo periodo, tanto durante los momentos de
estabilidad como en los de crisis.

Si definimos un nivel de altas ganancias cuando se obtiene una
tasa real de 100% o más y uno de altas pérdidas con 50% o más,
obtenemos cuatro combinaciones posibles y podemos clasificar en
ellas a los instrumentos en operación durante el periodo de estudio,
como se muestra en la figura 6.1. De esas combinaciones la más
ventajosa obviamente sería la de altas ganancias y bajas pérdidas
que, sin embargo, queda vacía de acuerdo con los parámetros esta-
blecidos.

El grupo de altas ganancias y altas pérdidas está formado por
tres instrumentos y sus diferentes plazos, pero no necesariamente
implica la peor combinación ya que los individuos que tienen acceso
a éstos poseen mejores condiciones de información y costos de tran-
sacción menores que les permiten mover sus inversiones (cuando
ofrecen tasas de interés reales bajas o negativas) hacia instrumentos
con mejores rendimientos y/o condiciones de liquidez para canali-
zarlos a otros mercados como el de bienes raíces o mecanismos es-
peculativos como la posesión de moneda extranjera. Además, algu-
nos de estos instrumentos forman parte de los portafolios de
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Figura 6.1
Clasificación de los instrumentos según ganancias y pérdidas

Bajas ganancias Altas ganancias
Altas pérdidas Altas pérdidas

Cuentas de cheques DPF

Cuentas de ahorro DPF 90 a 179 días
DRDP DPF 180 a 359 días
DRDP 2 días a la semana DPF 360 a 539 días
DRDP 1 día a la semana DPF 540 a 719 días
DRDP 2 días al mes DPF 720 a 725 días
DRDP 1 día al mes PRLV  91 días
DPF 30 a 89 días PRLV 182 días
PRLV  28 días PRLV 273 días
Cetes 28 días PRLV 364 días
Papel comercial Cetes
Aceptaciones bancarias Cetes 90 días

Cetes 180 días
Cetes 364 días

Bonos financieros
Bonos hipotecarios ordinarios
Bonos hipotecarios especiales
PRLV

PRLV  7 días

Bajas ganancias Altas ganancias
Bajas pérdidas Bajas pérdidas

Altas ganancias: 100% o más
Altas pérdidas: 50% o más

Fuente: Elaboración propia.
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sociedades de inversión, las cuales logran reducir las pérdidas com-
binando el riesgo y rendimiento de los instrumentos.

En contrapartida, la peor combinación es la de bajas ganan-
cias y altas pérdidas pues, aun en las condiciones económicas más
favorables, produce un rendimiento sumamente modesto, y en las
más adversas, pérdidas similares a las de otros instrumentos. Este
caso no sólo es el que incluye más instrumentos sino que la mayoría
de ellos son los de más fácil acceso para los pequeños ahorradores,
como las cuentas de ahorro o los DRDP.

Finalmente, el grupo de bajas ganancias y bajas pérdidas, que
en teoría podría asociarse con instrumentos de bajo riesgo y alta
liquidez, está formado por instrumentos que ya desaparecieron y tal
resultado se asocia más bien con la estabilidad del periodo durante
el cual operaron.

En consecuencia, los instrumentos vigentes se dividen en tan
sólo dos grupos: los de altas ganancias y los de bajas ganancias, am-
bos con altas pérdidas en ciertos momentos debido a la inestabilidad
económica que vivió el país durante el lapso de estudio. Esto impli-
ca que las decisiones de los agentes económicos no se lleven a cabo
tomando en cuenta la adversidad al riesgo, sino la oportunidad de
cubrir los requisitos mínimos para tener acceso a ellos.

En el cuadro 6.2 se presentan los tres mejores y peores mo-
mentos de los saldos reales de cada instrumento y el porcentaje al-
canzado en cada una de estas ocasiones para el periodo 1968-1995,
excepto para los de moneda extranjera, cuya información sólo está
disponible para 1968-1990. En conjunto los saldos reales se han
incrementado (aunque no en forma lineal) porque los montos míni-
mos corresponden a los tres primeros meses del periodo de estudio,
y los máximos, a los tres últimos.

Es interesante notar que los momentos relevantes para cada
instrumento son diferentes no sólo por los periodos de vigencia de
cada uno de ellos, sino también por la constante sustitución entre
ellos por parte del público inversionista.

Los instrumentos más líquidos y accesibles como son las cuen-
tas de ahorro tienden a desaparecer, ya que sus montos mínimos se
registraron precisamente al final de la serie histórica. Como se había
comentado, son instrumentos cuyo uso se limita cada vez más a
menores de edad y pago de nóminas.
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Las cuentas de cheques consignaron montos mínimos en los
meses anteriores al inicio del pago de intereses, pero es difícil supo-
ner que éste sea el principal motivo para su recuperación ya que en
algunos casos es sumamente simbólico (poco más de un punto por-
centual). Más bien el incremento en sus saldos reales está asociado
al motivo transacción y al crecimiento de la actividad económica.

Los DRDP, al igual que los bonos financieros e hipotecarios,
resultaron instrumentos de corta vida y de relativa poca importan-
cia. Los DPF alcanzaron su máximo en 1986-1987 con cifras nada
despreciables, pero fueron sustituidos por los PRLV, que son en la
actualidad los que captan mayor cantidad de recursos, desplazando
incluso a los valores de deuda pública. De hecho, el plazo a 28 días
registró los mayores montos en los tres últimos meses del lapso de
estudio.

La captación de recursos por parte del Gobierno federal obtu-
vo su cifra máxima en 1990. Aunque por instrumentos los Bondes
registraron su tercer cifra más alta en diciembre de 1995 es notoria
la reducción de la importancia de este mecanismo como fuente de
financiamiento, principalmente en 1994.

En el cuadro 6.3 se compara la respuesta de los saldos reales
de los instrumentos ante los momentos económicos, políticos y de
decisiones de política monetaria más relevantes del periodo de estu-
dio. Los signos positivos significan un incremento en los saldos rea-
les (colocación real) y los negativos, un descenso en éstos
(descolocación real).

En agosto de 1976 se presenta una descolocación real en to-
dos los instrumentos vigentes en moneda nacional, y una colocación
real en los de moneda extranjera, pero ésta es más relevante en el
total pues se registró principalmente en instrumentos no tradiciona-
les. En enero de 1982 no se presenta descolocación en todos los
instrumentos en MN ya que en la mayoría de los plazos de los DPF

hubo colocación. Por su parte, los de ME tuvieron descolocación (ex-
cepto por los DPF) y los receptores de esos recursos fueron los valo-
res de deuda pública.

Finalmente, en diciembre de 1994 la captación bancaria en
MN y los valores de deuda pública lograron una colocación real, pero
es importante recordar que diciembre es tradicionalmente un mes
de incremento en la colocación debido al pago de aguinaldos y gra-
tificaciones.
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Los momentos inflacionarios fueron seleccionados como los
meses de mayor inflación registrada. En la mayoría de éstos existe
una colocación mínima o descolocación; sin embargo, cuando exis-
te colocación ésta es de montos mucho mayores: 24.7 MPC en mone-
da nacional y 24 MPC en deuda pública en marzo de 1987, y 82.6 y
22.9 MPC, respectivamente, en marzo de 1995. En este último mes la
colocación real en PRLV de 28 días fue incluso de 125.8 MPC.

Los momentos relevantes de política monetaria considerados
fueron la conversión forzosa de mexdólares a pesos (agosto de 1982),
la nacionalización bancaria (septiembre de 1982), el inicio de la
privatización bancaria (diciembre de 1987) y la modificación sus-
tancial del marco jurídico del sistema financiero (julio de 1990).

El primero de ellos no provocó sustitución de instrumentos
en moneda extranjera por nacional y los signos de la colocación real
son opuestos a los que cabría suponer, aunque la caída se mostró
con posterioridad posiblemente al vencimiento de los plazos a los
que estaban depositados. La nacionalización bancaria logró una co-
locación real en todos los instrumentos en moneda nacional y lo
opuesto en los de moneda extranjera. Los dos restantes, en particu-
lar el último, no demuestran una reacción importante, excepto en
los PRLV a 28 días en el penúltimo.

Finalmente, los momentos políticos escogidos fueron los de
las elecciones presidenciales de 1988 y 1994 así como el del homici-
dio de Luis Donaldo Colosio. Esto último parece haber provocado
mayores modificaciones en la colocación real de signo negativo para
los valores de deuda pública y positivo para los de moneda nacional,
excepto en los PRLV de 28 días.

Por último, es conveniente comentar que aunque este capítulo
nos da un panorama del comportamiento de los instrumentos del
sistema financiero, nos revela muy poco del ahorro familiar en sí ya
que las estadísticas (sean publicadas o internas) de la CNBV se elabo-
ran por instrumento y no distinguen, por lo general, el tipo de
cuentahabiente que realiza el depósito o abre la cuenta.

Sin embargo, en un caso extremo, se puede considerar que el
ahorro financiero de las empresas es también parte del ahorro fami-
liar porque éstas son las propietarias de aquéllas. De igual forma, en
la mayoría de las instituciones no estrictamente empresariales (casas
de bolsa, compañías de seguros, etc.) son las familias las detentadoras
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142 ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

de las acciones. No obstante, aun desde esta perspectiva sabemos
poco del ahorro popular pues desconocemos el nivel de ingresos de
los cuentahabientes, aunque dados los requisitos y montos mínimos
necesarios para la apertura de las cuentas podemos intuir algo al
respecto.

Así, por ejemplo, suponemos que las familias de mayores in-
gresos son las que invierten en instrumentos de deuda pública, bur-
sátiles y bancarios a largo plazo, en tanto que las del extremo opues-
to, en el mejor de los casos, tienen acceso a las cuentas de ahorros.

No sólo por este problema sino también porque la mayoría de
los mexicanos ha estado excluido de los servicios del sistema finan-
ciero, la parte más relevante de su ahorro la encontramos precisa-
mente fuera de éste, tanto en su modalidad no monetaria como en la
monetaria, como veremos en el capítulo VIII.

6.2 Rendimientos alternativos

Existe una diferencia cuantitativa y cualitativa importante entre los
instrumentos bursátiles y la mayoría de los instrumentos financieros
–sobre todo con los bancarios accesibles a los pequeños ahorradores–,
dado que, durante el periodo de estudio, por lo general éstos pre-
sentaron tasas reales negativas, en tanto que los primeros –fuera del
alcance de las familias de escasos ingresos– ofrecieron rendimientos
reales positivos o, en el peor de los casos, pérdidas menores.

La presencia de rendimientos negativos comprueba el dete-
rioro que la inflación y la depreciación del tipo de cambio provocan
en las tasas reales de interés, pero en este caso demuestran, además,
que este deterioro ha sido diferencial entre los instrumentos, con un
efecto discriminatorio hacia los pequeños ahorradores.
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6.2.1 Tasa real de rendimiento de la BMV

La tasa real de rendimiento de la BMV se calculó con base en el incre-
mento del índice general de precios y acciones cotizadas en Bolsa
(IPACB)20 dividido por el incremento en el INPC.21

Como se puede apreciar en la gráfica 6.14, el rendimiento
real promedio de las inversiones realizadas en la BMV es positivo en
la mayor parte del periodo y sólo por excepción, superior a 20 por
ciento.

Cuando la BMV presentó un rendimiento real negativo, por lo
general fue inferior a -20%, excepto en seis ocasiones,22 lo cual tam-
bién representa una diferencia significativa debido a que algunos
instrumentos llegaron a tener pérdidas hasta de 100 por ciento.

6.2.2 Papel comercial

Éste es uno de los instrumentos bursátiles más dinámicos. Consiste
en un pagaré negociable a corto plazo (entre 15 y 91 días), sin ga-
rantía específica, emitido por importes mínimos de 100 pesos o sus
múltiplos y colocado a tasa de descuento. Las sociedades anónimas
mexicanas los emiten con la finalidad de constituir una línea
revolvente para financiar necesidades de capital de trabajo.

En la gráfica 6.15 se muestra la tasa neta real anualizada en
este instrumento. Antes de 1988 presenta pérdidas mayores y rendi-
mientos menores que los de la BMV; sin embargo, en los últimos años
se ha convertido en uno de los instrumentos que ofrece mejores
rendimientos reales a los inversionistas y mayores facilidades a las
empresas para obtener recursos.

6.2.3 Aceptación bancaria

Se trata de un instrumento bursátil de corto plazo que consiste en
una letra de cambio nominativa emitida por una empresa a su pro-
pio orden y aceptada por instituciones de banca múltiple con base

20 También conocido como índice de precios y cotizaciones (IPC), es el índice oficial que
elabora diariamente la BMV a partir de los resultados de las acciones negociadas –y sus varia-
ciones– en la sesión cotidiana.

21 Véase el anexo en el disco compacto.
22 Tres meses de 1982, dos meses de 1987 y uno de 1994.
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en créditos que éstas conceden a aquéllas. Se colocan a tasa de des-
cuento con diferentes plazos de vencimiento (de 1 a 7 días, de 8 a
14, de 15 a 21, de 22 a 28 y más de 28 días).

Para los bancos resultó un instrumento muy útil ya que su
captación estaba libre del encaje legal (hasta 80% del capital neto
del banco), lo que les permitía equilibrar su tesorería y ofrecer cré-
dito a sus clientes a tasas del mercado de dinero, en tanto que para
las emisoras (empresas medianas y pequeñas) resulta un mecanismo
ágil para obtener crédito de corto plazo para financiar su capital de
trabajo. Como se aprecia en la gráfica 6.16, sus rendimientos son
muy similares a los del papel comercial, aunque ligeramente inferio-
res en algunos meses.

6.2.4 Pagaré bancario bursátil

Este instrumento consiste en un título de crédito expedido por las
sociedades nacionales de crédito en los términos autorizados por el
Banxico a plazos de 31, 91, 183, 275 y 385 días, colocados median-
te oferta pública, para aumentar la captación bancaria ofreciendo
liquidez al inversionista. Devengan intereses a la tasa que libremente
determine la institución emisora, pagaderos precisamente al
vencimiento. Las operaciones se expresan en términos de valor nomi-
nal y a tasa de rendimiento y/o descuento pactada.

En la gráfica 6.17 se muestra el rendimiento de este instru-
mento, el cual ha ofrecido tasas reales relativamente modestas pero
casi siempre positivas (excepto en algunos meses de 1994) y mayo-
res que las de los instrumentos bancarios más simples (cuentas de
ahorro y depósitos retirables en días preestablecidos).

6.2.5 Bono de desarrollo

Es un título de crédito nominativo emitido en el mercado de capita-
les a largo plazo, con rendimiento por medio de intereses devengables
sobre su valor nominal, pagaderos cada 28 días. Tiene por objetivo
el financiamiento al Gobierno federal para proyectos de madura-
ción prolongada. Se emite a 364, 532 y 728 días.

En las gráficas 6.18 y 6.19 se observa el comportamiento de
las tasas reales para el plazo mínimo y máximo de este instrumento.
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Durante 1988 el primero ofreció rendimientos mayores que el se-
gundo; desde 1989 fueron prácticamente iguales a pesar de la dispa-
ridad de plazo y sólo existe una diferencia notoria en 1995 cuando
las pérdidas en el de un año son significativamente mayores, mien-
tras que el de dos años tiene incluso cuatro meses con tasas reales
positivas.

6.2.6 Moneda extranjera

Los rendimientos negativos o nulos que ofrecieron los instrumentos
bancarios, las expectativas inflacionarias y devaluatorias, así como
el gran volumen de transacciones comerciales y de servicios que se
realizan con Estados Unidos, convirtieron la posesión de divisas en
un mecanismo de ahorro altamente redituable en algunos momen-
tos del lapso de estudio, no sólo para los especuladores sino incluso
para los que simplemente son adversos al riesgo y procuraron prote-
ger el poder adquisitivo de sus ahorros.

En la gráfica 6.20 se compara el rendimiento nominal
anualizado de la posesión de dólares con los tres instrumentos más
representativos: cuentas de ahorro, PRLV de un mes y Cetes de 90
días. Durante varios meses de 1976, 1982 y de 1984 a 1988, la
simple posesión de esta moneda produjo rendimientos mayores que
cualquiera de los instrumentos financieros.

6.3 Colocación neta nominal y entorno macroeconómico

El comportamiento del entorno macroeconómico, el rendimiento
de los instrumentos financieros no bancarios y la posesión de mone-
da extranjera son elementos que el ahorrador toma en cuenta para
decidir cómo ahorrar. Los dos últimos, que fueron comentados en
la sección previa, inciden redistribuyendo la captación del ahorro
financiero entre las opciones bancarias, bursátiles y cambiarias.

Ahora bien, si hay poca actividad económica, mucha inflación
o incertidumbre cambiaria, el ahorro en instrumentos bancarios ten-
derá a ser menor porque las familias de menores ingresos preferirán
adquirir bienes de consumo duradero que pueden servirles para: i)
emplearse a sí mismos o poner un pequeño negocio; ii) usarse en el
hogar; iii) conservar su valor monetario, lo que permite revenderlos
en caso de necesidad, o iv) una combinación de éstas.
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Éste es un aspecto relevante del ahorro no monetario puesto
que responde a varios de los motivos para ahorrar descritos en los
modelos teóricos y, a la vez, combina el consumo futuro con el con-
sumo presente.

Así, es de esperarse que la colocación neta nominal (CNN)23 en
cada instrumento reaccione positivamente ante el incremento de su
tasa de interés real y de la actividad económica, y en sentido opues-
to a los rendimientos de otros instrumentos y de la posesión de divi-
sas.

Para comprobar si realmente así sucede se realizaron algunas
pruebas estadísticas o econométricas con los datos históricos de la
captación por instrumento en relación con cada una de dichas varia-
bles, pero antes es conveniente presentar su comportamiento a lo
largo del lapso de estudio.

6.3.1 Producto interno bruto

El PIB es el indicador por excelencia de la actividad económica. La
evolución del PIB anual a precios constantes24 puede observarse en la
gráfica 6.21. En general ha presentado una tendencia ascendente,
excepto de 1983 a 1988, cuando presenta dos caídas en términos
reales con leves recuperaciones.

Si estos datos se manejan en forma trimestral, debido a la di-
námica del ciclo agrícola, el PIB de los trimestres II (primavera) y IV

(otoño) es superior a los otros dos.
El PIB es un determinante de la captación de recursos por parte

del sistema financiero, puesto que a un menor nivel de actividad
económica corresponde un menor volumen de ingreso disponible y
las familias necesitan desahorrar para mantener su nivel de consu-
mo. A la inversa, un nivel de actividad económica mayor provoca
que los ingresos adicionales se ahorren para mantener un consumo
uniforme y para los periodos de menores ingresos.

Por otra parte, el PIB determina el nivel de intermediación fi-
nanciera porque las empresas solicitan más créditos en las fases de
expansión para aumentar el volumen de producción, ampliar su ca-
pacidad instalada o renovar la maquinaria obsoleta.

23 Véase el anexo 1 en el disco compacto.
24 En millones de pesos a precios de 1980.
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6.3.2 Inflación

Uno de los factores más importantes en el rendimiento de los instru-
mentos financieros es necesariamente el ritmo de inflación pues de-
teriora los rendimientos nominales ofrecidos por las instituciones
bancarias. Como se aprecia en la gráfica 6.22, el enorme crecimien-
to del INPC ocurrido en los ochenta, pero principalmente desde 1988,
aparenta la ausencia de inflación en el periodo previo.

Este efecto visual distorsionante desaparece cuando calcula-
mos la tasa de inflación mensual (véase la gráfica 6.23). Así, el incre-
mento del nivel de precios fue generalmente inferior a 2% de 1968
a 1981. De 1982 a 1988 se presentan los mayores incrementos men-
suales rebasando 8% en siete ocasiones, 10% en tres y 14% en dos.

Debido a la estacionalidad de algunos incrementos y a la pe-
riodicidad de otros, esta gráfica no es aún suficientemente clara. Por
ello, en la gráfica 6.24 se presenta la tasa de inflación anualizada en
la cual se identifican más claramente siete periodos de alta infla-
ción: los tres primeros y el de 1990 con porcentajes ligeramente
superiores a 20%; el de 1982 con incrementos mayores a 100%; el
de 1987, cuando en cuatro meses consecutivos se superó la tasa de
160%; y el de 1994, con niveles cercanos a 50 por ciento.

6.3.3 Tipo de cambio

La segunda variable macroeconómica determinante de los rendimien-
tos reales es el tipo de cambio, ya que: i) incide inmediatamente en
el nivel de precios y contribuye a que las tasas nominales obviamen-
te positivas se transformen en tasas reales negativas; ii) convierte en
atractivos los instrumentos denominados en moneda extranjera aun-
que tengan tasas nominales bajas pues el poder adquisitivo de esas
inversiones será mayor si durante la vigencia del instrumento ocurre
una devaluación y iii) provoca un efecto especulativo al generar ex-
pectativas devaluatorias que obligan a que las tasas de interés nomi-
nales aumenten para compensar el riesgo implícito en las inversio-
nes en moneda nacional.

En la gráfica 6.25 se identifican los principales momentos
devaluatorios, mientras que en la gráfica 6.26 se observan los perio-
dos de depreciación acelerada de nuestra moneda. En ambas, las
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cifras positivas representan un valor menor del peso, lo que significa
que deben pagarse más pesos para obtener un dólar.

6.3.4 Respuesta de la colocación neta nominal al entorno macroeco-
nómico

En esta investigación se calcularon los coeficientes de Pearson25 y de
correlación26 para la CNN de los principales instrumentos bancarios
respecto a su propia tasa de interés y a la de BF/Cetes,27 a la tasa de
inflación, a la posesión de moneda extranjera, al rendimiento real
de la BMV y al PIB trimestral.

Los resultados para ambos coeficientes son idénticos y se pre-
sentan en el cuadro 6.4. Recuérdese que el valor absoluto de estos
coeficientes indica la fuerza de la relación entre X e Y, mientras que
el signo nos dice si están relacionados de forma directa o inversa.28

A su vez, el cuadrado del coeficiente de Pearson (r2)29 nos explica
qué porcentaje de la variable dependiente (CNN) es explicado por las
variaciones de cada una de las variables independientes.

Es preciso hacer dos observaciones. Ninguno de estos coefi-
cientes puede determinar relaciones de causalidad, solamente son
indicadores de la presencia o ausencia de una relación entre ambas
variables. Dado que los coeficientes se calcularon como análisis
bivariante30 es imposible esperar correlaciones perfectas o valores

25 Es el valor para una línea de regresión que puede interpretarse como la proporción de
la varianza de Y, que puede atribuirse a la varianza de X. Se calcula mediante la ecuación:
r = n(SXY)-(SX)(SY)/é  [nS X2 - (SX)2][nS Y2 - (SY)2]

También se conoce como “momento r de Pearson” y da como resultado un valor entre
-1 y 1.

26 Determina la relación entre dos variables:
rx,y = Cov(X,Y)/sxsy

donde
Cov(X,Y) =     S(xi-mx)(yi-my)

27 Dado que la serie histórica de saldos reales en Cetes comienza en 1978, los instru-
mentos que presentan colocación antes de esa fecha son comparados con la tasa de interés
de los BF, pues se trataba del instrumento con rendimiento más importante en la primera
década de nuestro periodo de estudio.

28 Allen L. Webster, Estadística aplicada a la empresa y la economía, 2a. ed., Madrid,
Irwin, 1996, p. 705.

29 Conocido también como coeficiente de determinación.
30 Se denomina así porque sólo están implicadas dos variables: una dependiente y otra

independiente.

1

n
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de estos coeficientes cercanos a la unidad. Así, valores mayores a
0.20 podemos considerarlos como valiosos en este caso.

De igual forma, r2 tiene un valor máximo de 0.22 que corres-
ponde a la relación entre bonos financieros y PIB,31 pero en muchos
de los casos el valor es cercano a cero; esto es, que no podemos
explicar las variaciones de la CNN a partir de esas variables indepen-
dientes.

Adicionalmente, la enorme inestabilidad cambiaria –en parti-
cular, y económica en general– que estuvo presente en el país en la
mayor parte del periodo de estudio, contribuye a que este tipo de
coeficientes alcancen valores aún menos prominentes.

Los coeficientes de correlación se calcularon en dos variantes.
En la primera, la tasa de inflación corresponde al incremento del INPC

en el mes anterior anualizado mediante la fórmula: ((1+p)12)-1. Con
esta tasa se deflactaron las tasas de interés de cada instrumento y la de
BF/Cetes, así como la posesión de moneda extranjera. Esto equivaldría
a considerar que los agentes económicos formularon sus decisiones
con base en las expectativas inflacionarias y cambiarias de acuerdo
con la información disponible en ese momento.

En la segunda, en cambio, la inflación está calculada sobre la
base del aumento en el índice de precios efectivamente ocurrido
(INPCt+12/INPCt-1); es decir, el incremento porcentual en el INPC respec-
to al mes anterior, con relación al mismo mes del año siguiente. De
igual forma, con esta tasa se deflactaron las otras variables. En este
caso podemos apreciar qué tan ‘adecuadas’ fueron las decisiones
tomadas respecto al verdadero rendimiento obtenido por los instru-
mentos bancarios.

Las series de rendimiento real de la BMV y del PIB trimestral
tienen su propia metodología de cálculo.32 La CNN de cada instru-
mento, en ambos casos, está dividida por el INPC del mismo mes,33

con el objeto de manejarla sobre una base comparable, en especial
para la presentación gráfica.34

31 Lo que significa que 22% del comportamiento de la CNN en bonos financieros puede
ser explicado por el crecimiento económico.

32 Véase el anexo 1 en el disco compacto.
33 Dividido entre 100.
34 No se trata de una colocación neta real sino de la CNN expresada a precios constantes.
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Como se aprecia en el cuadro 6.4, de acuerdo con la primera
opción, los PRLV a 273 días, los BH y los BF presentan altos coeficien-
tes respecto a sus tasas de interés (0.68, 0.40 y 0.26, respectivamen-
te).

La CNN de la mitad de los instrumentos respondió negativa-
mente a la tasa de inflación. Del resto destacan cuatro instrumentos
en ME (lo cual parece lógico pues en forma indirecta protegen contra
la inflación) e instrumentos sumamente líquidos como el PRLV a 7 y
28 días (en tanto pueden retirarse y canalizarse a otro plazo si per-
siste la espiral inflacionaria o satisfacen una necesidad precautoria).

La mayoría de los instrumentos presentan el signo correcto
(negativo) ante la tasa de interés de los BF y los Cetes. Algunos de los
signos positivos son consistentes ya que los depósitos en ME pueden
tener un rendimiento menor, pero otorgan a sus poseedores una
mayor seguridad en virtud de la cobertura cambiaria que ofrecen.

Ante el rendimiento real de la posesión de divisas, los instru-
mentos denominados en ME ofrecen una tasa de interés adicional a
la protección contra posibles devaluaciones, por lo que el signo po-
sitivo es consistente. La excepción es las CCRFN que muestran signo
negativo pero, por tratarse de cuentas de cheques, es explicable por-
que no obedecen tanto a la obtención de un rendimiento como a la
comodidad para efectuar transacciones con los socios comerciales.

El rendimiento real de la BMV genera un coeficiente de corre-
lación negativo para la mitad de los instrumentos, lo cual implicaría
que los ahorradores de mayores recursos trasladan sus inversiones
entre las opciones bancarias y bursátiles. De nueva cuenta se excep-
túan algunos denominados en ME, pero la relación no es tan clara
para el resto.

Las cuentas de cheques son las que responden más sensible-
mente al nivel de actividad económica, como era de esperarse, dado
que están vinculadas al motivo transacción y los coeficientes son
prácticamente nulos o negativos para los de ME.

Considerando el conjunto de coeficientes se obtuvo un valor
máximo de 0.68 35 y un mínimo de -0.47,36 pero esto no es suficien-
te para considerar que los resultados son totalmente satisfactorios
porque para algunos instrumentos el rango en el que se mueven no

35 PRLV a 273 días respecto a su tasa de interés.
36 BF respecto al PIB.
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es elevado. Por ello, para profundizar en este aspecto se requerirían
otras pruebas estadísticas o algunas variantes de éstas.37

No obstante, la ausencia de coeficientes importantes también
puede ser una muestra de la falta de correspondencia entre las nece-
sidades de ahorro de amplios sectores de la población y las caracte-
rísticas (y posibilidades de acceso) de los instrumentos disponibles
en el sistema financiero.

La segunda opción, las variables deflactadas por la inflación
real, se muestra gráficamente para cuatro instrumentos selecciona-
dos: las cuentas de ahorro (por ser los de más fácil acceso a la pobla-
ción de escasos recursos), el PRLV a 28 días, los DPF de 90 a 179 días
y los Cetes (por ser los instrumentos de mayor captación en distin-
tos momentos de nuestro periodo de análisis).

En las gráficas A.7 a A.17 se presentan los diagramas de dis-
persión de la CNN de estos cuatro instrumentos frente a su propia
tasa de interés, la de inflación y la tasa de interés de Cetes. Estas
variables (independientes) se representan en el eje horizontal y la
CNN (dependiente) en el vertical, medido en MPC.

La cobertura temporal difiere para cada instrumento, en pri-
mer término, por la fecha en que fueron creados pero, además, aun-
que los cuatro continuaban en operación al finalizar el lapso de es-
tudio, las cifras no disponibles para los tres primeros provocan una
gran concentración alrededor de los valores cero, por lo que se con-
sideró preferible usar sólo la primera parte de la serie histórica.

Como se aprecia en las gráficas A.7 a A.9, la CNN en las cuen-
tas de ahorro no reacciona de manera sustancial a ninguna de las
tres variables, lo que puede explicarse por ser el único instrumento
al alcance de los ahorradores más modestos y, en últimas fechas, por
ser fundamentalmente un mecanismo de pago de nóminas que im-
plica depósitos periódicos similares sin importar el nivel de aqué-
llas.

37 Podría también analizarse el caso en el que ajustamos las variables económicas al
plazo de vigencia de cada instrumento en vez de anualizarlas, o bien, desfasar los movimien-
tos inflacionarios y cambiarios considerando que la captación bancaria no puede responder
a éstos en tanto no venza el plazo al cual están depositados los recursos (por ejemplo, una
devaluación puede modificar los saldos en los DPF de 90 a 179 días de tres a seis meses
después de ocurrida). Sin embargo, el obstáculo es determinar qué proporción de los saldos
en ese instrumento y plazo fue contratada hace un mes, dos, tres, etc. Esto puede resolverse
estableciendo algunos supuestos, pero pueden ser sumamente arbitrarios.
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Por su parte, los PRLV a 28 días muestran una dinámica aparen-
temente opuesta a la que cabría esperarse. Por ejemplo, conforme
aumenta la tasa de inflación se incrementa, dentro de cierto rango,
la CNN; sin embargo, es lógico debido a que en gran medida es utili-
zado como un mecanismo para mantener un cierto monto relativa-
mente líquido (motivo precaución) o mientras se gasta o invierte
para obtener algún rendimiento. Por ello, tampoco reacciona en for-
ma importante a la tasa de Cetes (no son sucedáneos) ni a su propia
tasa de interés.38

El caso opuesto parecería ser el de los DPF de 90 a 179 días ya
que es notoria la reacción de la CNN aunque en sentido contrario,
por ejemplo, aumenta al disminuir su tasa de interés (gráfica A.13) o
incrementarse la inflación (gráfica A.14). Empero, la respuesta ante
el rendimiento de los Cetes sí es la esperada ya que alcanza mayores
montos de colocación cuando aquélla es negativa (gráfica A.15).

La CNN en los Cetes tiene relativamente poca variación ante el
aumento de su tasa de interés o de la inflación, lo cual puede deber-
se a su uso como instrumento de deuda pública y como parte del
portafolio de las sociedades de inversión.39

Las cuentas de ahorro, por ser el único instrumento disponi-
ble para la gran mayoría de la población, son utilizadas a pesar de su
bajo rendimiento incluso negativo en la mayor parte del lapso de
estudio. Aunque los tres restantes presentan numerosas observacio-
nes con rendimiento negativo es notorio que generaron tasas reales
también mayores, sobre todo los PRLV y los Cetes.40

En los diagramas frente a la tasa de inflación no se aprecia una
tendencia clara excepto por una reducción en el número de obser-
vaciones cuando ésta aumenta. Se puede notar que la CNN en cuentas
de ahorro se concentra principalmente entre -1 y 2 MPC, y la de
Cetes, entre -20 y 20, en forma independiente del nivel inflaciona-
rio, mientras que en los DPF existe un movimiento mucho más am-
plio alcanzando la descolocación máxima a un nivel relativamente
cercano al de la máxima CNN.41

Aunque cabría esperar descolocación en los primeros instru-
mentos al incrementarse un rendimiento real alternativo, es obvio

38 Véanse las gráficas A.10 a A.12 en el disco compacto.
39 Véanse las gráficas A.16 y A.17 en el disco compacto.
40 Compárense las gráficas A.7, A.10, A.13 y A.16 en el disco compacto.
41 Compárense las gráficas A.1, A.8, A.14 y A.17 en el disco compacto.
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que en el caso de los Cetes no se observa debido a que los ahorradores
de escasos o medianos recursos que tienen acceso a aquéllos no pue-
den transferir su inversión a los Cetes aun estando conscientes de
que su elección produce rendimientos menores.42

En suma, tanto los coeficientes de correlación como los
diagramas de dispersión nos ofrecen alguna evidencia de la respues-
ta de la CNN a las variables presentadas. En algunos casos aquéllos
son realmente elevados, pero en otros sería necesario realizar prue-
bas adicionales; sin embargo, la mayoría de los signos corresponde a
lo esperado o son respuestas acordes con las particularidades de los
instrumentos y del entorno macroeconómico inestable.

6.4 Penetración financiera

La penetración financiera es uno de los indicadores más importan-
tes del desarrollo de un sistema financiero: da cuenta del grado en
que se canalizan los ahorros por medio del sistema financiero para
proporcionar fondeo a la inversión. En México y muchos otros paí-
ses se mide generalmente mediante la razón M4 / PIB, donde M4 es la
medida más amplia de moneda y bonos, y el PIB es el producto inter-
no bruto.

Como veremos a continuación, este indicador presenta pro-
blemas, por lo que en esta investigación se calculó en tres variantes:
media (amplia y estricta) y marginal.

6.4.1 Media

Ésta es la medida tradicional de la penetración financiera y se obtie-
ne como la razón entre el agregado monetario más amplio43 y el PIB.

Como se observa en la gráfica 6.27, este indicador ha tenido
una tendencia ascendente pero no continua, ya que presentó des-
censos de 1973 a 1981, de 1983 a 1985 y en 1988-1989.

42 Compárense las gráficas A.9, A.12 y A.15 en el disco compacto.
43 Hasta noviembre de 1977 los agregados monetarios se clasifican sólo en dos, por lo

tanto hasta esa fecha se calcula con M2 y desde 1978, con M4.
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El nivel más alto se registró en 1993, pero a un nivel sensible-
mente inferior al de países desarrollados como Japón y Estados Uni-
dos, e incluso al de latinoamericanos como Chile.44

Esta medida, a la que denominaremos penetración financiera
amplia, no resulta muy apropiada pues incluye M1 (billetes, mone-
das y cuentas de cheques) que son recursos que no pueden canalizarse
a la inversión productiva por encontrarse en poder del público para
sus transacciones corrientes.

Por lo tanto, para medir la capacidad real de intermediación
del sistema financiero definimos la penetración financiera estricta
que excluye este agregado y, en consecuencia, considera sólo los
recursos depositados en instrumentos financieros. Este indicador en-
tonces será calculado mediante la razón (M4 - M1) / PIB, con lo que,
obviamente, se obtienen valores inferiores, pero, además, es intere-
sante observar que su dinámica difiere al restarle el efecto provoca-
do por la emisión de circulante. Así, por ejemplo, 1992 y 1993 son
ahora años en los que la penetración financiera disminuyó en vez de
formar parte de un ciclo ascendente como en el caso anterior.

La diferencia entre la penetración financiera amplia y la es-
tricta alcanza un máximo en 1976 de 12.2 puntos porcentuales y,
aunque se reduce en forma significativa principalmente de 1983 a
1986, finaliza con cifras superiores a 11 por ciento.

6.4.2 Marginal

Se define como intermediación financiera al agregado M4 menos el
M1; es decir, el conjunto de recursos captados por el sistema finan-
ciero que son susceptibles de canalizarse a la actividad económica
mediante créditos otorgados por éste a las entidades productoras.

En consecuencia, la penetración financiera marginal es el in-
cremento que presenta el agregado M4 - M1 respecto al saldo a fines
de diciembre del año anterior entre el aumento del PIB; es decir, el
ahorro interno adicional que se canalizó por medio del sistema fi-
nanciero.

44 Mansell comenta que en 1991 la proporción del principal agregado monetario/PIB era
de 97% en Canadá, 93% en Estados Unidos, 87% en el Reino Unido y 85% en Alemania.
Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 30. En ese año, este indi-
cador apenas sobrepasó 40% en México.
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En la gráfica 6.28 se puede observar el comportamiento de
esta razón para el periodo 1971-1993. Este indicador es significati-
vo sólo en 1987, 1988 y 1993. Además, en seis años (1973, 1974,
1976, 1985, 1986 y 1991) muestra desintermediación por parte del
sistema financiero.

6.4.3 Número de habitantes por sucursal bancaria

Algunos autores miden la penetración financiera por medio del nú-
mero de habitantes por sucursal bancaria. En septiembre de 1994
México tenía 5 855 sucursales de la banca comercial en los estados
del país, lo cual representa sólo una sucursal por cada 15 748 ha-
bitantes, mientras que en Europa Occidental esta cifra se reduce a
2 100. De hecho, casi 30% de la población mexicana vive en muni-
cipios carentes de servicios bancarios ya que en 1 667 (70%) no
existe ninguna clase de instituciones financieras.45

Así, con cualesquiera de las formas en que se mida, la penetra-
ción financiera en México es baja. Esto, aunado a la frecuente pre-
sencia de rendimientos negativos en los instrumentos financieros,
ha conducido a que gran parte del ahorro no se canalice a las activi-
dades productivas y sea captado por los mecanismos informales.

Al mismo tiempo, refleja la falta de oportunidades de gran
parte de la población para tener acceso a los servicios bancarios, la
discriminación que ejerce el sistema financiero hacia ellos y la afec-
tación de sus derechos económicos.

En otras palabras, la ceguera del sistema financiero hacia este
tipo de ahorro nos coloca en una situación en la que todos perde-
mos y nadie gana, hecho que, por cierto, es exactamente lo opuesto
a lo que se busca en un óptimo económico.

45 Idem.
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VII
EL AHORRO FAMILIAR FUERA DEL

SISTEMA FINANCIERO

LA MEDICIÓN DEL AHORRO familiar es sumamente difícil pues, como
se ha mencionado, al ahorro se le considera residuo aun en el
agregado nacional. Si intentamos cuantificar el ahorro popu-

lar las dificultades son mayores porque, tanto en el aspecto acadé-
mico como en el de las políticas públicas, a este sector se le ha con-
siderado incapaz de realizar cualquier forma de ahorro.

Fuera del sistema financiero la situación es todavía más difícil
ya que los ‘intermediarios’ son informales o, en el mejor de los ca-
sos, pequeñas cooperativas, organizaciones no gubernamentales (ONG)
locales o programas internacionales dirigidos a zonas prioritarias de
pobreza extrema. Cuantificar el ahorro popular, entonces, parece
prácticamente imposible; sin embargo, consideramos que una pri-
mera aproximación puede efectuarse respondiendo a la siguiente
pregunta:

7.1 ¿Existe capacidad de ahorro en las familias mexicanas de bajos
ingresos?

Las familias de menores ingresos sí cuentan con capacidad de ahorro.
Quieren, pueden y necesitan ahorrar, pero frecuentemente se ven obli-
gados a recurrir a estrategias de ahorro no monetario (adquisición de
medios de producción, bienes de consumo duradero, acervos de bie-
nes de consumo no duradero o el otorgamiento de préstamos en espe-
cie) y a mecanismos informales fuera del sistema financiero (atesora-
miento, guardadinero, tandas, Rosca comerciales, otorgamiento de
préstamos en dinero, sistemas de apartado y cajas de ahorro).
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Es cierto que una parte de las adquisiciones realizadas en el
primer grupo no sería conmutable por depósitos en el sistema finan-
ciero aun si existieran instrumentos apropiados para los pequeños
ahorradores porque satisfacen necesidades cotidianas a lo largo de
diversos lapsos en el tiempo. Esto nos lleva a la importancia de dis-
tinguir entre la capacidad de ahorro familiar dirigido a uniformar y
prever el consumo futuro, y la parte de éste que sería susceptible de
ser movilizada hacia actividades productivas (ahorro monetario fue-
ra del sistema financiero) si existieran rendimientos reales atracti-
vos y accesibles. Esta fracción podría incluso ampliarse al sustituir
algunos gastos corrientes y erogaciones de capital (EC).

Todavía hay pocos estudios que cuantifiquen la proporción de
ese ahorro que actualmente es desaprovechado desde el punto de
vista de su captación formal, pero podemos obtener una aproxima-
ción inicial con base en tres encuestas realizadas al respecto. La en-
cuesta realizada por los periódicos Reforma y El Norte1 revela que
dos terceras partes de los que ahorran únicamente de manera infor-
mal estarían dispuestos a cambiar a una institución formal si ésta se
adaptara al tipo de servicios que la persona requiere. De los entre-
vistados, 41% había participado en tandas, 31% guardaba el dinero
en el hogar, 17% lo había prestado a un amigo o familiar, 11% lo
había dado a guardar a algún amigo o familiar, 8% compraba artícu-
los de valor, 5% lo invertía en animales, 4% lo mantenía en dólares,
2% en monedas de metales preciosos y 2% en joyas.

En la encuesta realizada en el Distrito Federal entre trabajado-
ras domésticas2 sobresale que 24% participaba en ese momento en
una tanda, 22% había participado recientemente y 65% afirmó que
le gustaría participar en el futuro.

Por otra parte, de acuerdo con la encuesta de la SHCP,3 41% de
los entrevistados manifestó ahorrar regularmente. Entre los motivos
para ahorrar destaca la incertidumbre puesto que 40% de las fami-

1 Rafael Giménez y Pilar Campos, “Ahorrar sin trámites”, Reforma, México, DF, 28 de
febrero de 1996, p. 26.

2 Catherine Mansell Carstens, Encuesta de trabajadoras domésticas en el Distrito Fede-
ral, México, ITAM, 1992, citado en Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares...,
op. cit.

3 SHCP, Encuesta sobre sistemas financieros en poblaciones semi-urbanas y rurales 1993,
México, SHCP, 1994, pp. 38-58. En cada caso la proporción faltante para alcanzar 100%
corresponde al concepto ‘otros’.
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lias ahorra para hacer frente a gastos imprevistos o para cubrir cos-
tos derivados de enfermedades o accidentes, mientras que 31% lo
hace para cubrir gastos familiares y eventuales, 10% para ampliar o
instalar negocios y 5% para adquirir terrenos dónde construir su
casa.

La escasa oferta de instrumentos financieros formales en esas
zonas se refleja en que 65% de los encuestados mantenía sus aho-
rros en efectivo en sus hogares, 14% en bienes tangibles, 3% en
cajas de ahorro, 3% en tandas y sólo 10% en el banco. La carencia
de opciones financieras se refuerza al notar que 76% de los que no
tenían educación mantenían sus ahorros en efectivo en sus hogares,
pero también 40% de los que contaban con estudios universitarios o
más.

Otra modalidad de ahorro se efectúa mediante préstamos in-
formales. De los encuestados que ahorraban, 11% reportó haber
prestado al menos una vez en los 18 meses previos. Estos préstamos
normalmente se hacen a parientes (47%), amigos (40%) y vecinos
(10%). La duración es variable, pero es notoria la concentración en
los de corto plazo: 28% prestó de 1 a 3 semanas; 23%, de 2 a 6
meses; 22%, a un mes; 7%, a menos de una semana; 3%, a un año;
1%, hasta la cosecha; y 1%, a más de un año. De acuerdo con el
monto, 38% los efectuó en un rango de 101 a 500 pesos; 37%,
hasta 100 pesos; 12%, de 1 001 a 10 000 pesos; 11%, de 501 a
1 000 pesos; y 2%, a más de 10 000 pesos.

Aunque estas encuestas no son directamente comparables en-
tre sí, todas coinciden en reflejar la extensión con la cual se recurre
a mecanismos informales o a las estrategias de ahorro no monetario.

Otro tipo de encuesta que nos puede ofrecer un panorama
sobre el ahorro de las familias, principalmente de las de menores
ingresos, es la ENIGH, pues al separar el total de hogares por deciles
de ingreso nos permite conocer no sólo el ahorro de las familias
separado del de las empresas, sino también las diferencias de acuer-
do con su nivel de ingreso. Además, dado que el gasto y las EC son
reportados con base en grupos de bienes, podemos conocer el aho-
rro familiar con un desglose mucho mayor que si lo intentáramos
medir con base en el SCNM ya que en este caso no tenemos la distin-
ción entre ahorro familiar y empresarial ni, dentro del primero, en
los grupos de bienes que se convierten en mecanismos sucedáneos
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del ahorro formal, dada la carencia de instrumentos financieros apro-
piados.

A pesar de las indudables ventajas que nos reporta esta fuente
para lograr una estimación aproximada del potencial de ahorro de
las familias de menores ingresos existen algunos problemas que es
imprescindible tomar en cuenta y subsanar, como veremos a conti-
nuación, además de que en general presenta la información estadís-
tica en nuestro país ya que ésta aún no es confiable, oportuna, ho-
mogénea y con periodicidad adecuada al fenómeno en observación.

7.2 Problemas metodológicos de las ENIGH

La ENIGH ha sido levantada en seis ocasiones,4 pero para los efectos
de esta investigación sólo podemos utilizar las de 1984, 1989, 1992
y 1994. En éstas, el gasto total está compuesto del gasto corriente
(monetario y no monetario5) y las erogaciones de capital (EC), en
tanto que el ingreso total es la suma del ingreso corriente (moneta-
rio y no monetario) y las percepciones de capital.

Se ha sustentado que las ENIGH muestran la falta de capacidad
de ahorro de las familias de bajos ingresos debido a que el saldo
entre el ingreso total y el gasto total es frecuentemente negativo
para los primeros deciles de hogares (véase el cuadro 7.1).6 Para
algunos autores esto es tan relevante que eliminan los cuatro prime-
ros deciles de hogares.7 De nuevo, se trata de una concepción en la
que el ahorro aparece sólo como residuo en vez de incluir el conjun-
to de decisiones familiares para consumo futuro.

4 La de 1966 se limitó al consumo en cantidades físicas y monetarias de productos
agropecuarios y la de 1977, al gasto corriente monetario en: alimentos, bebidas y tabaco;
artículos de limpieza y cuidados del hogar; servicios domésticos; artículos para el cuidado
personal; productos medicinales y equipo terapéutico; servicios médicos; artículos y servi-
cios de esparcimiento; y comunicaciones.

5 Tanto el gasto corriente como el ingreso corriente no monetario incluyen autoconsumo,
pago en especie, regalos y estimación del alquiler de la vivienda.

6 Efectivamente, en 1984 los deciles I a VI y VIII presentaron déficit; en 1989, los deciles
I a VI y en 1994, los deciles I a V. En 1992 todos tuvieron superávit.

7 FitzGerald y Calderón eliminaron esas observaciones por considerarlas poco confiables
y calcularon el ahorro familiar sólo con los deciles restantes. (V. FitzGerald y A. Calderón,
“International Capital Flows and Economic Adjustment in Developing Countries: Case Study
of Mexico”, Private Response to Public Policy: Financial Flows and Economic Adjustment in
Mexico Since 1987, MacMillan, 1996).
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1984
Ingreso total 275 967 4 929 8 221 11 047 14 154 16 717 20 699 26 172 32 017 44 031 97 980
Gasto total 273 418 5 618 9 129 11 904 14 706 16 785 20 886 26 105 32 388 41 862 94 034
Saldo 2 549 - 689 - 909 - 857 - 552 - 68 - 186  67 - 372 2 169 3 946

1989
Ingreso total 324 241 5 440 10 029 12 149 15 217 19 199 23 296 28 706 36 385 50 721 123 099
Gasto total 307 465 7 102 11 354 13 393 15 771 19 227 23 325 28 333 36 235 46 684 106 040
Saldo 16 776 -1 663 -1 325 -1 244 - 554 - 28 - 29  373  150 4 037 17 059

1992
Ingreso total 417 421 8 871 12 894 16 379 19 526 24 150 30 279 35 587 44 881 64 308 160 545
Gasto total 398 828 7 288 12 216 15 907 19 209 23 591 28 581 34 656 44 300 62 832 150 247
Saldo 18 592 1 582  678  472  317  559 1 698  931  581 1 476 10 299

1994
Ingreso total 455 430 7 213 12 370 16 451 20 748 25 446 31 703 39 277 50 978 73 184 178 060
Gasto total 446 191 8 403 13 099 17 025 21 248 25 720 31 432 38 359 48 500 69 257 173 148
Saldo 9 239 -1 190 - 729 - 574 - 499 - 274  271  918 2 478 3 927 4 912

8segundacaro.p65 21/07/2006, 02:18 p.m.177



178 ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

Desde nuestra perspectiva, en cambio, el ahorro incluye no
sólo ese saldo sino también las EC y los gastos efectuados en produc-
tos que son consumidos en un horizonte temporal que puede consis-
tir en meses o años y que, adicionalmente, pueden ser vendidos des-
pués de un tiempo de uso en un mercado de ‘segunda mano’ u
otorgados como garantía en préstamos de emergencia (crédito
prendario).

Así, de la parte del gasto corriente monetario considerado nor-
malmente consumo, extraemos los bienes que no agotan su valor de
uso de inmediato y que definimos en tres grupos (véase la gráfica
7.1):

a) De corto periodo de maduración (CPM): vestido y calzado (VC);
cristalería, utensilios domésticos y blancos (CUDB), y mantenimiento
y accesorios para vehículos (MAV).

b) De mediano periodo de maduración (MPM): adquisición de vehícu-
los de uso particular (AV), enseres domésticos y muebles (EDM), y
artículos de esparcimiento (AE).8

c) Formación de capital humano (FCH): servicios de educación (SE),
artículos educativos (AEd) y otros libros (OL).

Por otra parte, las erogaciones financieras y de capital9 (que son las
que de manera más nítida y tradicional representan el ahorro e in-
versión de los hogares) comprenden: cuota por vivienda propia (CVP);
materiales y servicios para mantenimiento de la vivienda (MMV y
SMV); ahorro, tandas, monedas y metales preciosos (ATMM);10 présta-
mos a terceros (PT);11 seguro de vida (SV); casas, condominios, loca-

8 Equipo audiovisual (videocaseteras, televisiones, radios, etc.) y fotográfico.
9 Incluyen los desembolsos que efectuaron los miembros del hogar para adquirir bienes

inmuebles que representaron un incremento al patrimonio familiar, así como el gasto en
bienes que constituyeron una inversión que pudo ser redituable como fuente de ingresos.
También considera los desembolsos para cubrir deudas por financiamientos recibidos, gas-
tos realizados para financiar a otras personas y las transferencias otorgadas a otras unidades
y que representaron para éstas un incremento a su patrimonio. En el concepto ‘otras
erogaciones de capital’ (OE) se incluye el valor estimado por los miembros del hogar, a
precios de consumo final, de los bienes de capital obtenidos por autoconsumo, pago en
especie y regalos.

10 La encuesta de 1994 captó por separado el concepto de compra de monedas, metales
preciosos, joyas y obras de arte, mientras que en las tres anteriores se encuentra agregado al
de ahorro.

11 Este rubro sólo se captó en las encuestas de 1992 y 1994.
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les y terrenos (CCLT); maquinaria, equipo y animales destinados a la
producción (MEADP) y otras erogaciones de capital (OE)12 (véase la
gráfica 7.2).

Una primera dificultad para abordar el análisis del consumo
futuro es que las ENIGH ordenan los hogares en deciles en cada capí-
tulo de acuerdo con un criterio diferente,13 lo que provoca que los
hogares considerados dentro de un decil con base en el ingreso total
no son los mismos que están comprendidos en ese decil para el caso
de las percepciones de capital, y así sucesivamente. Además, algunos
tabulados excluyen a los hogares que no percibieron el tipo de in-
greso con base en el cual se ordenaron los hogares, aun cuando efec-
tuaron el gasto correspondiente.14

Esto implica que el total de consumo futuro que realizan los
hogares sólo puede obtenerse a nivel del total de hogares pero no
por deciles, lo que limita sensiblemente el análisis y las conclusiones
que podemos obtener al respecto. Lo ideal desde el punto de vista
del análisis por deciles sería observar el total de consumo futuro
(gasto corriente monetario para consumo futuro más EC) respecto al
total de ingresos.

La solución al nivel de deciles fue manejar por separado los
dos componentes del consumo futuro y comparar el gasto corriente
para consumo futuro sólo respecto al gasto corriente monetario. Es
importante resaltar, sin embargo, que se trata de una solución par-
cial que puede generar cierta confusión porque es fácil olvidar, por
ejemplo, que los hogares del primer decil en el cuadro de gasto co-
rriente monetario para consumo futuro no son los mismos del co-
rrespondiente decil para las EC.

Una segunda dificultad es que los deciles de hogares en las EC

están construidos con diferente criterio de una ENIGH a otra: en 1984
se ordenan con base en el ingreso corriente total en 1989, con las EC,

12 Incluye EC no monetarias, pago de tarjeta de crédito al banco o casa comercial y pago
de deudas de los miembros del hogar a la empresa donde trabajan o a otras personas o
instituciones. En 1992, además, comprende los regalos a no miembros del hogar y en 1994
se añaden los conceptos de balance negativo en negocios familiares y OE. Véase la gráfica
7.2.

13 Ingreso total, ingreso corriente total, ingreso corriente monetario y percepciones de
capital.

14 El cuadro de gasto corriente total excluye a los hogares que no percibieron ingreso
corriente monetario aunque realizaron gasto corriente monetario, mientras que el tabulado
de EC sólo incluye a los hogares que efectuaron EC aunque no tuvieron percepciones de
capital.
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y en 1992 y 1994, con las percepciones de capital, por lo que el
comportamiento de los deciles no es estrictamente comparable.

De nueva cuenta, es preciso tener en mente esta salvedad al
observar las gráficas y comparar las cifras. De hecho, al tratarse de
un procedimiento de muestras replicadas, las pequeñas diferencias
entre los hogares encuestados pueden ser significativas en el ámbito
nacional. Sin embargo, como el objetivo de esta sección es simple-
mente el de presentar la existencia de ahorro que no ha sido captado
por el sistema financiero formal, consideramos pertinente obviar
esta diferencia.

Una tercera dificultad es que las encuestas reportan los resul-
tados a precios corrientes y, por tanto, requieren ser deflactados. Sin
embargo, los índices de precios disponibles no corresponden estric-
tamente a los diferentes conceptos. Se optó por utilizar el INPC15 para
que las cifras resultaran comparables con las series históricas de los
otros capítulos.

Un problema general en las encuestas de ingreso-gasto es que
tiende a presentarse un subreporte en los ingresos por descuido u
omisión deliberada, ya que no se recurre a documentación probato-
ria. En opinión de algunos autores, tal subreporte puede ser consi-
derable y es necesario ‘corregir’ los datos de las encuestas con base
en los datos agregados de las CN.

Estos ajustes pueden ser importantes para algunas investiga-
ciones, pero no están exentos de problemas dado que: i) las propias
CN son imprecisas; ii) muchos de los conceptos utilizados en las CN

no son comparables con los presentados en las ENIGH (y aún más a la
inversa) y iii) no existe información exógena para determinar cómo
debe distribuirse la diferencia entre los totales de las ENIGH y las CN

entre los distintos deciles de hogares; entre otros.16

Por ello, en coincidencia con Lustig-Mitchell y Székely, se con-
sideró que cualquier proceso de corrección inevitablemente implica

15 Base 1978=100.
16 De hecho, podría suponerse que el subreporte sólo se presenta en los últimos deciles

de hogares para ocultar la evasión fiscal y que en los primeros deciles puede existir un
sobrerreporte si consideran vergonzoso un nivel de ingresos demasiado bajo. Esto implica-
ría que, por ejemplo, el procedimiento usado por la CEPAL (ajuste de cada tipo de ingreso
percibido en cada hogar, multiplicando la razón per cápita del ingreso total para cada cate-
goría de ingreso en las CN por el nivel de ingreso per cápita en las ENIGH) distorsionaría aún
más los datos presentados por las encuestas.
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algún grado de arbitrariedad17 y que, para los efectos de esta inves-
tigación, no era necesario ni conveniente efectuar ese tipo de ajus-
tes.

Aún más, Psacharopoulos18 sugiere dos opciones frente al uso
de este tipo de datos: i) ignorar el problema o ii) intentar ‘corregir’
los datos. Él sugiere la primera cuando se considera que éstos no
cambiarían considerablemente, pero en este caso nos atreveríamos a
señalar que la aplicación de alguno de los métodos de ajuste
distorsionaría los valores originales sin obtener mayor confiabilidad
porque, a nuestro juicio, el grado de subreporte no es homogéneo
para todos los deciles de hogares ni para los distintos conceptos de
ingreso y gasto.

Finalmente, es importante resaltar que las ENIGH contabilizan
correctamente la estimación del alquiler de vivienda19 (que en un
porcentaje considerable es renta imputada proveniente de la propie-
dad de la misma), en tanto que no sucede lo mismo con los vehícu-
los y enseres domésticos, los que por su periodo de uso deberían
considerarse inversión y contabilizar solamente el desgaste periódi-
co.

Debido a tales limitaciones no fue posible determinar la distri-
bución del gasto que se destina a consumo presente (CP) y futuro (CF)
para cada decil de hogar. Por tanto, en la gráfica 7.3 se muestra la
evolución de estos agregados para el total de las familias, en térmi-
nos porcentuales, distinguiendo en el segundo caso los subgrupos
que establecimos (CPM, MPM, FCH y EC).

El comportamiento no ha sido homogéneo: el gasto en la FCH

aumentó su participación en todas las ENIGH; el de MPM creció en las
tres primeras encuestas, pero presentó una leve caída en la de 1994;

17 Nora Lustig y Ann Mitchell, “Poverty in Mexico: The Effects of Adjusting Survey
Data For Under-Reporting”, Estudios Económicos, vol. 10, núm. 1, enero-junio de 1995, p.
15; Miguel Székely, “Monto y distribución del ahorro de los hogares en México”, El Tri-
mestre Económico, vol. LXV, núm. 2, abril-junio de 1998, núm. 258, p. 276 y, del mismo
autor, “Explaining Changes in Poverty: Some Methodology and its Application to Mexico”,
México, El Colegio de México/Centro de Estudios Económicos, Cuaderno de Trabajo V-
1996, 1996.

18 G. Psacharopoulos et al., Poverty and Income Distribution in Latin America: The
Story of the 1980s, Banco Mundial, Latin American and the Caribbean Technical Department,
1993.

19 Estimación realizada por los miembros del hogar, referente al alquiler de las casas
habitación propias, prestadas, recibidas como prestación por parte de la empresa donde
trabaja y en otra situación, excepto las rentadas.
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los de CPM subieron en 1989 y después disminuyeron en las dos
restantes, en tanto que las EC cayeron en 1989 y aumentaron en las
dos siguientes.

7.3 Gasto corriente de consumo futuro

En la gráfica 7.4 y en el cuadro 7.2 se muestra el monto total de
gasto corriente monetario para consumo futuro en cada decil de
hogares. A pesar de la gran inflación que se sufrió en el transcurso
del periodo cubierto por las ENIGH, los primeros deciles lograron
mantener (o aumentar ligeramente) el gasto en consumo futuro a
precios constantes en las cuatro encuestas, en tanto que en 1992 los
deciles VI, VII y IX registraron caídas más o menos significativas.

El rubro más importante en este grupo es el de CPM20 en las
tres primeras encuestas (entre 9.8 y 10.6 por ciento en el total de
hogares),21 pero es rebasado en 1994 por la FCH.

En general tiene una trayectoria ascendente conforme reco-
rremos los deciles,22 pero para los primeros deciles este concepto
representa cantidades muy superiores a las de los otros componen-
tes del consumo futuro, mientras que en el último decil son menos
distantes o incluso inferiores (1992 y 1994). El segundo rubro más
importante es el de FCH (excepto en 1994, cuando es el primero),
pero su importancia difiere en cada decil y en cada encuesta ya que
varía desde 2.1% en el primer decil hasta 7.2% en el último en
1984, de 2.2 a 7.4 por ciento en 1989, de 2.5 a 11.8 por ciento en
1992 y de 3.9 a 14.0 por ciento en 1994. Tampoco en este grupo la
trayectoria es lineal pues algunos deciles gastan en él una propor-
ción menor que el anterior, como son los casos del decil VIII en 1984,
el VI en 1989, el IV y el VIII en 1992, y el V y el VI en 1994.23

La mayoría de los gastos en este grupo corresponden a los SE

(excepto en 1984), pero, como era de esperarse, para los primeros
deciles es más significativo –e incluso superior– el relacionado con

20 Véase la gráfica 7.5.
21 Todos los porcentajes de esta sección están calculados respecto al gasto corriente

monetario total.
22 Excepto el decil V en 1984; el II y el IV en 1989; el III y el VII en 1992; y el III y el X en

1994.
23 Véase la gráfica 7.6.
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Cuadro 7.2
Gasto corriente monetario trimestral por objeto del gasto según

deciles de hogares, 1984, 1989, 1992 y 1994
(Estructura porcentual)

Objeto del gasto Total I II III IV V VI VII VIII IX X
1984
Gasto corriente monetario total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

20.9 9.8 10.8 12.0 13.9 14.7 16.6 18.5 19.1 20.2 30.1
De corto periodo de maduración 9.8 5.9 6.7 7.3 8.8 8.3 9.4 9.8 10.2 10.0 10.9

Vestido y calzado 7.6 5.0 5.7 6.4 7.4 7.4 8.2 8.3 8.5 7.5 7.4
Cristalería, utensilios 
domésticos y blancos 1.0 0.7 0.9 0.8 1.1 0.9 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1
Accesorios para vehículos 1.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.3 0.7 0.8 1.5 2.4

De mediano periodo de maduración 5.8 1.8 1.6 1.9 1.6 2.7 3.1 3.5 4.7 3.5 11.9
Adquisición de vehículos de uso 
particular 3.2 0.0 0.3 0.3 0.0 0.2 0.7 0.7 1.7 0.9 8.9
Enseres domésticos y muebles 1.5 0.7 0.8 1.2 0.9 1.3 1.7 1.8 1.7 1.4 1.8
Artículos de esparcimiento 1.1 1.1 0.4 0.5 0.6 1.2 0.7 1.0 1.3 1.3 1.2

Formación de capital humano 5.3 2.1 2.5 2.8 3.6 3.7 4.1 5.1 4.1 6.7 7.2
Servicios de educación 2.4 0.4 0.6 0.7 0.9 1.2 1.5 2.4 1.6 2.7 4.1
Artículos educativos 2.7 1.6 1.9 2.0 2.6 2.4 2.5 2.7 2.4 3.6 2.7
Otros libros 0.2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.4 0.4

1989
Gasto corriente monetario total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

23.3 12.4 12.4 16.6 17.1 18.4 20.0 21.3 22.2 24.5 30.4
De corto periodo de maduración 10.6 7.9 7.1 9.9 9.5 9.9 10.3 10.9 11.4 11.7 10.9

Vestido y calzado 7.9 6.6 5.8 7.9 7.5 7.8 7.8 8.2 8.9 8.7 7.4
Cristalería, utensilios 
domésticos y blancos 1.7 1.2 1.2 1.8 1.8 1.7 1.9 1.8 1.8 1.5 1.7
Accesorios para vehículos 1.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.6 0.9 0.7 1.5 1.8

De mediano periodo de maduración 6.9 2.2 2.5 2.5 2.8 3.5 5.0 5.2 5.2 6.2 12.1
Adquisición de vehículos de uso 
particular 2.9 1.3 0.2 0.1 0.1 0.6 0.3 1.0 0.6 1.9 7.7
Enseres domésticos y muebles 2.2 0.6 1.4 1.4 1.5 1.4 2.5 2.1 2.5 2.4 2.7
Artículos de esparcimiento 1.7 0.3 0.8 1.1 1.2 1.4 2.2 2.2 2.1 1.8 1.7

Formación de capital humano 5.9 2.2 2.9 4.1 4.8 5.1 4.7 5.2 5.6 6.6 7.4
Servicios de educación 3.1 0.7 1.0 1.3 2.1 2.3 1.8 2.1 2.7 3.5 4.8
Artículos educativos 2.6 1.4 1.9 2.8 2.6 2.8 2.7 3.0 2.7 2.8 2.3
Otros libros 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3

Gasto corriente monetario para 
consumo futuro

Gasto corriente monetario para 
consumo futuro
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Fuente: Elaboración propia con base en INEGI, Encuesta nacional de ingreso-gasto de los hogares. 1984, 1989, 1992 y
1994, Aguascalientes, INEGI.

continuación...

Objeto del gasto Total I II III IV V VI VII VIII IX X
1992
Gasto corriente monetario total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

25.5 12.5 14.3 15.8 16.1 18.5 20.7 21.7 23.2 27.2 34.1
De corto periodo de maduración 9.9 7.2 8.1 7.6 8.6 8.5 9.8 9.6 10.0 11.2 10.4

Vestido y calzado 7.8 6.0 6.5 6.2 7.1 7.3 8.1 8.1 8.0 8.9 7.9
Cristalería, utensilios 
domésticos y blancos 1.0 1.0 1.2 1.1 1.1 1.0 1.3 1.0 1.1 1.2 0.9
Accesorios para vehículos 1.0 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.6 0.9 1.1 1.7

De mediano periodo de maduración 7.4 2.7 2.1 2.9 2.8 3.9 4.4 4.9 6.3 8.2 11.9
Adquisición de vehículos de uso 
particular 3.7 1.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.8 1.1 3.0 4.3 7.5
Enseres domésticos y muebles 2.1 0.8 1.2 1.6 1.6 2.1 2.1 2.1 2.0 2.2 2.3
Artículos de esparcimiento 1.6 0.8 0.9 1.0 0.9 1.6 1.5 1.7 1.3 1.6 2.1

Formación de capital humano 8.2 2.5 4.1 5.3 4.8 6.1 6.5 7.2 6.9 7.8 11.8
Servicios de educación 4.8 1.0 1.6 2.7 2.1 3.1 3.0 3.8 3.5 4.3 7.9
Artículos educativos 3.0 1.5 2.5 2.5 2.7 2.9 3.4 3.3 3.3 3.1 3.1
Otros libros 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.9

1994
Gasto corriente monetario total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

23.0 11.5 13.6 14.4 16.8 17.0 17.7 19.0 21.8 23.0 30.5
De corto periodo de maduración 8.1 6.6 6.9 6.3 7.1 7.5 7.9 8.0 8.6 8.8 8.2

Vestido y calzado 6.8 5.6 6.0 5.4 6.3 6.6 6.8 6.9 7.4 7.5 6.6
Cristalería, utensilios 
domésticos y blancos 0.9 0.9 0.9 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Accesorios para vehículos 0.4 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.4 0.7

De mediano periodo de maduración 5.4 1.0 2.0 2.2 2.8 3.1 3.6 3.6 4.5 5.6 8.3
Adquisición de vehículos de uso 
particular 2.2 0.1 0.3 0.4 0.2 0.4 1.1 0.9 1.0 2.0 4.6
Enseres domésticos y muebles 2.0 0.6 1.2 1.2 1.9 1.6 1.5 1.7 2.5 2.2 2.3
Artículos de esparcimiento 1.1 0.3 0.5 0.6 0.7 1.1 1.0 1.0 1.0 1.4 1.4

Formación de capital humano 9.6 3.9 4.7 5.8 6.9 6.4 6.2 7.4 8.6 8.6 14.0
Servicios de educación 5.7 1.3 1.5 2.2 2.3 2.4 2.7 3.4 4.2 4.6 10.4
Artículos educativos 3.6 2.6 3.2 3.7 4.5 4.0 3.4 3.8 3.9 3.7 3.2
Otros libros 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4 0.3 0.4

Gasto corriente monetario para 
consumo futuro

Gasto corriente monetario para 
consumo futuro
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los AEd, dado que las familias de menores ingresos envían a sus hijos
a escuelas públicas (y, por tanto, no pagan SE), pero requieren por lo
menos surtir las listas escolares de inicio de grado.

Es notoria la creciente importancia de los SE pues en 1984
sólo era mayor que los AEd en el decil X, en 1989 para los deciles IX
y X, en 1992 para los deciles VII a X, y en 1994 para los deciles VIII a
X.

Es preocupante notar que en todos los deciles y años, el gasto
en los OL no alcanza siquiera 1% del gasto corriente monetario total,
lo que refleja la escasa afición de los mexicanos por la lectura.

A diferencia de otros conceptos que sufrieron una caída nota-
ble en la última encuesta, este rubro aumentó su participación en
casi todos los deciles, excepto en el VI, en el cual registró una peque-
ña disminución (-0.3%).

Por último, el grupo de MPM presenta porcentajes relativamente
similares (casi siempre inferiores a un punto porcentual) entre los
tres rubros que lo componen (AV, EDM y AE), excepto en el caso del
decil x, en el que la AV ha sido por lo menos del doble que los EDM

(1994) y hasta más de seis veces (1984), pues la AV participó con
porcentajes entre 4.6% en 1994 y 7.7% en 1989. El peso de este
decil incide en el porcentaje de la AV para el total de familias, por lo
cual este componente es el más importante en este grupo en todas
las encuestas.

Los EDM y los AE constituyen los rubros que suelen sustituir
más fácilmente el ahorro bancario ya que pueden satisfacer necesi-
dades de consumo presente y futuro en forma simultánea, venderse
en caso de requerir liquidez o empeñarse. Así, en forma conjunta,
llegan a representar hasta 20% del gasto corriente monetario para
consumo futuro (decil V en 1992) y, por lo general, más de 10 por
ciento.

Aunque puede parecer extraño que los bienes del grupo MPM

tengan un gasto relativamente mínimo siendo que el costo de estos
productos suele ser considerable, hay que tomar en cuenta que su
vida útil es mucho mayor que la de los demás componentes del con-
sumo futuro y, por tanto, las familias pueden durar muchos años sin
adquirir alguno de ellos (recuérdese que estas cifras no incluyen los
servicios de reparación).
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En su conjunto, los gastos de MPM tuvieron un comportamien-
to ascendente para todos los deciles en las tres primeras encuestas y
una ligera caída en la última, principalmente en el decil X.24

7.4 Erogaciones de capital

La gráfica 7.8 presenta las EC trimestrales para cada decil de hoga-
res. En contraste con lo que ocurre con el gasto corriente monetario
en consumo futuro, éstas tienen un crecimiento significativo en el
periodo comprendido por las cuatro encuestas y alcanzan su nivel
máximo en 1994, excepto para los deciles VIII a X.

Esto es particularmente importante porque en este grupo se
concentran las actividades de ahorro monetario informal (ATMM y
PT) y no monetario de tipo productivo (MEADP); o de adquisición de
bienes inmuebles (CVP y CCLT) o su conservación (MMV y SMV). Si se
confronta con el comportamiento del ahorro macroeconómico25

notamos que mientras en las cifras agregadas 1992 representa una
fuerte caída del ahorro interno, en las microeconómicas sucede lo
opuesto al igual que en el gasto corriente. Esto puede, entonces,
interpretarse como una sustitución en los mecanismos y modalida-
des de ahorro de las familias cuando se modifica el entorno
macroeconómico.

En todos los deciles y encuestas el concepto más importante
es el ATMM, que representa un mínimo de 42.7% de las EC del con-
junto de los hogares en 1992 y un máximo de 60.1% en 1984.26

Aunque en las primeras encuestas incluye el rubro de metales pre-
ciosos, monedas y joyas de arte, éste tiene una participación muy
pequeña, como se puede observar en las encuestas en que aparece
por separado.27

En conjunto, este concepto llegó a cubrir tres cuartas partes
de las EC en los deciles I a III en 1984, y en el resto de deciles y
encuestas fue al menos cercano a una tercera parte.

24 Véase la gráfica 7.7.
25 Compárese con la gráfica 5.1 y el cuadro 5.2.
26 Véase el cuadro 7.3.
27 INEGI, Encuesta nacional de ingreso-gasto de los hogares. Tercer trimestre de 1994,

Aguascalientes, INEGI, 1995.
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La gráfica 7.9 muestra la evolución de este rubro. Nótese que
en 1989 este concepto cae drásticamente en todos los deciles de
hogares (excepto en el VI), principalmente en los deciles I y II (-55.0
y -38.9 por ciento, respectivamente, del porcentaje alcanzado en
1984). La contribución del ATMM descendió entre 6.0 y 28.5 puntos
porcentuales de la que había obtenido en 1984.

Esto confirma la sustitución de modalidades de ahorro fami-
liar que ya habíamos destacado, pues en 1989 se presenta una recu-
peración de la captación bancaria (principalmente en los PRLV28) en
virtud de la presencia de rendimientos reales positivos a partir de
1988,29 con lo que se convierten nuevamente en el principal instru-
mento de la CBMN. Esto, además, es relevante debido a que, como se
observó en la gráfica 6.3, los PRLV habían sido desplazados por las
aceptaciones bancarias,30 que son instrumentos que difícilmente ad-
quieren las familias de menores ingresos.

El segundo concepto en importancia es la CCLT, cuya participa-
ción en el conjunto de hogares osciló desde 6.4% en 1984 hasta
11.5% en 1992. Sin embargo, la apreciación de la compra de bienes
inmuebles sólo es completa si la manejamos junto con las cifras de
CVP31 (que, además, es el componente que ocupa el tercer sitio), con
lo que entonces pasamos a 9.0 y 17.0 por ciento, respectivamente.
Si observamos la gráfica 7.10 notamos un comportamiento bastante
irregular en todos los deciles (excepto el último) y destaca el valor
alcanzado en 1989 en el decil I (37.6 y 40.4% si lo consideramos en
forma conjunta), que sobrepasa por mucho el rango en el que se
mueven los demás deciles.

Finalmente, la gráfica 7.11 muestra las erogaciones en MEADP

que aparentan ser mucho más relevantes en el decil X debido a los
recursos económicos de los que disponen estos hogares, aunque en
términos relativos sólo significan 15.0, 1.4, 3.5 y 5.0 por ciento,
respectivamente.

28 Véanse las gráficas A.40 y A.42 en el disco compacto.
29 Véanse las gráficas A.39, A.41 y A.43 en el disco compacto.
30 Letra de cambio nominativa girada por una persona moral establecida en México, a

su propia orden y a cargo de un banco. Son emitidas por empresas medianas y pequeñas, y
se mantienen en custodia en la Sociedad de Depósito del Instituto para el Depósito de
Valores, SA de CV (SD Indeval) (véase el cuadro A.9 en el disco compacto).

31 Pago mensual de la compra de casas y condominios cuando no se adquieren al conta-
do.
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Este rubro es sumamente importante porque permite activi-
dades de autoempleo y autoconsumo. En el conjunto de hogares
alcanzó 8.8, 2.7, 4.5 y 2.8 por ciento, respectivamente. Por deciles
destacan el IV en 1992 (22.9%), el X y el IX en 1984 (15.0 y 4.1 por
ciento), el II y el VII en 1989 (13.1 y 10.6 por ciento), y el V y el X en
1994 (5.6 y 5.0 por ciento).

Esta somera revisión del gasto corriente monetario en consu-
mo futuro y de las EC nos delinea la capacidad de ahorro existente
aun en las familias de menores ingresos y el desperdicio de recursos
que podrían ser movilizados para usos productivos tanto desde el
punto de vista de las microempresas, que directamente ayuden a sus
integrantes a mejorar su nivel de ingreso y rebasar la línea de pobre-
za extrema, como para su uso en otras actividades o regiones distin-
tas a las que se capta, tal como lo demuestra la experiencia interna-
cional.32

Además, revela la capacidad de respuesta del ahorro familiar
ante los cambios en las variables macroeconómicas, bien sea en la
sustitución de instrumentos y plazos como se mostró en el capítulo
V, ya por la permuta entre modalidades monetarias y no monetarias,
ya por el traspaso de recursos entre las opciones dentro y fuera del
sistema financiero.

32 Véase infra: “Cómo ahorran los pobres en el mundo” (capítulo VIII).
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EN MÉXICO MILLONES DE personas carecen de servicios bancarios
mínimos porque aún predominan, entre quienes tienen a su
cargo la definición de las políticas públicas o la de las políticas

institucionales bancarias, las ideas de que aquellas personas no aho-
rran ni pueden hacerlo, no tienen cultura financiera y no requieren
de tales servicios.

Como se demostró en el capítulo VI, la persistencia de rendi-
mientos reales negativos en los instrumentos al alcance de las fami-
lias de menores ingresos durante prácticamente todo el periodo de
estudio; la ausencia de instrumentos adecuados para captar su aho-
rro y la falta de una red institucional financiera cercana a sus locali-
dades y dispuesta a atenderlas de manera apropiada para satisfacer
sus necesidades, han conducido a la desaparición del ahorro popu-
lar de los circuitos formales.

Por otra parte, las ENIGH demuestran que aun las familias de
los primeros deciles ahorran, pero tienen que hacerlo principalmen-
te en mecanismos fuera del sistema financiero o en modalidades no
monetarias porque la discriminación de que han sido objeto por
parte del sistema financiero las ha obligado a su canalización a mer-
cados informales o a formas de ahorro en especie. Además, en el
capítulo VII mostramos que este tipo de ahorro tiene un comporta-
miento inverso al de las tasas de interés en los instrumentos banca-
rios. Es decir, se incrementa cuando aquéllos presentan rendimien-
tos reales negativos y disminuye ante los positivos.

1 Salvo indicación en contra, este apartado reporta la información presentada en Internet
por cada organización o programa. Como referencia se indica la dirección de la página
principal de cada una de ellas.

VIII
CÓMO AHORRAN LOS POBRES EN EL MUNDO1



206 ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

Mientras tanto, especialmente en África y América Latina, se
ha puesto en marcha una serie de proyectos alternativos cuyo prin-
cipal grupo objetivo está constituido por individuos pobres o en
situación de pobreza extrema.2 Estos proyectos han obtenido exce-
lentes resultados no sólo en los servicios de crédito y de ahorro, sino
también en aspectos económicos como su ocupación y nivel de in-
greso e, incluso, en algunos casos, en sociodemográficos como las
tasas de morbilidad y natalidad.

Con este capítulo se tiene la intención de mostrar que las fami-
lias de escasos ingresos quieren y pueden ahorrar, y lo hacen cuando
tienen a su alcance instituciones e instrumentos apropiados a sus pe-
culiaridades. El uso de nuevas metodologías, que trabajan sin subsi-
dios ni donativos, con tasas de interés activas y pasivas reales, con
instituciones autosustentables y con indicadores sobresalientes de des-
empeño y recuperación de los créditos, ha modificado sustancialmente
el perfil de los sistemas financieros y el bienestar de las familias que
participan en estos proyectos.

De hecho, el contraste con estos proyectos nos permite seña-
lar la convicción de que si el sistema financiero mexicano no discri-
minara a este tipo de ahorradores y creara instituciones e instru-
mentos apropiados, se encontraría en mejores condiciones para
incrementar el ahorro interno, canalizar esos recursos hacia la in-
versión productiva y contribuir a mejorar el ingreso y las condicio-
nes de vida de esas familias.

En las secciones 8.1 y 8.2 se comentan algunas de las expe-
riencias microfinancieras más importantes en el mundo y en Méxi-
co. Excepto por el caso de Grameen, iniciador de esta revolución
financiera, la presentación obedece a un orden alfabético.

2 El método general para determinar la línea de pobreza extrema se basa en el cálculo
del importe monetario de una dieta mínima de 2 112 calorías y 30% adicional para las
necesidades básicas no alimentarias. Las personas que no perciben suficientes ingresos para
cubrir tales gastos se encuentran en una situación de pobreza extrema. El valor de las líneas
de pobreza puede cambiar de manera significativa con el tiempo en la medida en que se
modifiquen uno o más de los factores determinantes (estructura de edades y ocupacional;
nivel y distribución del ingreso de los hogares en las áreas metropolitanas, urbanas y rurales
de los países; relación de precios de los bienes y servicios; entre otros). También puede
diferir entre países de acuerdo con la composición de la canasta básica de alimentos.
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8.1 Proyectos alternativos internacionales3

8.1.1 Familia Grameen (Bangladesh)

La caridad no cambia la situación, sostiene la pobreza.4

En 1974 Muhammad Yunus puso en práctica una idea que no sólo
revolucionó al sistema financiero sino que se convirtió en una de las
armas más poderosas para combatir la pobreza: prestó de su bolsillo
27 dólares a 42 trabajadores (un promedio de 62 centavos) para la
compra de los materiales que requerían en la elaboración de sillas y
ollas.

Los excelentes resultados obtenidos tanto en la recuperación
de los préstamos como en el nivel de ingresos de quienes los obtu-
vieron y la convicción de que él no contaba personalmente con sufi-
cientes recursos para apoyarlos en todas las ocasiones que lo requi-
rieran, condujeron al doctor Yunus a solicitar a los bancos comerciales
que abrieran líneas de crédito para este sector, pero en todos los
casos encontró una negativa ya que, argumentaban, no ofrecían ga-
rantías; no contaban con colateral; las políticas del banco no lo per-
mitían o consideraban que no valía la pena prestarles dinero.

Después de recorrer toda la jerarquía bancaria, Yunus solicitó
el crédito, lo entregó a las personas que lo necesitaban y ellas le
pagaron absolutamente todo. Con ese ejemplo reinsistió para que
los bancos ofrecieran esos créditos, pero nuevamente se negaron
argumentando que sólo pasaba ahí y que en otras localidades no

3 Por razones de espacio nos vemos obligados a presentar sólo unos cuantos proyectos
alternativos. Para los interesados en ampliar el tema sugerimos consultar las siguientes pu-
blicaciones de Carola Conde Bonfil: Ahorro familiar y sistema financiero en México, tesis
doctoral, México, UAM-I, 1998; “ONG y combate a la pobreza. Proyectos microfinancieros
internacionales para pobres”, Zinacantepec, El Colegio Mexiquense, AC/Programa
Interdisciplinario de Estudios del Tercer Sector, Documentos del PIETS, núm. 1, 2000; “ONG

e instituciones microfinancieras en México”, Zinacantepec, El Colegio Mexiquense, AC/
Programa Interdisciplinario de Estudios del Tercer Sector, Documentos del PIETS, núm. 2,
2000; Microfinanciamiento en México. Bibliografía anotada, Tequisquiapan, Querétaro, La
Colmena Milenaria, 2000, Serie Panal de ideas, núm. 4; y ¿Pueden ahorrar los pobres? ONG

y proyectos gubernamentales en México, Zinacantepec, El Colegio Mexiquense, AC-La Col-
mena Milenaria, 2000. Este capítulo es una selección de los proyectos analizados en el
último libro citado.

4 Vibhuti Patel, “Big Bank for a Small Buck”, News Week, 17 de febrero de 1997 (entre-
vista a Muhammad Yunus), <http://www.citechco.net/grameen/bank/micro/intervw.html>,
actualización: 22 de marzo de 1998 (Consulta: 23/03/1998).
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funcionaría. Lo repitió en otra localidad, después en 5, 10, 20, 50 y
finalmente en 100 localidades, pero ni aun así los banqueros acepta-
ron, por lo cual decidió establecer su propio banco, aunque tuvie-
ron que transcurrir dos años de gestiones para lograrlo.

En 1976 fundó el Grameen Bank5 como un proyecto que ofre-
cía préstamos de 50 a 100 dólares a mujeres pobres, cantidad que
les permitía el acceso a capital para trabajos manuales, producción
de alimentos o cría de ganado, bajo una nueva metodología de prés-
tamo y ahorro. Los clientes del Banco Grameen son sus propietarios
y la gran mayoría (94%) son mujeres del área rural en grado de
pobreza extrema.6

En 1996 el Banco Grameen contaba con 2.6 millones de miem-
bros, 12 348 empleados, 1 079 sucursales y 129 oficinas que daban
servicio a 36 420 localidades (más de la mitad del país); una cartera
de préstamos de 173.9 millones de dólares y un índice de recupera-
ción de préstamos generalmente superior a 98% (véase el cuadro
8.1). Los préstamos otorgados en los primeros 17 años de vida del
banco alcanzaron mil millones de dólares y la meta ahora es lograr
la misma cifra en un solo año, ya que en 1997 éstos importaron 400
millones de dólares.7

La metodología del Banco Grameen consta de siete elementos:8

1) Los miembros forman ‘grupos solidarios’ (GS) conformados por
cinco personas; cada grupo junto con otros cinco GS en su pobla-
do o municipio, forman un ‘centro’ de 30 miembros. Cada inte-
grante de un GS garantiza el préstamo de los demás moralmente,
de manera que si una integrante no cumple con su pago o se
retrasa, debe enfrentar la tremenda presión social de sus compa-
ñeras para que pague. Por lo tanto, en esencia se emplea un ‘aval

5 Contaba con diez miembros y un ‘empleado’. Se constituyó como sociedad anónima en
1983.

6 La familia de un prestatario no puede poseer más de 210 m2. Elisabeth Rhyne y Linda
S. Rotblatt, “What Makes Them Tick? Exploring the Anatomy of Major Microenterprise
Finance Organizations”, Monograph Series, núm. 9, Accion International, septiembre de
1994, p. 61, citado en Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p.
177.

7 Esta suma es mayor que la suma total en créditos rurales de todos los bancos de
Bangladesh.

8 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., pp. 177-184.
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social’9 en lugar de una garantía física y el banco no necesita gas-
tar recursos escasos en evaluaciones a fondo, supervisión y cum-
plimiento del crédito.10

2) Los montos y plazos de vencimiento de los créditos se fijan con-
forme a la capacidad de los miembros y su experiencia en el ma-
nejo de dinero. Los préstamos son pequeños y se amortizan me-
diante pagos semanales durante un año. Las integrantes utilizan
los créditos para invertir en actividades generadoras de ingresos
que les permitan no sólo pagar el préstamo y los intereses, sino
también mejorar sus condiciones de vida. Algunas empresas típi-
cas son la cría de cabras y gallinas, el cultivo de verduras, la api-
cultura, la fabricación de artesanías y la venta de comida y dul-
ces.

3) El cobro de tasas de interés se ‘basa’ en las del mercado, lo que
permite tener sustentabilidad financiera y que cada taka pueda
prestarse muchas veces y así proporcionar servicios financieros a
un número mucho mayor de pobres de lo que sería posible con
dádivas o planes de préstamos basados en la ‘metodología anti-
gua’.

4) Las integrantes están obligadas a ahorrar mediante la compra de
capital social del Banco y a contribuir regularmente con peque-
ñas cantidades para un fondo de ahorro grupal y un fondo de
emergencia. El fondo grupal es administrado por las integrantes
en forma democrática y suele utilizarse en inversiones y activida-
des generadoras de ingresos. Además, los miembros deben ‘aho-
rrar’ 5% del monto de sus préstamos. Este aspecto es muy impor-
tante pues las ayuda a acumular activos personales y sus ahorros
en el Banco Grameen les dan un sentido de propiedad y fuertes
incentivos para mantener los índices de incumplimiento y moro-
sidad a niveles mínimos. Asimismo, contribuye a la viabilidad de
la institución al reducir la necesidad de financiamiento externo y

9 Los miembros del GS ‘responden’ por los otros integrantes de su grupo ya que en caso
de incumplimiento de uno de ellos, el resto no tiene ‘derecho’ a solicitar créditos; de ahí
que sean ellos mismos quienes ejerzan la mayor presión para que cada uno de ellos esté al
corriente.

10 Berenbach y Guzmán sostienen que el método de grupo solidario “proporciona fuer-
tes incentivos de pago en lugar de depender del éxito del negocio para el pago” (Shari
Berenbach y Diego Guzmán, “The Solidarity Group Experience Worldwide”, en María Otero
y Elisabeth Rhyne (comps.), The New World of Microenterprise Finance, Kumarian Press,
1994, p. 137.)
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permitir al Banco Grameen brindar sus servicios a una mayor
cantidad de gente de escasos recursos.

5) La accesibilidad del Banco se refleja en el lema: “Si la gente no
puede ir al banco, el banco debe ir a la gente”.11 Muchas inte-
grantes del grupo objetivo son analfabetas y se sienten intimidadas
por los bancos, razón por la cual el Banco Grameen tiene nume-
rosas sucursales bastante modestas y proporciona servicios de
puerta en puerta (los promotores van a los poblados en busca de
clientes). Además, todos los desembolsos y pagos del crédito se
hacen públicamente en las reuniones semanales de cada centro.
Esta transparencia absoluta garantiza que los préstamos lleguen a
la población objetivo (no a la persona más poderosa de un pobla-
do ni tampoco a aquella que ofrezca la ‘mordida’ –soborno– más
cuantiosa) y refuerza la credibilidad del Banco frente a sus miem-
bros.

6) El Banco Grameen se diseñó para atender a las mujeres pues ellas
son quienes padecen las costumbres culturales represivas y, entre
los pobres, las mujeres y los niños conforman el grupo con mayor
grado de indigencia. No obstante, ellas representan menor riesgo
crediticio tal vez porque la posibilidad de participar en un pro-
grama del Banco Grameen significa una mayor oportunidad, en
términos relativos, para ellas que para un hombre.12

7) Los miembros se apegan a las “16 decisiones”, que abarcan desde
higiene y nutrición hasta planificación familiar, vivienda, pro-
ducción y educación.13

11 J. J. Thomas, “Replicating the Grameen Bank, The Latin American Experience”, Lon-
dres, London School of Economics and Political Science/Departamento de Economía, mimeo,
abril de 1993, p. 6.

12 Lassen sugiere que si bien “los hombres (más que las mujeres) derrochan el efectivo
sobrante en artículos como bebidas alcohólicas, cigarros, otros estimulantes y juegos de azar
[...] el impacto contrastante que tienen los mecanismos de préstamo para los pobres sobre
los hombres y mujeres, probablemente se debe más a sus actividades económicas diferencia-
das y al papel que desempeñan dentro de la familia, que a virtudes o vicios personales”.
(Cheryl Lassen, “Poverty Lending, Something Distinct within Micro Enterprise Credit”,
Agency for International Development, mimeo, septiembre de 1990, p. 31).

13 Estas decisiones fueron formuladas en marzo de 1984 por las mujeres dirigentes de
100 centros miembros del Banco Grameen y son: 1. Los cuatro principios del Banco Grameen
(disciplina, unidad, valor y trabajo arduo) formarán parte de todos los aspectos de nuestra
vida. 2. Llevaremos prosperidad a nuestras familias. 3. No viviremos en casas mal cuidadas.
Repararemos nuestras casas y nos esforzaremos por construir nuevas lo antes posible. 4.
Cultivaremos verduras todo el año. Nos alimentaremos en abundancia con ellas y vendere-
mos el sobrante. 5. Durante las épocas de siembra, plantaremos todas las plantas de semille-
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Actualmente la familia Grameen está compuesta, además del
Banco Grameen, por doce compañías no lucrativas14 que incluyen
un complejo sistema bancario y empresarial basado en la confianza
mutua, contabilidad, participación y creatividad, las cuales se pre-
sentan en el cuadro 8.2.

Grameen se ha comprometido con otras organizaciones en la
meta de que 100 millones de familias pobres del planeta tengan
acceso a servicios financieros en 2005, principalmente otorgando
créditos a mujeres para el autoempleo y el establecimiento de
microempresas. Grameen espera cubrir por medio de su red inter-
nacional15 10% de esta meta; es decir, 10 millones de familias.

A diferencia de cualquier otra institución o programa ante-
rior, el Banco Grameen ha demostrado que es posible proporcionar
servicios financieros a los indigentes en escala masiva. No sólo ha
podido hacerlo sin la ayuda de donaciones y créditos blandos, sino
que ha descartado los métodos tradicionales de la banca comercial
para favorecer el método de grupos solidarios, al adaptar sus servi-
cios a los clientes, motivar en forma realista el pago, cobrar tasas de
interés altas y movilizar los ahorros.

ro que podamos. 6. Planificaremos nuestra familia para que sea pequeña. Minimizaremos
nuestros gastos. Cuidaremos nuestra salud. 7. Educaremos a nuestros hijos y nos asegurare-
mos que puedan ganar lo suficiente para pagar sus estudios. 8. Siempre mantendremos
limpios a nuestros hijos y a nuestro entorno. 9. Construiremos y utilizaremos letrinas. 10.
Beberemos agua de pozos. De no haberlos, herviremos el agua o utilizaremos alumbre. 11.
No aceptaremos dote en las bodas de nuestros hijos, ni daremos dote en las bodas de nues-
tras hijas. Mantendremos al centro libre de la maldición de las dotes. No practicaremos el
matrimonio infantil. 12. No seremos injustos con nadie ni permitiremos injusticias hacia
nuestra persona. 13. Colectivamente haremos mayores inversiones para tener mayores in-
gresos. 14. Siempre estaremos dispuestos a ayudar a otros. Si alguien está en dificultades,
todos ayudaremos. 15. Si tenemos conocimiento de cualquier violación a la disciplina en
algún centro, acudiremos al centro y ayudaremos a restaurar la disciplina. 16. Introducire-
mos la práctica de ejercicio físico en todos nuestros centros. Participaremos en todas las
actividades sociales colectivamente. (“The Sixteen Decisions” en The Grameen Way, <http:/
/www.peoplesfund.com/grameen3.htm>, p. 2, Consulta: 17/03/1998).

14 Se dice que son no lucrativas ya que su objetivo primordial no es la búsqueda de
ganancias y si bien éstas existen (debido al cobro de tasas de interés de mercado y por el
diferencial entre las activas y las pasivas), no son repartidas entre los propietarios del banco
sino reinvertidas para posibilitar el crecimiento y diversificación de las actividades del gru-
po.

15 Hasta julio de 1998 se habían fundado 58 proyectos réplica del Banco Grameen en 22
países (<http://www.grameenfoundation.com>, actualización: 6 de mayo de 1998, Con-
sulta: 19/07/1998).
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Cuadro 8.2
Empresas filiales del Banco Grameen

Compañía Año de Objetivo
creación

Grameen Trust 1989 Réplica del Banco Grameen ofrece: a) 
capacitación, asistencia técnica, monitoreo, 
evaluación y apoyo financiero para iniciar 
programas tipo Grameen; b)  investigación 
sobre alivio a la pobreza, la publicación de 
materiales y apoyo a más de 100 proyectos de 
investigación; y c)  servicios de cómputo, para la 
red mundial de Grameem.

Grameen Krishi 
Foundation

1991 Irrigación y transferencia tecnológica en 
actividades agropecuarias.

Grameen Motsho 
Foundation

1994 Producción, trasportación, almacenaje y 
comercialización de productos pscícolas y 
acuícolas.

Grameen Uddog 1994 Producción, comercialización y exportación de 
tejidos y prendas de vestir.

Grameen Fund 1994 Financiamiento para crear, modernizar o 
expandir empresas que desarrollen tecnologías 
innovadoras principalmente en los campos de 
información, comunicación y bioingeniería.

Grameen Kalyan 1996 Facilidades médicas y sanitarias incluyendo el 
establecimiento de hospitales, centros de salud 
y clínicas y la atención preventiva y curativa a 
los deudores del Banco Grameen.

Grameen 
Communications

1996 Organiza seminarios regulares, talleres, 
programas de capacitación y otros proyectos vía 
Internet, así como el intercambio académico, 
estadístico y de información para instituciones 
educativas, gubernamentales y no 
gubernamentales.
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Fuente: Elaboración propia con base en las páginas de Internet correspondientes.

Grameen 
Cybernet

1996 Ofrece el servicio de Internet a la red mundial 
de Grameen y las actividades de asistencia 
técnica y apoyo en este campo a los programas 
réplica.

Grameen Shakti 1996 Financia programas de generación, almacenaje y 
utilización de energía renovable a los poblados 
no electrificados de Bangladesh, tales como 
solar, biogas y eólica.

Grameen 
Shomogree

1996 Exportación de productos artesanales de 
Blangadesh.

Grameen 
Telecom

1996 Proporciona servicio telefónico a 100 millones 
de habitantes rurales en 68 000  poblados  de 
Bangladesh, incluyendo telefonía celular, correo 
electrónico y fax.

Grameen 
Foundation USA

1997 Promueve el trabajo de Grameen Bank en 
América.

Compañía Año de Objetivo
creación

continuación...
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Los ingresos de los deudores del Banco Grameen se han ido
incrementando constantemente: un tercio de ellos ha rebasado con
holgura la línea de pobreza extrema, un tercio la acaba de cruzar y el
último tercio está en camino de superarla. No obstante la impresio-
nante gama de actividades en las que participa y los resultados nu-
méricos de éstas, lo más relevante es la concepción en que se basa,
no sólo relacionada con los derechos económicos de los pobres sino,
sobre todo, respecto a sus derechos humanos y al de acceso a una
vida digna. “Grameen es un banco comercialmente rentable. Pero
más importante aún, ha salvado las vidas de sus deudores y puede
salvar las nuestras también”.16

8.1.2  Accion International

Ayudar a los pobres a ayudarse a sí mismos.

Accion International es una organización no lucrativa con base en
Massachusetts que desde 1961 ofrece crédito y capacitación para
microempresarios, así como servicios financieros y ayuda técnica a
24 organizaciones afiliadas en 13 países latinoamericanos y cinco
estados de su país de origen.

Su metodología es similar a la del Banco Grameen: créditos
de corto plazo con tasas de interés similares a las del mercado, for-
mación de grupos solidarios de tres a seis miembros que se convier-
ten en una garantía cruzada (ya que carecen de activos y colatera-
les), los cuales reciben y pagan los préstamos como grupo.

En 1996 la red de Accion proporcionó 394 millones de dóla-
res en créditos a 276 mil microempresarios (575 en promedio17) con
los cuales se crearon 330 mil empleos y se alcanzó una tasa de recu-
peración de 98 por ciento.

Las organizaciones afiliadas a la red son principalmente ONG,
pero algunas de ellas se encuentran en proceso de transformación o
se han convertido ya en instituciones reguladas debido a que el mar-
co jurídico de la mayoría de los países impide que reciban depósitos

16 Alan Jolis, “Microcredit, A Weapon In Fighting Extremism”, Herald International
Tribune, Singapur, 19 de febrero de 1997, <http://www.citechco.net/grameen/bank/micro/
trinews.html>, actualización: 22 de marzo de 1998 (Consulta: 24/03/1998).

17 El promedio aritmético es 1 427.54, que difiere del reportado por la red porque
algunas de las organizaciones afiliadas prestan montos mayores.
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del público si no se encuentran supervisadas por las autoridades co-
rrespondientes. En este sentido, Accion International participa jun-
to con Calmeadow (Canadá) en The Microfinance Network18 apo-
yando la transformación de proyectos, programas y ONG dedicadas
al microcrédito en instituciones reguladas.

La imposibilidad de captar ahorro es una grave limitante pues
éste no sólo fondea los programas de crédito sino que es un servicio
altamente demandado por las personas de bajos ingresos. Como se
aprecia en el cuadro 8.3, las instituciones reguladas cuentan con un
portafolio mayor y un número mayor de clientes activos que el resto
de las ONG, excepto por el caso de MultiCredit Bank de Panamá.

18 Seis de los programas latinoamericanos de Accion International forman parte de la
red.

Cuadro 8.3
Programas latinoamericanos de Accion International, 1995

 Instituciones
Tamaño del 

portafolio 
(millones)

Clientes 
Activos 

% estimado 
de pérdida

Total 148.7 265 700 nd

I. Instituciones reguladas 95.6 143 539 nd
Banco Solidario (Bancosol, Bolivia) 36.9 63 038 0.05
FinanSol (Colombia) 35.0 45 950 nd
Cooperativa Emprender (Colombia) 18.0 33 520 0.00
Multi-Credit Bank/Acción Empresarial 
(Panamá) 5.7 1 031 0.91

II. ONG en transformación 18.8 47 540 nd
Fundación Ecuatoriana de Desarrollo 
(FED) (Ecuador) 3.4 11 760 1.00
(Perú) 6.7 19 254 0.45
Emprender (Argentina) 1.9 2 255 0.21
Génesis (Guatemala) 6.8 14 271 0.00
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 Instituciones
Tamaño del 

portafolio 
(millones)

Clientes 
Activos 

% estimado 
de pérdida

III. ONG 34.3 74 621 nd
Fundación Paraguaya de Cooperación y 
Desarrollo (Fupacode) (Paraguay) 1.8 3 759 0.70
Fundación Mario Santo Domingo 
(FMSD) (Colombia) 3.2 15 809 0.63
Fundap/Prosem (Guatemala) 1.9 3 685 1.00
Cooperación de Promoción para la 
Pequeña Empresa  (Propesa) (Chile) 3.4 6 621 0.76p y
Desarrollo de la Microempresa 
(Prodem) (Bolivia) 4.5 18 309 0.40
Avance (Costa Rica) 0.3  550 9.00
Asesoría Dinámica a Microempresas 
(Admic) (México) 11.0 8 250 0.01ç p
Pequeños Empreendimentos (Fenape) 
(Brasil) 2.3 3 982 0.66
Fundación para el Apoyo a la 
Microempresa (FAMA) (Nicaragua) 1.5 6 178 0.65
Cooperación Acción por el Tolima 
(Actuar Tolima) (Colombia) 4.4 7 478 0.50

continuación...

1. Estimado
Fuente: http://www.accion.org/programs/institutions.html

En Estados Unidos se realizó un estudio de impacto que dio segui-
miento durante dos años a 203 microempresarios que habían recibi-
do tres créditos del programa. Se encontró que habían logrado ad-
quirir en conjunto más de un millón de dólares en nuevos activos (5
332 dólares per cápita), incrementar el ingreso mensual de sus ne-
gocios en más de 330 mil dólares (1 639) y añadido cerca de 90 mil
dólares en el ingreso mensual de sus hogares (441).

8.1.3  Bank Rakyat Indonesia (BRI)

Aunque el BRI es uno de los primeros bancos estatales creados a par-
tir de la independencia de Indonesia como producto de la fusión de
dos bancos establecidos desde el siglo pasado y en las primeras déca-
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das de éste, sus primeros años de vida son relevantes sólo en la me-
dida en que nos muestran la inviabilidad de las metodologías anti-
guas.

En los setenta el BRI intentó llevar adelante un programa de
crédito y extensión agrícola, pero fracasó debido a la falta de auto-
nomía del banco, las tasas de interés aplicadas a los préstamos y
ahorros y una contabilidad financiera inadecuada. Hoy el BRI es uno
de los mayores bancos de Indonesia; en 1996 contaba con una red
325 sucursales, 3 595 unit desa,19 activos por 12 mil millones de
dólares,20 2.5 millones de créditos con un valor de 1.7 mil millones
de dólares, 16 millones de cuentas de ahorro que importaban 2.6
mil millones de dólares y otros servicios de banca corporativa, ban-
ca comercial y microfinanzas.

En 1983, en el contexto de la desregulación del sector finan-
ciero, el gobierno indonés eliminó los techos de préstamos, removió
los controles sobre las tasas de interés tanto de préstamos como de
ahorros y dio prioridad a la movilización de ahorros. Adicionalmente,
el BRI sufrió una serie de transformaciones internas entre las que
destacan el nombramiento de un responsable único del sistema unit
desa, la conversión de las unit desa en entidades financieras autóno-
mas (con lo que la responsabilidad sobre los préstamos y su recupe-
ración recae directamente en los funcionarios de cada unit desa) y el
fortalecimiento de la supervisión interna y auditorías.

En 1984 se introdujeron dos nuevos tipos de crédito: préstamos
de capital de trabajo y de inversión de capital, bajo un nuevo esquema
denominado kupedes. Los plazos del primero van de tres meses a dos
años, en tanto los segundos tienen un máximo de tres años. La tasa
nominal de interés es de 1 y 1.5 por ciento mensual, respectivamente.
La característica más relevante de los kupedes es que los deudores
pueden destinar el crédito a los propósitos que deseen mientras prue-
ben su habilidad para pagarlo, por ello en sólo un año de operación se
autorizaron 639 mil préstamos con un total de 166 millones de dóla-
res.

En el lado del ahorro el esquema se denomina simpedes y está
diseñado sobre la base de que las necesidades de los ahorradores
respecto de la conveniencia, liquidez y rendimientos determinan los

19 Bancos comunitarios.
20 La fuente original indica billones de dólares, por lo que se convirtieron en miles de

millones de dólares al traducir.
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términos, facilidades de retiro y tasas de interés de los productos
simpedes.

8.1.4 Fundación para la Asistencia Internacional a Comunidades
(Finca)

Cuando ahorras, eres alguien.21

La Fundación para la Asistencia Internacional a Comunidades (Fin-
ca) es una asociación civil con sede en Virginia, EU, que apoya pro-
gramas filiales en 12 países de África y América Latina. Inició ope-
raciones en 1985 y ha constituido una red de ONG filiales que atienden
a 70 000 familias pobres (93.6% mujeres), con 2 700 bancos comu-
nitarios en 12 países de África (Malawi y Uganda), América (Ecua-
dor, El Salvador, Estados Unidos, Haití, Honduras, México,22 Nica-
ragua, Perú y República Dominicana) y Asia (Kirguizistán).23

En 1996 otorgó 17 millones de dólares en créditos, el ahorro
de sus miembros importaba 3.4 millones de dólares (53 dólares por
familia24) y la tasa de recuperación de préstamos era superior a 97%
en 10 de los 14 programas. Las evaluaciones realizadas sobre los
deudores de la Finca revelan un incremento promedio de 145% en
su ingreso semanal, 160% en sus ventas y 100% en sus ahorros.25

La mayoría de los fondos de la Finca (65%) provienen de la
Agencia para el Desarrollo Internacional del Gobierno federal de
Estados Unidos (USAID) y el resto es proporcionado por fundaciones
privadas, corporaciones, organizaciones religiosas y donadores in-
dividuales. Además, en 1998 recibieron un apoyo de 450 mil dóla-
res del Departamento del Tesoro estadounidense.

Independientemente del nivel de las tasas de interés o de la
inflación en cada país, la Finca carga de 3 a 4 por ciento de interés

21 Matilda Alarcón, Finca México, citada en <http://www.villagebanking.org/
mexico.html> (Consulta: 17/03/1998).

22 En México, el programa de Finca inició operaciones en 1987 y en diciembre de 1994
comprendía 100 ‘bancos del pueblo’ en seis zonas: Baja California, el Bajío, Distrito Fede-
ral/Morelos, Oaxaca, Sonora y Veracruz.

23 En realidad operan 14 programas, pero tres de ellos se encuentran en un mismo país
(Washington, Maryland y Minnesota). Véase el cuadro 8.4.

24 Para comprender la importancia de esta cifra es necesario recordar que 53 dólares
representan el ingreso promedio de una semana y media de trabajo en Honduras y de tres
semanas en Uganda.

25 <http://www.villagebanking.org/village.html#measure> (Consulta: 17/03/1998).
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mensual en sus créditos, por lo que éste suele ser mayor al de los
bancos comerciales, pero mucho menor a la tasa del mercado negro,
que llega a ser de 10% al día.26 Este nivel permite sostener la asisten-
cia técnica intensiva a los bancos comunitarios y los costos adminis-
trativos del programa (aunque éstos nunca superan 25% de los re-
cursos manejados por la Finca), y así, a la larga, convertirse en
unidades autofinanciables.

Los bancos comunitarios son grupos de ‘pares’ formados por
20 a 50 miembros, predominantemente mujeres, que utilizan sus
préstamos para comprar al mayoreo y vender al menudeo comesti-
bles y materias primas, o para cultivar, criar ganado menor, produ-
cir artículos locales como artesanías o dulces regionales y para esta-
blecer pequeños negocios para quienes no son sujetos de crédito de
la banca comercial.

Los miembros de los bancos comunitarios son altamente
participativos: se reúnen semanal o quincenalmente, establecen una
organización democrática, eligen a sus líderes, definen sus propios
estatutos, registran sus actividades, administran los fondos, son com-
pletamente responsables de la supervisión de los créditos y de la
imposición de penalizaciones en caso de incumplimiento.

Los miembros de un grupo garantizan los préstamos de los
otros ya que normalmente no poseen nada para usar como colateral
y reciben tres tipos de servicios: i) pequeños préstamos de capital de
trabajo (50 a 300 dólares) para iniciar o expandir actividades que
generen autoempleo, b) un incentivo y un lugar seguro para ahorrar
y c) un sistema basado en la comunidad que proporciona apoyo
mutuo y alienta la autodignidad.

Los bancos comunitarios inciden directamente en el bienestar
de los niños puesto que el incremento en el ingreso se destina a
elevar los niveles de nutrición, salud y educación y, posteriormente,
mejoras a la vivienda.

Aunque en todos los países se opera con una metodología si-
milar y con recursos provenientes de la Finca Internacional, existen
algunas peculiaridades en cada país: en Estados Unidos, por ejem-
plo, los bancos comunitarios adquieren el nombre de programas de
autoempleo; los grupos de deudores son menores; el monto prome-
dio de los préstamos puede ser hasta 20 veces mayor que el ofrecido

26 sic.
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en los países en desarrollo (500 a 6 000 dólares) y la Finca USA publi-
ca su propia ‘sección amarilla’ con los servicios proporcionados por
sus miembros.

En Kirguizistán la creación de los bancos comunitarios está
asociada más bien al lugar de trabajo (mercado) que al de residencia.
En Honduras no sólo se opera en zonas rurales sino que un tercio de
los bancos se localiza en áreas urbanas. “Los Pinos” es un banco
comunitario cuyos miembros acumularon suficiente capital no sólo
para ‘graduarse’27 y dejar de requerir el apoyo de la Finca, sino tam-
bién para construir y operar su propia tienda, donde los miembros,
la mayoría de ellos artesanos, venden sus propios productos. “El
Carmen” y otros 15 grupos son bancos comunitarios que se han
convertido en cooperativas formales o fuentes comerciales de aho-
rro y crédito.

Perú y Uganda se distinguen por las altas tasas de ahorro de
sus miembros, que en el primer caso es de 302 dólares en promedio
(230 dólares mayor al promedio de las otras sedes), lo que ha con-
ducido a una política especial hacia esos bancos al calificar para una
línea extra de crédito para proyectos especiales. En Uganda los 217
mil dólares ahorrados por sus miembros en 1995 representaban 97%
del portafolio del programa. Adicionalmente, en este país la Finca
apoya a los grupos locales contra el SIDA, realiza pláticas sobre el
tema y 75% de sus miembros cuida a los huérfanos de esta enferme-
dad.

La particularidad de Ecuador es que financia una porción sig-
nificativa de sus actividades de préstamo con crédito de bancos co-
merciales. Además, ofrece a sus miembros capacitación en mercado-
tecnia, contabilidad y relaciones humanas.

La metodología de los bancos comunitarios ha sido reprodu-
cida en 32 países por otros 80 programas que incluyen a CARE,28

Catholic Relief Services, Freedom from Hunger y Save the Children.
La meta que la Finca Internacional se había propuesto para 2000 era
contar con 20 programas de bancos comunitarios que atiendan a
150 mil deudores, lo que significa duplicar la base actual de clientes.

27 Cuando los miembros de un banco comunitario reúnen un cierto monto son ‘gradua-
dos’, lo que significa que ya son sujetos de crédito de la banca comercial y dejan el lugar
disponible para personas que se ubican abajo de la línea de pobreza.

28 A lo largo de su historia las siglas CARE han tenido diferente significado. El actual es
Cooperative for Assistance and Relief Everywhere, Inc.
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8.2 Proyectos alternativos en México

A diferencia de lo que ocurre en la mayoría de los países, en México
los esfuerzos para proporcionar servicios financieros a pobres son
todavía escasos, limitados a la región donde se establecen y, algunos
de ellos aún bajo la concepción de las metodologías antiguas. Sin
embargo, es indudable que sus resultados son valiosos no sólo desde
el punto de vista de las cifras alcanzadas sino sobre todo por la pre-
tensión de generar proyectos adecuados a las características de cada
región, algunas veces desde la óptica de una nueva metodología, y
por la demostración de que también son viables en nuestro país los
programas que desarrollan servicios financieros para la población
de menores ingresos.

Este punto es en especial relevante pues todavía hay quienes
sostienen que la idiosincrasia del mexicano es muy distinta a la de
los países donde estos modelos han prosperado. Así, insisten, aqué-
lla es derrochadora, poco previsora, inmediatista y, hasta cierto punto,
irresponsable; por ello, aseguran, este tipo de esfuerzos no pueden
prosperar en México.

Esta sección no pretende ser exhaustiva en cuanto a la presen-
tación de todos los proyectos que ofrecen servicios financieros a
pobres en nuestro país, sino ejemplificativa de la diversidad de acto-
res (sector público, privado y no gubernamental), formas organizacio-
nales (asociaciones civiles, instituciones de asistencia privada, socie-
dades anónimas, organizaciones no gubernamentales, programas de
gobierno, etc.) y características operativas (ahorro voluntario o for-
zoso, tasas de interés subsidiadas o comerciales, servicios de aseso-
ría y capacitación, etc.) con que operan algunos de los más destaca-
dos.

Es importante señalar que con las reformas de 1991 y 1993 a
la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédi-
to se creó una amplia gama de entidades financieras,29 algunas de las
cuales trabajan especialmente con pequeños ahorradores (como es
el caso de las sociedades de ahorro y préstamo, y las cajas de aho-
rro). Empero, no se incluyen en esta investigación a pesar de su
indudable importancia (en cuanto al volumen de operaciones o de

29 Instituciones de banca múltiple, sociedades financieras de objeto limitado, sociedades
de ahorro y préstamo, bancos regionales, cajas de ahorro y sociedades de información
crediticia.
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su vocación social), ya que se trata de instituciones financieras for-
males.30

La importancia creciente de los servicios financieros destina-
dos a población pobre o rural aun para estas instituciones financie-
ras se puede constatar con el programa de los FIRA,31 que financia la
apertura de sucursales en comunidades de menos de 50 mil habitan-
tes, o con la invasión de este nicho de mercado por empresas origi-
nalmente comerciales como el caso de Elektra, de la cual se estima
que una tercera parte de sus ingresos proviene de operaciones finan-
cieras.32

8.2.1 Ahorro y Microcrédito Santa Fe de Guanajuato33

Éste es uno de los proyectos más recientes pero al mismo tiempo
más interesantes, porque tomó como base la metodología del Banco
Grameen, es promovido por el gobierno estatal y en 14 meses34 ha-
bía cubierto casi la totalidad de los municipios del estado de
Guanajuato (44) mediante 106 coordinadores y asesores que atien-
den a más de 23 mil emprendedoras aglutinadas en 1 417 núcleos.

Santa Fe de Guanajuato es un organismo de la sociedad pro-
movido por el Gobierno del estado y operado por la iniciativa pri-
vada para combatir la pobreza, incrementando la calidad de la vida
de emprendedores en el ámbito de autoempleo, fundamentalmente
mujeres cabeza de familia, mediante la generación de oportunidades
de inclusión por medio de la capacitación, la asistencia técnica, la
promoción del ahorro y el otorgamiento de microcréditos.

El Gobierno del estado, por medio del Sistema Estatal de
Financiamiento al Desarrollo (Sefide), pretende abrir oportunida-

30 Para mayor información sobre éstas se sugiere visitar, a manera de ejemplo, las páginas
de la Asociación Mexicana de Sociedades de Ahorro y Préstamo (<http://www.amsap.org.mx>)
y la Caja Popular Mexicana (<http://www.infosel.com.mx/cpm>).

31 Fideicomisos Instituidos en Relación con la Agricultura.
32 Carmen Álvarez, “Exige la banca más regulación contra Elektra”, Reforma, México,

DF, 9 de agosto de 1999, p. 10A.
33 Gobierno del Estado de Guanajuato, “En Santa Fe de Guanajuato ¡Cumplimos un año

dos meses!”, <http://www.guanajuato.gob.mx/SEFIDE/ANIVERSA.HTM>, actualización:
12 de marzo de 1998 (Consulta: 26/06/1998), y “Ahorro y microcrédito Santa Fe de
Guanajuato *(Sefide)”, <http://www.guanajuato.gob.mx/SEFIDE/MICCREDI.HTM>, ac-
tualización: 12 de marzo de 1998 (Consulta: 26/06/1998).

34 El programa inició trabajos en julio de 1996, entregó 40 microcréditos a los 65 nú-
cleos solidarios que integraron el grupo piloto en noviembre de ese mismo año y se consti-
tuyó como Asociación Civil en mayo de 1997.
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Cuadro 8.5
Crédito otorgado y clientes de Ahorro y Microcrédito Santa Fe de

Guanajuato, 1996-1997

Fuente: Gobierno del Estado de Guanajuato, “En Santa Fe de Guanajuato ¡Cumplimos un año dos meses!”,
<http://www.guanajuato.gob.mx/SEFIDE/ANIVERSA.HTM>, actualización: 12 de marzo de 1998 (Consul-
ta: 26/06/1998).

Mes Monto Monto Clientes Clientes
por mes acumulado por mes acumulado

Noviembre de 1996             20           20     40  40
Diciembre de 1996               0           20          0 40
Enero de 1997      26 829      46 829      145      185
Febrero de 1997      44 407      91 236      240      425
Marzo de 1997      65 686    156 922      355      780
Abril de 1997      90 518    247 44      489   1 269
Mayo de 1997    289 94    537 38      714   1 983
Junio de 1997    434 1    971 48      636   2 619
Julio de 1997    547 85 1 519 330      731   3 35
Agosto de 1997 1 406 290 2 925 620   2 173   5 523
Septiembre de 1997 1 406 290 4 077 410   4 221   9 744
Octubre de 1997 2 810 240 6 887 650 12 466 22 21
Noviembre de 1997 1 030 700 7 918 350   1 646 23 856

des a los guanajuatenses que viven en condiciones de extrema nece-
sidad, para que cuenten con apoyos financieros suficientes que les
permitan abrir un negocio y superarse con sus familias.

Una primera acción ha sido apoyar a la planta productiva y a
los ciudadanos en los programas de refinanciamiento, así como pro-
mover intensamente el acceso al crédito para las empresas. También
se han explorado nuevos mecanismos como la creación de 74 nue-
vas cajas populares y sucursales bancarias o la celebración de acuer-
dos con organismos como la Fundación para el Desarrollo Sustenta-
ble, que tiene como propósito otorgar garantías a los pequeños
empresarios y así facilitar su acceso al financiamiento. Además, San-
ta Fe de Guanajuato apoya al Fondo Admic, que ayuda con créditos
a jóvenes y mujeres de colonias populares y comunidades rurales,
hasta por un monto de 30 mil pesos, para que puedan iniciar un
negocio como puede ser un taller de costura, una pequeña fábrica
de alimentos, un taller mecánico, una microempresa rural o cual-
quier otro tipo de establecimiento que sirva para mejorar las condi-
ciones de vida de sus familias.
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La metodología operativa de Santa Fe de Guanajuato consiste
en cubrir las siguientes etapas: detección de comunidades, identifi-
cación de líderes, promoción del programa, organización de los nú-
cleos solidarios, reuniones preparatorias e inicio del ahorro, otorga-
miento del primer crédito, continuación del ahorro permanente,
capacitación, asistencia técnica, seguimiento, evaluación de impacto
y autorización de nuevos créditos.

Los núcleos solidarios (NS) se forman con 15 a 20 integrantes,
dos terceras partes de los cuales son mujeres. No se aceptan parejas de
esposos ni más de dos familiares por núcleo. Cada NS establece su
mesa directiva y aprueba su reglamento interno. Los criterios de selec-
ción para formar parte de un NS comprenden: ser mayor de edad,
preferentemente mujeres, cabeza de familia o con responsabilidades
adquiridas, que realicen una actividad de autoempleo con un tiempo
de residencia en el estado mayor a tres años y no tocar temas políticos
y/o religiosos.

Se espera que el programa tenga impacto en el incremento del
ingreso, alfabetización, integración social, ahorro y crédito adecua-
do, mejora en la calidad de vida e inclusión.

8.2.2 Centro de Apoyo al Microempresario, IAP (CAME)35

El CAME es una ONG que está constituida legalmente como Institu-
ción de Asistencia Privada (IAP) que opera en los barrios pobres del
municipio de Valle de Chalco Solidaridad y en algunas zonas de los
municipios aledaños a Chalco e Ixtapaluca. Su capital inicial provi-
no de donativos de diversas entidades, entre ellas el Fondo Nacional
de Empresas en Solidaridad (Fonaes), la Fundación los Emprende-
dores y Decours Catholique.

La filosofía de trabajo gira en torno a tres ejes básicos: ahorro,
crédito y actividades productivas por medio de los grupos generado-
res de ingresos (GGI) que surgieron en agosto de 1993.36 De hecho, el
CAME no cuenta con autorización para captar ahorro sino que éste es
‘captado’ por los GGI como aportaciones a capital de la entidad.

35 Regina Joy Bracho Roberts y Raúl Escalante Díaz Ceballos, Solvencia y sustentabilidad
en entidades financieras cooperativas: un estudio de caso, México, ITAM, tesis, 1998;
Prodesarrollo, Prodesarrollo: Finanzas y Microempresa. La nueva productividad, México, s/
f, e información proporcionada por el CAME en mayo de 1998.

36 En diciembre de 1997 había 138 grupos activos con 3 182 acreditados.
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Estos grupos se forman en principio a raíz de la promoción
del CAME, pero la selección de sus integrantes la llevan a cabo los
mismos socios. En diciembre de 1997 estaban formados por un pro-
medio de 23 socios, con un mínimo de 13 y un máximo de 43.

El fondeo del CAME se paga en dos parcialidades iguales que
incluyen el correspondiente interés e IVA (impuesto al valor agrega-
do). Estos pagos se efectúan en las semanas 8 y 16 (aunque los so-
cios realizan abonos semanales al grupo). La tasa de interés desde
febrero de 1996 es de 6.5% mensual sobre saldos insolutos. El pri-
mer préstamo que recibe un socio es de $400, para lo cual necesita
tener un ahorro acumulado mínimo de $40. El monto de los présta-
mos subsiguientes está determinado en una ‘escalera de crédito’ que
estipula la base de ahorro necesario para cada préstamo, la cual guarda
una proporción creciente al monto solicitado, de tal manera que el
préstamo superior ($7 500) requiere de un ahorro acumulado de
$3 502.50 (46.7%).

A diferencia de otros programas que solamente trabajan con
mujeres, los miembros de los GGI son tanto hombres como mujeres,
aunque éstas representan 86% de los acreditados. La mayoría se
dedica al comercio (entre 85 y 90 por ciento), algunos a la provisión
de servicios y otros a la producción. Los negocios que establecen
son del tipo de la venta de artículos para el hogar entre conocidos,
venta de tortillas, tamales, gelatinas y otros comestibles en la calle o
en puestos en mercados, puestos de comida, misceláneas, salones de
belleza, reparación de artículos eléctricos y bicicletas, etc. La gran
mayoría de estos negocios o actividades son ‘informales’, lo que cons-
tituye otro impedimento para tener acceso a créditos de entidades
financieras formales.

El CAME utiliza la metodología de la Finca37 con dos modifica-
ciones clave. Primero, concentra sus recursos y el personal en un
área geográfica bien definida, con lo que evita muchos de los costos
de transacción38 generados por las operaciones de mayor enverga-
dura llevadas a cabo por la Finca. En segundo lugar, en vez de ‘gra-
duar’ a los miembros de un GGI, en cuanto acumulan un equivalente

37 Véase supra.
38 Gastos en transporte aéreo y terrestre, hoteles para el personal, teléfono y franqueo

postal, entre otros.
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a 1 650 pesos (195 dólares) en activos, el CAME intenta agruparlos
como miembros de una unión de crédito y ahorro.

De esta forma, los participantes se gradúan a una fuente de
servicios de crédito y ahorro del sector formal y, al mismo
tiempo, las economías de escala derivadas de agrupar a los
miembros exitosos del GGI no sólo permitirán la autosuficien-
cia financiera de la unión de crédito y ahorro sino el pago de
la asistencia técnica así como una generosa tasa de rendimien-
to sobre los ahorros de los miembros.39

En abril de 1998, el CAME tenía casi 200 GGI con 3 936 miembros
activos (8 864 en el transcurso de la vida del programa), los cuales
habían acumulado un total de ahorros de 4 217 275 pesos. La tasa
de interés mensual sobre saldos insolutos era de 6.5% y de 8.5% la de
ahorro, dado que los GGI administran sus fondos para que sus miem-
bros por lo general tengan tasas de rendimiento superiores a las
pagadas al CAME. Desde diciembre de 1994 esta ONG alcanzó 100%
de cumplimiento en la recuperación de préstamos.

Además, el CAME ofrece a sus socios capacitación participativa
por medio de la enseñanza del manejo de los grupos y cuentas, así
como de la propia metodología.

8.2.3 Prodesarrollo40

En 1992 seis organizaciones privadas establecieron un espacio de
discusión sobre el trabajo con población de escasos recursos al que
se denominó Mesa de empleo, el cual operó hasta mayo de 1997,
cuando se convirtió en la red Prodesarrollo, formada por 13 organi-

39 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 188.
40 No se trata de una ONG microfinanciera sino de una red que coordina y apoya a 14

instituciones microfinancieras, pero decidimos incluirla por su importancia en la búsqueda
de mejores prácticas microfinancieras y de fortalecimiento de la capacidad innovadora de
aquéllas. Véase Prodesarrollo, op. cit.
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zaciones socias,41 una institución asociada42 y cuatro personas físicas
en calidad de participantes.

La misión de Prodesarrollo es fortalecer la capacidad de las
instituciones que conforman la red para ofrecer servicios financie-
ros y no financieros innovadores; realizar investigaciones conjuntas
sobre el sector; profesionalizar a sus miembros; incidir en la política
pública al elaborar propuestas para mejorar el desarrollo del sector;
diseñar productos alternativos que favorezcan el desarrollo de las
microempresas y el empleo; así como convertirse en un interlocutor
que influye, fortalece y aglutina al sector.

La asociación busca: el desarrollo de mejores prácticas para
atender las necesidades de las microempresas populares, la capacita-
ción técnica de su personal, el intercambio de información y la siste-
matización de materiales para su difusión.

Los grupos de trabajo que forman los miembros de la red es-
tán relacionados con: el desarrollo institucional de las organizacio-
nes socias; la elaboración y el diseño de productos y servicios alter-
nativos; la investigación; la sistematización y divulgación de los
resultados obtenidos.

En abril de 1998 operaban tres grupos: i) Foro Interamericano
de Microempresas, cuyo objetivo es fomentar el intercambio y la
difusión de mejores prácticas en el área de apoyo a la microempresa
por parte de las instituciones del sector privado y de las organizacio-
nes sin fines de lucro; ii) Desarrollo institucional, que iniciaría con
un taller sobre Planeación Estratégica para favorecer el óptimo de-
sarrollo de las actividades de sus socios y de la propia red y iii)
Recursos humanos, que elaborará manuales de puestos de las orga-
nizaciones dedicadas a las microfinanzas con el fin de estandarizar
los perfiles del personal que labora en dichas instituciones; definirá
las actividades de los promotores y se encargará de presentar pro-
puestas sobre los incentivos que se requieren para el personal que
labora en los programas de crédito y ahorro.

41 Actualmente son 14 socios: ADMIC Nacional, Asociación de Empresarias Mexicanas,
Asociación Mexicana de Uniones de Crédito del Sector Social, Asociación Programa Com-
partamos, Centro de Apoyo al Microempresario, Construyamos, Comité Promotor de In-
vestigaciones para el Desarrollo Rural; FinComún, Servicios Comunitarios, Fundación Dig-
nidad. Apoyo al Desarrollo de la Microempresa, Fundación Integral Comunitaria, Fundación
Los Emprendedores, Fundación Mexicana para el Desarrollo Rural Fundación Miguel Ale-
mán y Grupo de Educación Popular con Mujeres.

42 Universidad Iberoamericana.
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8.2.4 Unión Regional de Apoyo Campesino (URAC)43

Para contribuir a enfrentar los índices de pobreza y desnutrición, en
1988 la Unión de Esfuerzos para el Campo, AC (UDEC) –una ONG que
inició operaciones en la entidad en 1983– promovió la creación de
la URAC y desde entonces la apoya con actividades de capacitación y
asesoría.

La URAC es una organización de campesinos que cuenta con un
proyecto de desarrollo regional en 29 comunidades cercanas a
Tequisquiapan, Qro. Su objetivo es crear una economía campesina
alternativa en la microrregión, alentando la producción de los pro-
ductos que consumen los campesinos y el consumo de lo que ellos
mismos producen. Se trata de una estrategia de carácter económico
orientada a fortalecer el poder de negociación de los campesinos y a
mejorar sus condiciones de vida, al incidir en la producción,
comercialización, consumo y financiamiento.

El proyecto microrregional incluye servicios financieros, un
programa de abasto de productos básicos, apoyo técnico para la
producción agrícola y la producción familiar de traspatio, todo esto
acompañado con un proceso de capacitación desde acciones socia-
les. Sin embargo, pone énfasis en la construcción de la organización,
al alentar la participación de sus miembros en la toma de decisiones
(reglamentos, programas) mediante reuniones periódicas en el ám-
bito de la comunidad, de los comités de área, de los representantes
de comunidad y de la mesa directiva.

Por esto, insistimos en acciones sociales que eduquen, más
que en acciones educativas que socialicen. Nuestro proyecto
enfatiza lo económico, pero con un fuerte ingrediente educa-
tivo incorporado en el conjunto de prácticas sociales, como el
ahorro frecuente, la participación regular en juntas, el manejo
de información, la planeación y la evaluación, así como la
responsabilidad en las instancias de decisión (consejos, comi-
tés y mesa directiva).44

43 Esta sección se basa en Alfonso Castillo, “Unión de Esfuerzos para el Campo. Una
economía campesina alternativa” (ver bibliografía) y “Estudio de Caso México. La Unión
Regional de Apoyo Campesino (URAC)”, ponencia presentada en la Conferencia Electrónica
Latinoamericana 2, <http://www.fidamerica.cl/tesfp2.htm>, agosto de 1997 (Consulta: 14/
05/1998).

44 Alfonso Castillo, “Unión de Esfuerzos...”, op. cit., p. 2.
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El proyecto está destinado exclusivamente a la población que vive
en las comunidades rurales (alrededor de 10 mil familias cuyo ingre-
so estimado es de alrededor de 150 a 200 dólares mensuales) y sin
acceso a crédito ya que éste ha quedado prácticamente cerrado des-
de los últimos cinco años.

Este programa acentúa el ahorro más que el crédito. Todos los
socios participan en grupos de entre 20 y 70 miembros. Ahorrar es
la primera actividad con la que se inicia un grupo. Cada socio adulto
se compromete a ahorrar cada semana dos pesos y un peso los so-
cios niños. El ahorro se entrega en cada comunidad a su cajero y éste
lo lleva cada semana a la oficina central de la URAC. Todos los recur-
sos del fondo de ahorro han provenido del ahorro de los socios sin
que haya habido participación externa en su capital.

Además del ahorro ‘normal’, retirable en cualquier momento
excepto si se tiene préstamo, existen otras opciones: ahorro escolar
semanal, sólo retirable en cuatro fechas en el año (con una tasa de
interés mayor); ahorro a plazo fijo y ahorro para mujeres embaraza-
das, retirable a la fecha del parto. Todo ahorro genera intereses.

Los socios adultos tienen derecho a préstamo después de tres
meses si: i) han asistido a tres reuniones mensuales continuas; ii)
han ahorrado semanalmente; iii) no hay más de dos letras vencidas
en su grupo; iv) su representante (cajero) asistió al Día de la Unión
(reunión mensual de representante de todos los grupos) y v) tiene la
base requerida (entre 20 y 30 por ciento, según el monto).

En la actualidad existe un tope máximo a prestar a cada socio
–independiente de la cantidad ahorrada– de $1 500, al que sólo
tienen acceso quienes, además de cumplir los requisitos anteriores,
no dejaron que su préstamo se venciera. El socio puede usar el prés-
tamo para lo que quiera, aunque generalmente se usa para gastos
familiares.

Los préstamos normales son en efectivo, en tanto que los prés-
tamos para construcción y mejoramiento de la vivienda, y los auto-
rizados para producción de traspatio (borregos, puercos, gallinas
ponedoras y hortalizas) son en especie. Los de vivienda pagan una
tasa de interés menor a la de un préstamo normal y en los últimos no
se cobra interés con la condición de que cada mes se pague la letra.
En caso de retraso de una letra, en adelante se cobra interés normal
y moratorio.



233TERCERA PARTE: ¿ES POSIBLE CAPTAR EL AHORRO DE LAS FAMILIAS DE MENORES INGRESOS?

También existen préstamos para la producción de maíz y frijol
(que además de cubrir los requisitos de cualquier préstamo, exigen
la participación en las reuniones de planeación, seguimiento y eva-
luación del programa de granos básicos), y para la producción fami-
liar, destinados a apoyar alguna actividad económica de la familia,
con un tope máximo de 4 mil pesos.

Las tasas de interés anual varían según el tipo de ahorro (nor-
mal, 12%; escolar, 15%; y a plazo fijo, varía cada mes) y de présta-
mo (normal, 24%; vivienda, 18%; traspatio, 0%; para riego, 24%;
temporal, 18%; y familiar, 24%).

Paradójicamente, y a pesar de la crisis económica, como se
aprecia en el cuadro 8.6, en los últimos años el número de partici-
pantes se ha incrementado en alrededor de 20%. Esto se explica
porque la organización cubre diversas necesidades de la familia cam-
pesina: lugar para el ahorro, posibilidad de obtener préstamos, ad-
quisición de productos básicos, canales de venta para su produc-
ción, insumos para la agricultura (semillas, fertilizantes y plaguicidas),
apoyo técnico y organizativo, créditos para siembra y para impulsar
microempresas rurales, etcétera.

Cuadro 8.6
Indicadores de URAC, 1992-1996

Fuente: Alfonso Castillo, “Estudio de Caso México. La Unión Regional de Apoyo Campesino, (URAC)”, ponencia presen-
tada en la Conferencia Electrónica Latinoamericana 2, <http://www.fidamerica.cl/tesfp2.htm>, agosto de 1997 (Con-
sulta: 14/05/1998).

1992 1993 1994 1995 1996

Comunidades      21      23      25      28      29
Grupos    100    123    151    180    210
Socios 2 721 3 775 4 809 5 862 7 050
Ahorro anual    355    438    935 2 078 4 292
Crédito anual    450    621    615    842    892
Número de préstamos    899    999    879 1 128 1 234
Número de préstamos
para vivienda    110      50      50      25      28
Número de préstamos
de traspatio    151    167
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8.2.5 Una visión panorámica de los proyectos microfinancieros en
México

La heterogeneidad de la información disponible, pero sobre todo la
diversidad de actores que han impulsado los proyectos microfinancieros
y los propósitos que persiguen, crean un mosaico abigarrado muy di-
fícil de aprehender.

Por ello, para facilitar la comparación entre éstos y obtener
una visión de conjunto, en los cuadros 8.7 y 8.8 se resumen las
principales características e indicadores de los proyectos que hasta
el momento hemos podido identificar.45 Como podemos observar,
la mayoría de los proyectos iniciaron operaciones en esta década (8)
o la anterior (5). Los más antiguos (la Fundación Mexicana para el
Desarrollo Rural, AC [FMDR, 1969] y el Comité Promotor de Inver-
siones para el Desarrollo Rural, AC [Copider, 1977]) surgieron ini-
cialmente bajo una concepción de desarrollo rural en la que el otor-
gamiento de préstamos es uno más de los servicios que proporcionan;
es decir, no fueron creados ni operan fundamentalmente como ins-
tituciones microfinancieras. En cambio, la URAC, aunque también se
basa en una concepción de desarrollo rural y de creación de una
economía campesina alternativa en la microrregión, se sustenta en
la prestación de servicios financieros con énfasis principal en el aho-
rro de todos sus socios (inclusive los niños).

El tipo de organización nos denota una presencia muy clara
de la sociedad civil, ya sea bajo la forma de organizaciones no guber-
namentales o de instituciones de asistencia privada, incluso en el
proyecto del gobierno del estado de Guanajuato (Ahorro y Microcrédito
Santa Fe de Guanajuato), definido como un organismo de la socie-
dad promovido por el Gobierno del estado y operado por la inicia-
tiva privada, que se constituyó como asociación civil en mayo de
1997.

De igual forma, la Unión de Crédito Estatal de Productores de
Café de Oaxaca (UCEPCO) surge como asociación de cafeticultores y
después adquiere la forma de organización auxiliar de crédito, una
transformación que ha sido necesaria para diversas ONG en el mundo
cuando se percatan de la importancia del ahorro de sus miembros y

45 Para una presentación más amplia de las ONG y proyectos microfinancieros en México
véase Carola Conde Bonfil, ¿Pueden ahorrar los pobres?..., op. cit., pp. 71-202.
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están impedidas para captarlo por las disposiciones del marco jurí-
dico vigente.

El objetivo que persiguen es principalmente el de mejorar las
condiciones de vida de personas en extrema necesidad mediante la
creación de microempresas, lo que incide en la creación de nuevas
fuentes de trabajo e ingresos. Destacan los casos de Ahorro y
Microcrédito Santa Fe de Guanajuato y URAC, que pretenden lograr
un impacto mayor ya que la primera pretende lograr incremento del
ingreso, alfabetización, integración social, ahorro y crédito adecua-
do, mejora en la calidad de vida e inclusión. Por su parte, URAC se
basa en una estrategia de carácter económico orientada a fortalecer
el poder de negociación de los campesinos y a mejorar sus condicio-
nes de vida, y tiene incidencia en la producción, comercialización,
consumo y financiamiento.

La cobertura espacial de estas instituciones es igualmente va-
riada, pues encontramos desde la estrictamente local (URAC, CAME y
la Fundación Los Emprendedores), la estatal (Ahorro y Microcrédito
Santa Fe de Guanajuato, Asociación de Empresarias Mexicanas, AC

[ADEM] y la UCEPCO), hasta las multiestatales y nacionales.
La distinción entre el uso de la vieja y la nueva metodologías46

generalmente coincide con la prestación exclusiva de créditos en el
primer caso y con la presencia de ahorro en el segundo. Además, la
última aplica tasas de interés real en ambos servicios y funciona con
base en formas colectivas (núcleos o grupos solidarios, grupos gene-
radores de ingresos, etc.).

Por desgracia, en la mayoría de los casos no se declara
específicamente el tipo de metodología que utilizan y es muy difícil
intentar determinarla, puesto que no se dispone de información so-
bre las tasas de interés y porque el registro contable de los créditos
puede ser individual aunque se aprueben y garanticen en forma co-
lectiva. No obstante, es muy alentador el hecho de que en 11 de los
proyectos existan servicios de ahorro y, en dos de ellos (FinComún,
Servicios Comunitarios, SA de CV [FinComún] y URAC) existe, ade-
más, una diferenciación de productos para atender distintos seg-
mentos de mercado (creación de instrumentos adecuados a satisfa-
cer diversas necesidades de la población).

46 Véase infra, sección 9.1.
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El total ahorrado y prestado por estas ONG así como el monto
recuperado de los últimos serían sin duda indicadores relevantes del
impacto de estos proyectos, pero en algunos casos la fuente no pro-
porciona esas cifras o lo hace sólo para el último año, mientras que
en otros la información es acumulada para todo el periodo de ope-
ración de los servicios, pero la denominación es distinta. Sin embar-
go, de manera sólo ilustrativa, mencionaremos que el total de los
créditos reportados en el cuadro 8.8 es de 1 858 millones de pesos y
62 mil dólares, que han beneficiado a más de 70 mil personas.

Para dar al lector una idea de la relevancia de estas cifras po-
demos mencionar que el total del presupuesto de un municipio im-
portante como Atizapán de Zaragoza desde 1980 hasta 1996 suma
660.6 millones de pesos,47 o bien, que el total de ingresos que perci-
bieron los 121 municipios del Estado de México que existían en
1992 fue 1 600.5 millones de pesos y, en 1993, 2 158.5 millones de
pesos.

Desde el punto de vista de la población podemos indicar que
los beneficiarios de los créditos equivalen a la población total de
varios municipios ya que, según el Conteo de 1995, Joquicingo te-
nía 10 223 habitantes; Papalotla, 2 998; Chapa de Mota, 20 939;
Isidro Fabela, 6 606; Cocotitlán, 9 290; Temamatla, 7 720 y Tezoyuca,
16 338.

 Finalmente, es importante mencionar que todas las ONG pro-
porcionan servicios adicionales a sus socios, orientados a la consti-
tución y fortalecimiento de microempresas o de asistencia técnica y
capacitación a las actividades productivas que realizan sus miem-
bros.

47 Es decir, en 16 años sólo recaudó o recibió de los gobiernos federal y estatal la tercera
parte de los créditos reportados.
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9.1 Las ‘metodologías’ de los servicios financieros

LAS EXPERIENCIAS QUE SE comentan en este documento no son las
primeras que surgieron para proporcionar servicios financie-
ros a los pobres, pues desde hace décadas se impulsaron pro-

yectos crediticios para este sector por parte de grupos religiosos o
de oficinas gubernamentales. No obstante, los que aquí se docu-
mentan se destacan por operar una concepción distinta del ahorro y
de los requerimientos de este sector de la población.

En función de la nomenclatura más común, podríamos men-
cionar que los programas previos se basaban en la ‘metodología an-
tigua’ o ‘metodología estándar’, mientras que los proyectos alterna-
tivos utilizan una nueva metodología. Las principales diferencias entre
éstas se indican en el cuadro 9.1.

Sin embargo, es importante resaltar que en la práctica los pro-
yectos alternativos forman un complejo amalgamado en el que se
mezclan elementos de ambas y en pocas ocasiones pueden clasificarse
nítidamente. Así, por ejemplo, algunas manejan sólo servicios de
crédito pero a tasas de mercado o bien, incorporan el ahorro volun-
tario pero las tasas de interés activas están subsidiadas.

En consecuencia, las características organizacionales y
operativas de los programas varían de acuerdo con la ‘metodología’
en que se basan, como puede apreciarse en el cuadro 9.2.

IX
ENSEÑANZAS DERIVADAS DE ESTAS

EXPERIENCIAS1

1 Este capítulo está elaborado con secciones de los capítulos I y VIII de Carola Conde
Bonfil, ¿Pueden ahorrar los pobres?..., op. cit., pp. 25-41, 204-205 y 211-215.
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Cuadro 9.1
Comparación de las metodologías de servicios financieros

para pobres

Metodología antigua Nueva metodología

1. Lo único que los pobres necesitan es Los pobres no necesariamente buscan
    crédito. endeudarse.
2. Los pobres no necesitan otros servicios Los pobres tienen una gran necesidad insa-
    financieros tales como pagos y ahorros. tisfecha de servicios de ahorro y pagos.
3. Las tasas de interés cobradas por agiotis- Las tasas de interés de los agiotistas se expli-
    tas, además de carecer de proporción can por los costos de transacción, su propio
    con cualquier costo, son completamente costo de fondeo, una escala ineficiente y el
    explotadoras. riesgo.
4. A los pobres no se les puede ni debe Los pobres han demostrado repetidamente
    cobrar las tasas de interés del mercado. que pueden pagar las tasas de interés del

mercado.
5. Es necesario enseñar a los pobres una La gente de escasos recursos cuenta con un
    ‘cultura financiera’. alto grado de conocimientos sobre la ‘cultu-

ra financiera’ (uso de crédito amarrado, com-
pras en abonos, casas de empeño, cajas de
ahorro y tandas).

6. Los coordinadores del programa (gene- Un coordinador de programa no siempre sabe
    ralmente gente joven, de clase media y más que el cliente; además, las evaluaciones
    recién egresada de la universidad) siem- detalladas de un proyecto no tienen mucho
    pre tendrán mejor idea que el microem- sentido si los ne-gocios informales no llevan
    presario de qué es y qué no es una registros precisos, los fondos son fungibles y
    microempresa viable. los costos por evaluar el proyecto sobrepa-

san el valor del propio préstamo.
7. La mejor forma de manejar un programa Los costos de transacción con prácticas ban-
     ‘profesional’ es con prácticas bancarias carias comerciales tradicionales son prohibi-
    comerciales en el procesamiento de so- tivos si se aplican a operaciones pequeñas
    licitudes de crédito, la evaluación de para clientes de escasos ingresos.
    proyectos y la solicitud y registro de un
    aval.
8. La morosidad y el incumplimiento en Incluso las personas en grado de pobreza ex-
    los pagos tal vez sean desalentadores, trema son capaces de pagar un préstamo,
    pero son inevitables al hacer negocios siempre y cuando se les proporcionen incen-
    con los pobres. tivos claros para hacerlo y cuando el présta-

mo sea apropiado para su capacidad de pago.

Fuente: Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares en México. El redescubrimiento de un sistema financiero
olvidado, México, CEMLA-Editorial Milenio-ITAM, 1995, pp. 171-176.

El universo de las ONG microfinancieras es tan amplio y cambiante
que es sumamente difícil intentar siquiera alguna generalización vá-
lida para todos los casos. No obstante, parece sugerir que una de las
variables más significativas para el éxito de estos proyectos es preci-
samente el hecho de que son puestos en marcha por ONG, lo que les
permite actuar sin intenciones clientelares o de lucro.
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Cuadro 9.2
Diferencias operativas de las metodologías de servicios

financieros para pobres

Metodología antigua Nueva metodología

1. Las instituciones promotoras son guber- Las organizaciones que sustentan estos pro-
    namentales o religiosas. gramas en la mayoría de los casos son no gu-

bernamentales (ONG).
2. El objetivo de estos programas es pater- Estos programas buscan superar la pobreza y
    nalista y/o caritativo. cambiar las condiciones de vida de sus miem-

bros.
3. El grupo objetivo es seleccionado por El grupo objetivo está conformado por po-
    criterios clientelares. bres o individuos en extrema pobreza.
4. Las instituciones funcionan con dona- Las instituciones pretenden ser autosustenta-
    tivos de organismos internacionales o bles y operan con fondos captados en las pro-
    fondos gubernamentales. pias comunidades.
5. Estos programas operan ‘a fondo La recuperación de préstamos es cercana a
    perdido’. 100%.
6. Los beneficiarios no tienen interés en Los programas presentan incentivos para pa-
    pagar los créditos. gar los créditos pero los más importantes son

la presión social del grupo y que el dinero
proviene de la comunidad.

7. La cobertura se limita a los beneficiarios La cobertura puede extenderse indefinida-
    pues los recursos se agotan. mente ya que los créditos pagados permiten

otorgar nuevos créditos.
8. En muchas ocasiones se exige una ga- Se utiliza un ‘aval social’.
    rantía física del crédito.
9. Los préstamos son individuales. Se funciona con base en grupos solidarios.
10. Los servicios se restringen al otorga- Se da prioridad a los servicios de ahorro. Se
     miento de créditos. proporcionan servicios de asesoría y capaci-

tación para el establecimiento de microem-
presas. Incluye una concepción del desarro-
llo humano de los miembros y del desarrollo
económico de la localidad.

Fuente: Elaboración propia.

9.2 Microfinanzas para los pobres2

En forma específica, esta corriente teórica se ha enfocado a docu-
mentar las experiencias prácticas de las instituciones microfinancieras
orientadas a prestar servicios financieros a los más pobres y a ex-
traer de éstas no sólo lecciones válidas para otras organizaciones y

2 Esta sección se basa en lo fundamental en CGAP Working Group, Savings in the Context
of Microfinance, Deutsche Gesellschaft für Technische Zusammenarbeit (GTZ) GmbH,
Eschborn, 1997.
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programas sino, sobre todo, elementos teóricos relevantes en torno
a las decisiones de ahorro de los hogares y de su movilización.

Uno de los aspectos más relevantes ha sido el del diagnóstico.
La falta de facilidades de ahorro crea problemas en tres ámbitos:
individual, institucional y macroeconómico. Veamos cada uno de
ellos:

9.2.1 Ámbito individual

Los actores económicos en el contexto del ahorro incluyen indivi-
duos, hogares, grupos, empresas e instituciones. El ahorro como
una alternativa al consumo contiene en un aspecto voluntario sujeto
a la decisión del actor, y uno involuntario, relacionado con factores
externos tales como la inflación, los impuestos y el sistema de segu-
ridad social.

La distribución del ingreso disponible es una decisión de por-
tafolio con varias opciones. El ahorro voluntario puede tomar la
forma de efectivo, ahorro institucional o en especie. El ahorro
institucional incluye los depósitos en instituciones financieras for-
males (bancos), semiformales (cooperativas) e informales (Rosca o
guarda-dinero). El ahorro en especie incluye ahorro en granos, ani-
males, oro, tierra, materias primas, bienes terminados o materiales
de construcción. Además, el ingreso disponible puede ser prestado a
familiares o amigos con un rendimiento económico o simplemente
como una forma de reciprocidad social.

Los principales determinantes de las decisiones de portafolio
de los actores económicos pueden resumirse en:3

 Los costos de transacción en que incurren en transformar el exce-
dente disponible en una opción específica de ahorro o en liqui-
darla.

 La liquidez de la opción de ahorro.
 La tasa real de rendimiento de una opción específica (tasa real de
interés).

 La divisibilidad de los ahorros.

3 F. J. A. Bouman, “Indigenous Savings and Credit Societies in the Third World”, Savings
and Development, vol. 1, núm. 4, 1977, pp. 181-214; M. S. Robinson, “Savings Mobilization
and Microenterprise Finance, The Indonesian Experience”, en María Otero y Elisabeth
Rhyne, op. cit., pp. 27-54; y R. C. Vogel y P. Burkett, op. cit.
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 La seguridad de la opción de ahorro.
 La honradez y confiabilidad del receptor de los ahorros.
 La posibilidad de mantener el dinero lejos de los familiares y
amigos.

 La posibilidad de usar el ahorro como mecanismo de acceso a
créditos (reciprocidad financiera o social).

Estos determinantes a su vez se combinan con los motivos por los
que se desea ahorrar:4

 Seguridad contra incapacidad, enfermedad, retiro, pérdidas re-
pentinas del ingreso y otras contingencias.

 Protección ante flujos de ingreso irregulares debido a variaciones
estacionales. (El ahorro de los periodos de cuantioso ingreso es
usado para financiar el consumo de los de mínimo o nulo ingre-
so).

 Acumulación de riqueza para financiar metas de los hogares a
largo plazo (propósitos sociales y religiosos, herencia, bienes de
consumo duradero, etc.).

 Ahorro para inversión futura.

Si el motivo para ahorrar es el primero, el agente económico se
preocupará más por la liquidez y seguridad de sus ahorros, mientras
que en el segundo requerirá facilidades de liquidez y acceso a crédi-
tos; en el tercero, seguridad y rendimientos reales; y en el último,
seguridad y acceso inmediato, dado que puede surgir una oportuni-
dad repentina.

A diferencia de lo postulado en otras corrientes de pensamiento
económico, autores como Von Pischke,5 Adams6 y Vogel y Burkett7

han puesto de relieve el predominio de las tasas de interés positivas
reales como el principal determinante de las decisiones de portafo-
lio del ahorro monetario. La evidencia empírica de varios grupos
étnicos y países ha mostrado que los ahorradores, pobres y no po-
bres, responden positivamente al incremento en las tasas de interés,

4 M. S. Robinson, op. cit.
5 J. D. Von Pischke, op. cit, pp. 414-420.
6 Dale W. Adams, op. cit., pp. 9-15.
7 R. C. Vogel y P. Burkett, op. cit.
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aunque parece existir mayor sensibilidad en las áreas urbanas que en
las rurales.

La ausencia de facilidades de ahorro institucional apropiadas
obliga a los individuos a mantener ahorros en especie o con inter-
mediarios financieros informales. Sin embargo, estas opciones in-
formales no ofrecen una combinación de seguridad de fondos, acce-
so fácil o liquidez, rendimientos positivos reales y conveniencia, de
forma tal que satisfagan las diversas necesidades de un ahorrador
particular. Autores como Gadway y O’Donnell8 han argumentado
que esas formas de ahorro más bien son expresión de opciones limi-
tadas de ahorro para los pobres puesto que éstos principalmente
demandan activos seguros y líquidos (aunque en condiciones de in-
flación e inestabilidad económica general, los ahorros en especie
pueden ser una decisión racional para protegerse de la inestabili-
dad).

De hecho, las experiencias documentadas9 sobre diversos ti-
pos de instituciones microfinancieras (IMF) han contribuido: a abatir
el mito de la falta de capacidad de ahorro de los hogares de pocos
ingresos; a demostrar que lo limitado de los fondos depositados por
éstos en las instituciones financieras es atribuible a lo inapropiado
de las facilidades de ahorro y de las estructuras institucionales; y a
concluir que la movilización exitosa del ahorro de estos sectores
requiere una mezcla de productos de ahorro líquidos y no líquidos,
con distintos niveles de rendimiento orientados a las características
peculiares de la demanda.

Los altos costos administrativos de manejar pequeños saldos y
la gran dispersión geográfica de los ahorradores en sitios con vías de

8 J. Gadway y M. G. O’Donnell, “Financing Micro-Enterprises and Rural Smallholders”,
mimeo, 1996.

9 Véanse M. Miracle, D. Miracle y L. Cohen, “Informal Savings Mobilization in Afri-
ca”, Economic Development and Cultural Change, vol. 28, núm. 4, 1980, pp. 701-724; F. J.
A. Bouman, “Indigenous Savings and...”, op. cit.; F. J. A. Bouman, “Informal Savings and
Credit Arrangements in Developing Countries, Observations from Sri Lanka”, en D. W.
Adams, D. Graham y J. D. Von Pischke, Undermining Rural Development with Cheap Credit,
Boulder, Westview Press, 1984, pp. 232-247; F. J. A. Bouman, “Informal Rural Finance, An
Aladdin’s Lamp of Information”, Sociologia Ruralis, vol. 30, núm. 2, 1990, pp. 155-173; J.
D. Von Pischke, “Measuring the Performance of Small Enterprise Lenders”, ponencia pre-
sentada en The Brooking Conference, Financial Services and the Poor, Washington, DC,
Septiembre de 1994; N. M. Fernando, “Mobilizing Rural Saving in Papua New Guinea,
Myths, Realities, and Needed Policy Reforms”, The Developing Economies, vol. 29, núm. 1,
1991, pp. 44-53; y US Agency for International Development (USAID), Mobilizing Savings and
Rural Finance, The AID Experience, Washington, DC, USAID, 1991.
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comunicación rudimentarias han obligado a las IMF a innovar meca-
nismos y técnicas para captar este ahorro, a lograr sustentabilidad
financiera y rendimientos reales atractivos para los ahorradores, así
como a reducir los altos costos de transacción que usualmente im-
plica para éstos el ahorro institucional.

9.2.2 Ámbito institucional

Los servicios financieros ofrecidos a los pobres fueron durante mu-
cho tiempo créditos subsidiados, casi siempre con recursos guberna-
mentales o de organizaciones internacionales que se consideraban
de antemano un ‘fondo perdido’, ya que las condiciones de opera-
ción implicaban una nula o muy baja recuperación y, por ende, la
necesidad de obtener constantemente nuevos flujos para financiar
estas actividades.

Este ámbito es el núcleo central de la movilización del ahorro,
pero sólo es viable en la medida en que las instituciones formales o
semiformales sean capaces de reconocer que el ahorro para los indi-
viduos de escasos ingresos es mucho más importante que el crédito,
que los productos y servicios ofrecidos deben orientarse a las carac-
terísticas de la demanda, y que deben lograr eficiencia y rentabilidad
para alcanzar bases sustentables de expansión.

La supervivencia de las IMF10 depende en gran medida de la
existencia de mecanismos incentivos y de un sistema de monitoreo
que asegure que se tomen las decisiones apropiadas para servir a los
intereses de los depositantes, y reducir la asimetría de la informa-
ción11 y el riesgo moral (moral hazard)12 en todas sus relaciones agen-
te-principal.

10 R. H. Schmidt, “Credit Supply, Self-help and the Survival of Financial Institutions in
Developing Countries”, Jahrbuch für Neue Politische Ökonomie, núm. 5, 1986, pp. 262-
279.

11 Existe asimetría de la información entre depositantes, deudores y las IMF respecto a la
probabilidad de que no se cumplan las promesas hechas; por ejemplo, los depositantes no
saben si las IMF garantizarán la seguridad de sus ahorros y éstas no saben si los deudores
pagarán los créditos que contrataron.

12 Se refiere a la situación en la que un agente (persona o institución que maneja los
activos pertenecientes a otras, a las que se conoce como principales) pone en peligro el valor
de los activos debido a un comportamiento riesgoso que no muestra los costos totales de
pérdida y con el cual puede obtener un beneficio adicional.
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Las IMF también deben ser eficientes al ofrecer los servicios
financieros y cuidar su reputación para evitar un retiro masivo de
los fondos de los depositantes que las puede llevar a la bancarrota.
De hecho, cuando las instituciones captan ahorro, son los clientes
quienes deben confiar en ellas (situación inversa a la de las que otor-
gan crédito) y esto las presiona a buscar balances adecuados en la
operación de sus diferentes productos de ahorro y crédito, a la bús-
queda de estrategias para reducir costos como la sustitución del co-
lateral por el grupo solidario, a implantar sistemas de incentivos
para el pago, cultura organizacional y medidas de control regulador.

Meyer y Cuevas13 sugieren que las operaciones de crédito de
las IMF sean fondeadas con los depósitos de los ahorradores (más
que con los provenientes de donadores nacionales o internaciona-
les) porque existe evidencia de que los deudores presentan menores
índices de incumplimiento cuando saben que el dinero proviene de
sus vecinos (warm money14) o de ellos mismos y, por tanto, es en su
propio interés que la intermediación que realizan las IMF sea efectiva
y eficiente. Otra forma de alcanzar altas tasas de recuperación de los
créditos se relaciona con una buena selección de los deudores, espe-
cialmente cuando los depositantes participan en el proceso de
valuación de aquéllos.15 Sin embargo, si los deudores se convierten
en la fuerza dominante de un grupo financiero informal pueden
imponer requisitos de acceso fácil al crédito bajo condiciones de
pago sumamente favorables, en detrimento de los intereses de los
depositantes, con lo que pueden generarse conflictos que pongan en
peligro la estabilidad y viabilidad de las instituciones.16

13 R. L. Meyer y C. E. Cuevas, “Reduction of Transaction Costs of Financial
Intermediation: Theory and Innovations”, en United Nations, Savings and Credit for
Development, Reporte de la Conferencia Internacional en Klarskovgard, Dinamarca, 28 al
31 de mayo de 1990, Nueva York, UN, 1992, pp. 285-317.

14 Este término se refiere al hecho de que los depositantes se consideran a sí mismos
‘cuasiaccionistas’ de las instituciones financieras, cuyos fondos están constituidos exclusiva-
mente por ahorro local.

15 C. González Vega y J. Poyo, “Rural Savings Mobilization in the Dominican Republic:
Challenges, Accomplishments and Lessons”, Columbus, Ohio State University, Economics
and Sociology Occasional Paper, núm. 1226, 1985.

16 J. Poyo, “Relaciones de Agencia, el Banco Agrícola y las Cooperativas Rurales de
Ahorro y Crédito”, en C. González Vega, República Dominicana, Mercados Financieros
Rurales y Movilización de Depósitos, Santo Domingo, PSFR-Ohio State University, 1992, pp.
93-121.
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Para que una IMF sea viable y sustentable debe cubrir sus cos-
tos de operación y las pérdidas de préstamos, de capital17 y de infla-
ción, con los ingresos que genera. La frecuencia de los movimientos
en las cuentas, el promedio de los depósitos, los costos administrati-
vos de las sucursales u oficinas y las tasas de interés de los depósitos
contribuyen a los costos específicos de movilizar el ahorro, por lo
que las tasas de interés de los préstamos deben ser suficientemente
altas y los costos deben ser bastante bajos para asegurar que el ingre-
so cubra los gastos.

La regulación de las tasas de interés ha provocado un
desincentivo importante para la movilización de los ahorros. Vogel
y Burkett18 señalan que una política adecuada de tasas de interés
reales en los depósitos es inconsistente con políticas de tasas de inte-
rés bajas en los préstamos. Si existen topes a las tasas de interés
sobre préstamos y depósitos, la extensión financiera se contrae para
cubrir costos y esto a menudo vuelve muy costosa la movilización
del ahorro.

Incluso si no existen topes a las tasas de interés sobre depósi-
tos, las IMF deben fijarlas a niveles bajos para cubrir sus costos cuan-
do existen topes a las tasas de interés sobre préstamos. Esto a me-
nudo resulta en tasas de interés reales negativas, lo que representa
fuertes desincentivos para los ahorradores en las instituciones finan-
cieras. Aun con oportunidades de refinanciamiento (como recursos
de donadores, préstamos blandos o con facilidades de redescuento
baratas en el banco central) convierten la captación de ahorro en
una opción costosa y poco atractiva. Los requerimientos de reserva
mínima también contribuyen al costo de la movilización del ahorro
al congelar una porción de los ingresos de capital a una tasa de inte-
rés baja o nula.

Aunque para algunos autores como Schmidt y Zeitinger19 todo
esto convierte en difícil y costoso que las IMF proporcionen oportu-
nidades atractivas de ahorro, Vogel y Burkett,20 con base en la expe-
riencia de Nigeria, India y Perú, demuestran que no es una tarea

17 Los costos en que incurre para movilizar el ahorro y otorgar créditos.
18 R. C. Vogel y P. Burkett, op. cit.
19 R. H. Schmidt y C. P. Zeitinger, “Prospects, Problems and Potential of Credit-Granting

NGOs”, Journal of International Development, vol. 8, núm. 2, 1996, pp. 241-258.
20 R. C. Vogel y P. Burkett, op. cit.
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costosa, y Robinson21 concluye que los costos de la movilización de
ahorro pueden disminuirse con tecnologías financieras innovadoras.

Si las IMF no captan ahorro desde el inicio de sus operaciones,
requieren realizar transformaciones en sus tecnologías financieras
(vencimientos, volúmenes y riesgo de ahorros y créditos) y en su
estructura institucional. Deben igualar los ingresos por depósitos
con los egresos por préstamos. Se necesitan mayores capacidades
administrativas y el personal debe ser suficientemente motivado para
lograr el cambio. Es necesario desarrollar estructuras de incentivos
y medidas de control apropiadas.

Para atraer un volumen significativo de depósitos una IMF debe
satisfacer la demanda de sus clientes en cuanto a seguridad y liqui-
dez. Los requerimientos de seguridad para estas instituciones son
mayores que para las que sólo se dedican a otorgar créditos. La ad-
ministración cautelosa del riesgo debe garantizar la seguridad de los
depósitos. Al mismo tiempo se requieren altos estándares en la ad-
ministración de liquidez para asegurar la accesibilidad en cualquier
momento a los fondos depositados.

Algunos factores externos (reserva mínima obligatoria) e in-
ternos (tecnología financiera) inciden en la administración de liqui-
dez de las IMF, ya que el ahorro por lo general se compone de activos
líquidos, mientras que los créditos son de largo plazo. Las facilida-
des de ahorro deben incluir ahorro forzoso, ahorro contractual, li-
bretas de ahorro y cuentas líquidas (por ejemplo, de cheques).

Para asegurar su liquidez las IMF deben atraer ahorros con re-
tiros limitados, lo cual a menudo va contra las preferencias de los
clientes. Una solución puede ser la de captar ahorro de hogares de
clase media, pues sus ahorros financieros son más estables, pero esto
puede resultar intensivo en costos y provocar un alejamiento gra-
dual del grupo objetivo.

Las IMF requieren opciones de inversión líquidas y seguras para
enfrentar con rapidez los cambios inesperados en el comportamien-
to de los depositantes; éstas pueden ser proporcionadas por organi-
zaciones de segundo piso o por los vínculos con el sistema financie-
ro formal.22

21 M. S. Robinson, op. cit.
22 R. H. Patten y J. K. Rosengard, Progress with Profits. The Development of Rural

Banking in Indonesia, San Francisco, International Center for Economic Growth-Harvard
Institute for International Development, 1991.
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Las medidas de administración del riesgo contribuyen a la se-
guridad de los depósitos y fortalecen la confianza de los depositan-
tes en las IMF. Pueden contribuir a un cambio en la composición de
los activos del portafolio (enfocándose en los activos líquidos y sin
riesgo, con una pequeña porción de activos poco riesgosos y, en una
muy limitada extensión, a los de alto riesgo) y sus características
institucionales (bonos gubernamentales, pequeños depósitos en ins-
tituciones financieras formales, adquisición de divisas, e incluso pres-
tamistas e instituciones de crédito prendario), y deben contribuir a
reconciliar los conflictos de intereses entre depositantes y deudores.

Los requerimientos reguladores tradicionales, como los topes
a las tasas de interés, la reserva de capital mínima y otras restriccio-
nes excesivas, pretenden garantizar los intereses de los ahorradores
aunque resultan contraproducentes porque impiden la intermediación
financiera, la provisión de servicios adecuados de ahorro y el pago
de rendimientos reales positivos. Para evitar esto, sin desproteger a
los ahorradores, deben existir dos tipos de estructuras reguladoras:
preventiva, que introduce incentivos apropiados para reducir el riesgo
moral, y protectora, que funciona como salvaguardia de emergencia
para los depositantes cuando las instituciones financieras enfrentan
problemas a pesar de la regulación preventiva. Lo importante es
reconocer que las IMF no funcionan de la misma manera que los
bancos y, por tanto, requieren un marco regulador ad hoc para po-
der cumplir con su finalidad.

Adicionalmente, las IMF pueden adoptar medidas autorregu-
ladoras, aunque algunas –como el monitoreo entre pares (peer
monitoring)–23 pueden perder efectividad cuando el número de clien-
tes crece significativamente.

El establecimiento de redes de IMF puede incrementar la esta-
bilidad institucional para las IMF individuales. Las organizaciones
nacionales o regionales contribuyen a la diversificación del portafo-
lio y la asistencia en tareas administrativas, de auditoría y de capaci-
tación, mientras que las de segundo piso pueden proveer un pool de

23 Consiste en formar grupos de IMF con base en tres indicadores: región (América Lati-
na, Asia, África, Oriente Medio/África del Norte y Europa del Este), escala (pequeña, me-
diana o grande) y mercado objetivo (bajo, amplio o alto) para comparar los resultados con
otras IMF similares. Véase “Bulletin Highlights and Tables”, The MicroBanking Bulletin,
Calmeadow, núm. 3, julio de 1999, p. 19.
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liquidez,24 crear economías de escala al apoyarlas en el monitoreo y
capacitación, y estabilizar a las instituciones miembro mediante
auditorías y reportes.

Otro aspecto destacado de la supervivencia de las IMF lo cons-
tituye la captación de ahorro. La evidencia empírica ha mostrado
que las instituciones que reciben depósitos del público tienen mejo-
res indicadores de desempeño y mayor sustentabilidad que las que
sólo se dedican a otorgar créditos, y que, dentro de las primeras,
resulta más fácil incluir estos servicios desde el principio que incor-
porarlos posteriormente, aunque no siempre es factible debido a las
disposiciones jurídicas de cada país.

Otra distinción importante es que esa captación de recursos
del público puede tener un carácter voluntario o forzoso, lo cual
denota dos concepciones distintas. La última concibe al ahorro como
parte integral del crédito: los ahorradores ‘aprenden’ disciplina fi-
nanciera y califican para obtener créditos dependiendo de su com-
portamiento como ahorradores. La primera, en cambio, concibe al
ahorro y al crédito como componentes integrales de la intermediación
financiera y los clientes no necesitan adquirir disciplina financiera
porque ya la tienen y saben cuánto y cómo ahorrar. Aunque es pre-
ferible operar bajo esta última concepción, el ahorro forzoso y el
contractual pueden servir como una pequeña (pero estable) base de
capital para una IMF y pueden facilitar el manejo de la liquidez al
igual que las contribuciones de los miembros a las cooperativas o las
cuotas de ingreso. El ahorro forzoso también motiva a los clientes al
pago de los préstamos cuando éste es utilizado como colateral y, por
tanto, puede contribuir a incrementar la eficiencia de los recursos
de la IMF.

Sin embargo, ni el ahorro forzoso ni el voluntario en institu-
ciones financieras formales proporcionan información correcta so-
bre el potencial de ahorro de los clientes, pues son reflejo de las
condiciones de obligatoriedad o de los productos disponibles. La
capacidad real de ahorro sólo puede conocerse en presencia de pro-
ductos apropiados y disponibles para el total de los hogares, lo que
nos conduce a la necesidad de conocer profundamente las caracte-

24 Éstos son especialmente relevantes cuando las IMF son ahorradoras netas durante
ciertos periodos del año y prestadoras netas en otros, debido a los ciclos agrícolas o a
oportunidades de inversión.
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rísticas peculiares de los grupos objetivo en cada región y al desarro-
llo de gran variedad de productos financieros que satisfagan los di-
versos requerimientos de liquidez, seguridad y rentabilidad de los
clientes.

La proximidad geográfica, social y cultural de las IMF con los
clientes potenciales conduce a incrementar la orientación de aqué-
llas hacia éstos y la confianza en sentido inverso. Esto ha dado ori-
gen al concepto de intermediación social25 como una inversión sus-
tancial en construir las instituciones locales y los recursos humanos
necesarios para ayudar a los grupos marginados a obtener confianza
en sí mismos y, adicionalmente, lograr la sustentabilidad de las IMF.

El sentimiento de propiedad y el uso de dinero de la comuni-
dad local que se obtienen en las IMF informales puede perderse cuando
éstas adquieren un estatuto formal, por lo que deben poner mayor
énfasis en la seguridad, conveniencia y accesibilidad de los produc-
tos de ahorro con tasas de interés atractivas, modelados de acuerdo
con las demandas específicas de sus clientes. Esta orientación al cliente
requiere intensificar la asistencia técnica, así como la capacitación y
motivación del personal para lograr una cultura organizacional co-
mún.

Proporcionar servicios microfinancieros sobre bases sustentables
y orientados a las características de la demanda es mucho más exitoso
que una aproximación únicamente por el lado del crédito. Los servi-
cios sustentables proveen por medio de sus facilidades de depósito un
potencial incrementado de autofinanciamiento y pueden convertir a
los programas casi altruistas de préstamos y subsidios en instituciones
financieras de autoayuda que sean propiedad y responsabilidad de los
pobres.26

El fondeo de las IMF, así como el tiempo y secuencia en que
debe surgir la movilización de ahorro, son algunos de los aspectos
más debatidos en esta corriente. Gadway y O’Donnell consideran
que las IMF deben fondearse movilizando el ahorro local sin ninguna
otra fuente de recursos ya que el crédito no es un componente de la
etapa inicial de estas instituciones. Para ellos, los servicios de depó-

25 L. Bennett, M. Goldberg y P. Hunte, “Ownership and Sustainability: Lessons on
Group-Based Financial Services from South Asia”, Journal of International Development,
vol. 8, núm. 2, 1996, pp. 271-288.

26 J. Gadway y M. G. O’Donnell, op. cit.
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sito pueden remplazar, con costos y riesgos menores, a gran parte de
la demanda hacia los programas existentes de microcrédito, por lo
que su propuesta parte de organizaciones exclusivamente captadoras
de ahorro que, en un momento dado, pueden transformarse en ins-
tituciones financieras con todos los servicios.

Otero,27 por su parte, propone un cambio gradual de donati-
vos y préstamos blandos hacia fuentes comerciales de fondos y final-
mente depósitos del público que, en una etapa avanzada, proporcio-
narán la mayor parte del capital. En una primera etapa, las IMF pueden
introducir ahorro forzoso para adquirir experiencia en el manejo de
ahorros y, posteriormente, diseñar facilidades de ahorro voluntario.

Jackelen y Rhyne28 sostienen que el libre acceso a facilidades
de redescuento y préstamos suaves de donadores desalientan la mo-
vilización del ahorro local y se retrasa la adopción de políticas de
orientación al mercado y de fondeo sustentable. Las IMF tienden
entonces a caracterizarse por altos grados de dependencia del subsi-
dio, el desarrollo de sistemas pobres de administración que respon-
den más a los requerimientos de los donadores que a principios eco-
nómicos y, en consecuencia, encuentran dificultad para poner en
práctica una estrategia institucional orientada a implantar servicios
de intermediación financiera competitivos y sustentables.

Schmidt y Zeitinger29 argumentan una posición intermedia al
considerar que la movilización de ahorro local difícilmente puede
ser la fuente principal de recursos de una nueva IMF y, por tanto, los
préstamos y donativos no sólo son tolerables sino incluso necesarios
para compensar los enormes costos operativos de la recepción de
depósitos. Es preferible, entonces, restringir la captación de ahorro
a una etapa posterior, aunque la alta dependencia del subsidio pue-
de dificultar que incorporen facilidades de ahorro y ajusten su es-
tructura y el manejo de costos, riesgo y liquidez a los requerimientos
de los depositantes.

27 María Otero, “A Handful of Rice, Savings Mobilization by Micro-Enterprise Programs
and Perspectives for their Future”, Accion International Monograph Series, núm 3, Washing-
ton, DC, 1989.

28 H. R. Jackelen y E. Rhyne, “Toward a more Market-Oriented Approach to Credit and
Savings for Poor”, Small Enterprise Development, vol. 2, núm. 4, 1991, pp. 4-20.

29 R. H. Schmidt y C. P. Zeitinger, op. cit.
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Las diferencias en el diseño de los programas e instituciones
pueden ser trascendentales. Para autores como Adams,30 las ONG res-
tringidas al crédito altruista con fondos donados pueden no ser ins-
tituciones apropiadas para convertirse en intermediarios financie-
ros, y aun los bancos de desarrollo presentarían condiciones más
favorables para movilizar este tipo de ahorro.

9.2.3 Ámbito macroeconómico

De acuerdo con la Teoría de las Finanzas,31 la movilización eficiente
del ahorro incrementa los recursos disponibles para la inversión pro-
ductiva. El ahorro incrementa la posibilidad de autofinanciamiento
mientras los intermediarios financieros pueden canalizar el ahorro
excedente para satisfacer la demanda de crédito. Esta teoría clara-
mente se opone a la represión financiera y argumenta que el incre-
mento en las tasas de interés estimula el ahorro interno.

En el ámbito nacional, altos niveles de ahorro disminuyen la
dependencia del ahorro externo de manera directa al disponerse de
un monto mayor de recursos para cubrir las necesidades de inver-
sión interna y, de forma indirecta, al evitar el endeudamiento exter-
no se elimina la pesada carga que representa el pago de su servicio y
la amortización del capital en moneda extranjera, lo que en ciclos
de alta inestabilidad económica la hace más onerosa por la constan-
te pérdida en el tipo de cambio.

Las contribuciones más recientes en torno al desarrollo finan-
ciero se basan en una visión amplia del sistema que incluye todas las
instituciones, mercados e instrumentos, los contextos legal y regula-
dor, así como las normas y comportamientos financieros. Así, se
compone de la banca universal, los mercados financieros, los bancos
especializados, otras instituciones como aseguradoras, afianzadoras,
etc.; las instituciones financieras del sector semiformal e informal,
las agencias supervisoras, los organismos reguladores y los de segun-
do piso. Por medio del vínculo entre estos subsistemas, el sector
financiero funciona como un sistema que crea dinero, transforma
riesgos, vencimientos y capital, y proporciona servicios de pago.

30 Dale W. Adams, “Altruistic or Production Finance? A Donor’s Dilemma”, Columbus,
Ohio State University, Economics and Sociology Occasional Paper, núm. 2150, 1994.

31 Maxwell J. Fry, op. cit.; R. I. Mckinnon, Money and Capital in Economic Development,
Washington, DC, The Brookings Institution, 1973; y E. Shaw, Financial Deepening in Economic
Development, Nueva York, Londres y Toronto, Oxford University Press, 1973.
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La discusión al respecto se ha centrado en el uso óptimo de los
recursos captados. Para algunos autores, el uso de los ahorros de las
áreas rurales para sostener actividades de crédito urbanas, como en
el caso del Banco de la Reserva de la India, representa un sesgo
urbano. Causse32 y Mauri33 argumentan que es necesario derramar
el flujo fuera de la comunidad que lo ahorra, pues su movilización
en áreas de bajo ingreso posee el riesgo de profundizar el subdesa-
rrollo de la zona. Otros autores34 interpretan esa salida de flujos de
capital como una respuesta orientada al mercado en busca de la asig-
nación óptima de los fondos.

Gadway y O’Donnell consideran que un flujo de salida de
fondos provoca otro de beneficios en dirección opuesta, debido a
que se busca la mejor opción de inversión y pago, por lo que el
ahorrador rural obtiene tasas de rendimiento superiores.

Si los depositantes no buscan en primera instancia el rendi-
miento más alto sino el acceso fácil al crédito con bajos costos de
transacción, los ciclos financieros locales y/o regionales pueden sig-
nificar una opción atractiva para las instituciones financieras de co-
bertura nacional. Las IMF locales o regionales que sirven a sus clien-
tes con una variedad de servicios financieros apropiados pueden
defenderse contra la salida de capital hacia los centros urbanos. Una
red de instituciones descentralizada puede proporcionar infraestruc-
tura financiera con dinero tibio35 para que sea prestado en la misma
región donde se capta.

La eficiencia institucional y la orientación al cliente pueden
disminuir si los fondos de las poblaciones más pobres se usan para
financiar grandes proyectos de inversión urbanos; en cambio, el uso
local de los fondos para préstamos de capital otorga a los ahorradores
la sensación de propiedad hacia la IMF de la que son clientes, lo que
en el futuro puede aumentar la adaptabilidad y responsabilidad de
la IMF a sus clientes.

32 J. Causse, “Necessity of and Constraints on the Use of Savings in the Community in
which they are Collected”, en D. Kessler and P. A. Ullmo, op. cit., pp. 153-181.

33 A. Mauri, “A Policy to Mobilize Rural Savings in Developing Countries”, en J. D. Von
Pischke, D. W. Adams y G. Donald, Rural Financial Markets..., op. cit.

34 Dale W. Adams, “Do Rural Financial...”, op. cit., y J. D. Von Pischke, “Toward an
Operational Approach...”, op. cit.

35 Algunos autores traducen el término warm money como ‘dinero caliente’.
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9.3 La sociedad civil en acción

A pesar de la indudable contribución de las experiencias nacionales
e internacionales microfinancieras en los aspectos económicos, teó-
ricos, organizacionales, etc., tal vez lo más relevante sea el hecho de
que la solución surge, en muchos de los casos, de ONG orientadas
expresamente a satisfacer necesidades de la sociedad civil. Es decir,
ante la nula o escasa respuesta de los sectores privado y público,
surgen mecanismos de la sociedad civil para atender a la sociedad
civil.

Este nuevo campo de acción de las ONG enriquece todavía más
la diversidad organizacional que éstas han presentado y, sin duda,
convierte en más compleja su definición; empero, es innegable que
también ofrece una riqueza analítica fundamental para avanzar en la
comprensión del ‘Tercer sector’.

El surgimiento de ONG microfinancieras muestra claramente
la importancia del Tercer sector como vía alterna para satisfacer ne-
cesidades de la sociedad civil y como prueba irrefutable de su emer-
gencia.

La mayoría de estas ONG proporciona servicios financieros con
base en la nueva metodología, lo que da pie al surgimiento de im-
portantes diferencias operativas y organizacionales respecto a los
proyectos y programas de los sectores público y privado.

Una de las más importantes consiste en que las ONG microfi-
nancieras abandonan los objetivos paternalistas y caritativos que an-
teriormente sustentaban los programas dirigidos a esta población y
se centran en la superación de la pobreza y el cambio de las condi-
ciones de vida de sus miembros. Esto implica que se da prioridad a
los servicios de ahorro y a los colaterales para la instalación de
microempresas (asesoría y capacitación) con la idea de ayudar a los
pobres a ayudarse a sí mismos.

Adicionalmente, se presenta una transferencia de habilidades
del grupo promotor hacia el grupo objetivo de acuerdo con una
concepción integral del desarrollo humano y económico.

Por ende, la dinámica de estas ONG conduce al desarrollo de
capital humano mediante prácticas participativas democráticas (asam-
bleas), la adquisición de nuevas habilidades (capacitación) y actitu-
des (16 decisiones de los miembros del Banco Grameen) y, de mane-
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ra más genérica, a la concientización, movilización y adquisición de
poder de sus miembros en forma individual y colectiva (empowerment)36:

De manera amplia, estas ideas se refieren a la creación de un
ambiente inquisitivo en el cual la gente cuestiona y desafía las
razones estructurales de su pobreza a través del aprendizaje y
la acción.37

La operación de estas ONG crea un puente entre el mundo moderno
(de las comunicaciones instantáneas y la colocación de recursos en
los mercados financieros internacionales) y las comunidades rurales
todavía aisladas por los accidentes geográficos o por tratarse de pe-
queños núcleos de población distantes entre sí, como en el caso de
las filiales del grupo Grameen (uso de celulares y computadoras con
acceso a Internet en poblados rurales).

Pero un puente aún más importante es el que se establece en-
tre la necesidad de servicios financieros para los pobres y la capaci-
dad de las ONG para crear mecanismos acordes. No se trata de una
nueva forma de actuación de las ONG redentora de los campesinos
sin cultura financiera ni capacidad de ahorro. Por el contrario, se
trata de una relación entre individuos con deseos, capacidad y prác-
tica cotidiana de ahorro (pero en mecanismos y mercados informa-
les) y grupos organizados de la sociedad civil dotados de habilidades
para canalizar ese ahorro hacia mecanismos y mercados formales.

En cuanto al desarrollo económico, no se procura sólo ofre-
cerles servicios financieros acordes con las particularidades de sus
flujos de ingresos y egresos o lograr que algunos de ellos superen la
línea de pobreza extrema, sino crear las condiciones materiales para
captar ese ahorro e incluirlo en los circuitos monetarios y económi-
cos, principalmente de la región donde se origina.

36 Este término suele traducirse como ‘empoderamiento’, el cual “puede considerarse
como el desarrollo de capacidades, incluyendo la de decisión, sobre los factores que deter-
minan la calidad de vida de los actores interesados” (Wolfgang Weinmann, “Agricultura
sustentable y sistemas rurales de microcrédito ¿complementarios o contradictorios?”, Panal
de ideas, núm. 1, La Colmena Milenaria, Tequisquiapan, 1999, p. 23).

37 J. Farrington y D. Lewis, Non-Governmental Organizations and the State in Asia,
Londres, Routledge, p. 22.
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9.4 La medición del impacto de estos proyectos

No existe un sistema de indicadores único para medir el éxito de
estas organizaciones. La información para evaluar sus actividades,
resultados y desempeño es sumamente heterogénea: muchas sólo
producen datos sobre el número de clientes, grupos constituidos,
monto y número de créditos otorgados, volumen de ahorro capta-
do, etcétera.

Para otras, el eje debe ser la sustentabilidad financiera y calcu-
lan entonces el Índice de Dependencia de Subsidios, las medidas de
incumplimiento y morosidad, los sistemas de calificación CAMEL (Ca-
pital, Calidad de Activos, Administración, Ingresos, Liquidez)38 y
PERLAS (Protección de activos, eficiencia de la estructura financiera,
índices de recuperación y costos, liquidez, calidad de los activos y
signos de crecimiento),39 así como las mediciones del impacto.40

Algunas intentan medir el cambio en las condiciones econó-
micas de sus miembros (ocupación, monto de ingresos, superación
de la línea de pobreza), y unas pocas, el que ocurre en su calidad de
vida. Finalmente, otras tal vez pretendan realizar un control y segui-
miento de los proyectos productivos financiados.

La amplia diversidad que existe en las instituciones que pro-
mueven estos proyectos, las características organizacionales con que

38 “Un CAMEL de 1 indica que la institución financiera es sumamente solvente y por lo
tanto los fondos de los depositantes están seguros. Un CAMEL de 5 es indicio de que la
institución quizá debería fusionarse con un banco mayor y con mejor funcionamiento, o
bien liquidarse. Una ventaja fundamental de calificar con estos parámetros es que permite
hacer comparaciones directas entre instituciones. Sin embargo, tales comparaciones pueden
carecer de sentido si no existen instituciones similares, si la calidad de la información en
que se basa la calificación de CAMEL es deficiente, o si la calificación es excesivamente subje-
tiva. La desventaja principal de este sistema de calificación es que, al haber sido diseñado
para supervisores preocupados por la solvencia y la protección de los depósitos, no toma en
cuenta la estructura del balance general ni evalúa el crecimiento” (Catherine Mansell Carstens,
Las finanzas populares..., op. cit., p. 207).

39 El sistema PERLAS fue diseñado para uso de gerentes bancarios. A diferencia del CAMEL,
PERLAS usa diferentes mediciones de cada categoría y no asigna un índice compuesto. Idem.

40 Dale W. Adams propone cuatro indicadores de impacto que pueden medirse a un
costo relativamente bajo: 1. El número total de personas en el país, región o municipio que
tiene acceso a los servicios financieros, antes y después de la introducción de la nueva
institución o programa financieros para brindar servicios a las personas de escasos recursos.
2. Reducción de los costos de transacción tanto para intermediarios financieros como para
sus clientes. 3. Mejoras en la calidad de los servicios financieros. 4. El grado en que el
programa (o la institución) ha estimulado la movilización de los ahorros. Ibid., pp. 208-
211.



264 ¿DEPÓSITOS O PUERQUITOS? LAS DECISIONES DE AHORRO EN MÉXICO

operan, los objetivos que persiguen, los productos y servicios que ofre-
cen, los mecanismos con los cuales se fondean, las políticas internas de
las organizaciones que fungen como donadores, las peculiaridades ideo-
lógicas, culturales, políticas, etc. de los grupos objetivo que atienden,
entre otros, son algunos de los rasgos que inciden en la forma como
cada una de ellas define sus criterios de evaluación y de medición del
impacto.

Así pues, resulta prácticamente imposible buscar una vía única
para evaluarlos, pero todos estos proyectos:

[...] incorporan una idea más realista de la demanda de servi-
cios financieros por parte de los pobres, una comprensión de
la naturaleza tanto de las finanzas formales como de las infor-
males y el reconocimiento de los verdaderos riesgos y costos
de ofrecer servicios financieros a clientes de bajos ingresos.
También tienen en común el compromiso de llevar servicios
financieros no a grupos pequeños de beneficiarios afortuna-
dos, sino a los muchos miles de millones de pobres sobre una
base viable y de largo plazo.

En todos los casos (aunque en grados diferentes) los pro-
gramas de estas instituciones tienen un éxito notable: llegan a
su grupo de clientes objetivo, reducen los costos de transac-
ción para los clientes, se orientan hacia la viabilidad financie-
ra, se enfocan a tener una escala importante; influyen en los
sistemas y las políticas financieras locales, y permiten a sus
clientes actuar por sí mismos.41

9.5 La agenda de investigación sobre el ahorro

Aún existe mucho por investigar en este campo ya que el desarrollo
de cada uno de los aspectos es desigual. Dada su prioridad, el ámbi-
to institucional ha logrado un avance relativamente mayor pero las
conclusiones no son directamente generalizables debido a las carac-
terísticas particulares de la población objetivo en cada región; la
demanda específica de ésta desde el punto de vista de la seguridad,
liquidez, rendimiento y conveniencia; el marco jurídico del sistema
financiero en el país; el origen institucional e internacional de los

41 Ibid., p. 175.
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fondos con los que inicialmente opera la IMF; el diseño organizacional
y de productos ofrecidos en su creación; entre otras.

La agenda de la discusión tiene como aspectos clave las pecu-
liaridades de: los tipos institucionales y estructuras organizacionales
de las IMF que han movilizado exitosamente el ahorro; los productos
orientados a la demanda; la capacidad de administración especial-
mente relacionada con riesgo y liquidez; la regulación interna y ex-
terna, así como la contabilidad de los costos del ahorro voluntario y
forzoso; el desarrollo de técnicas innovadoras que reduzcan costos;
la externalización de costos de transacción y las sinergias entre las
operaciones de crédito y ahorro.

En el ámbito individual la investigación futura debe enfocarse
a los motivos del ahorro y en la elasticidad de la demanda para
diversas facilidades de depósito con distintas mezclas de rendimien-
to, liquidez y seguridad, para comprender la demanda local y dise-
ñar productos de ahorro exitosos. Por su parte, en relación con el
aspecto macroeconómico es importante determinar la influencia de
las condiciones de la economía nacional en la viabilidad de los pro-
gramas y organizaciones microfinancieras, así como de las estrate-
gias de movilización local, regional y nacional del ahorro captado
por éstas.

Además de considerarse en la agenda de la investigación aca-
démica, las instituciones del sistema financiero mexicano deberían
estudiar aspectos a un nivel más detallado para conocer las particu-
laridades de la demanda de productos y servicios financieros por
parte de este sector de la población en general y, en especial, de
acuerdo con su género; los motivos por los cuales ahorra; la
estacionalidad o periodicidad de sus ingresos; los factores cultura-
les, ambientales, económicos, demográficos, etc. que inciden en sus
decisiones; la mezcla adecuada de flexibilidad, liquidez, seguridad y
rendimiento en la creación de portafolios; el diseño organizacional
y de prácticas institucionales apropiados según cada región; la viabi-
lidad de ‘reproducir’ programas exitosos de captación de ese ahorro
adaptándolos a las características locales; las estrategias de movili-
zación local, regional y nacional del ahorro captado; entre otros.
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EL AHORRO QUEDÓ RELEGADO en la política económica de varios
sexenios debido a las enormes facilidades que tenía el país
para sustituirlo por ahorro externo. Las cuantiosas reservas

probadas de hidrocarburos y el incremento de la exportación de sus
productos derivados condujeron en términos prácticos a fincar el
modelo de desarrollo en el ahorro externo, no sólo por el ingreso de
divisas proveniente de esta actividad sino también porque el país se
convertía en un cliente sumamente atractivo para los bancos extran-
jeros, los que se apresuraron a ofrecer créditos para construir la
infraestructura necesaria para este sector.

De manera similar, el tema del ahorro se volvió marginal en el
pensamiento económico durante muchos años, ya que los ajustes de
corto plazo y la estabilización fueron los prioritarios durante la deno-
minada década perdida. La teoría económica ha avanzado relativa-
mente poco en dilucidar el comportamiento del ahorro tanto en el
ámbito de las decisiones individuales como en el de la economía en su
conjunto. Muchos de los resultados de las investigaciones recientes
son contradictorios o poco concluyentes, lo cual en parte se explica
por las características de la información estadística utilizada, pero,
sobre todo, por las diferentes concepciones del ahorro que existen.

La primera de ellas se interesa sólo por los datos agregados
(midiéndolo como residuo) y, en el fondo, lo considera integrado
únicamente por el que se realiza en forma monetaria. La segunda,
en cambio, concibe al ahorro como producto de las decisiones indi-
viduales acerca de su consumo futuro, por lo que incluyen, además,
las modalidades no monetarias y las monetarias fuera del sistema
financiero (mecanismos e instituciones informales). Para esta con-

CONCLUSIONES
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cepción, las familias de bajos ingresos no sólo pueden y desean aho-
rrar sino que, en realidad, tienen mayor necesidad de los servicios
de ahorro que de los de crédito, puesto que están más fácilmente a
su alcance mecanismos sustitutos de éste (aboneros, sistemas de apar-
tado, préstamos de amigos y familiares e incluso agiotistas).

En cambio, la irregularidad en el monto y frecuencia de sus
percepciones les exige distribuirlas en los periodos sin ingresos para
intentar un consumo uniforme. La imposibilidad de tener acceso a
servicios bancarios adecuados en cantidad y calidad los obliga a re-
currir a mecanismos informales como los guardadinero, a incurrir
en altos costos de transacción para acudir a una institución bancaria
o, en el peor de los casos, a exponer sus ahorros a una pérdida por
robo o accidente.

Las familias, incluso las de menores ingresos, destinan un cier-
to porcentaje para consumo futuro no sólo por medio de sus
erogaciones de capital (tradicionalmente consideradas ahorro), sino
también dentro del propio gasto corriente, tanto en las formas mo-
netarias como mediante la adquisición de bienes que conservan su
valor monetario y que pueden ser empeñados o vendidos en un mer-
cado de segunda mano, o bajo modalidades que generan intereses
por sí mismos, como los productos derivados de la cría de animales.

Por ello consideramos, a la luz de las concepciones teóricas
revisadas y del trabajo empírico realizado en esta investigación, que
existe una insuficiencia en la teoría económica acerca del concepto
de ahorro familiar y que es preciso redefinirlo de manera que capte
su esencia y permita comprenderlo con mayor propiedad.

Así, definimos al ahorro como el conjunto de recursos que se
destinan a adquirir bienes y servicios: i) en el futuro, lo que implica
que no se realice ningún desembolso por el momento y ii) en el
presente, pero cuyo uso no agota en forma relativamente inmediata
la utilidad del bien, por lo que el consumo se entiende –desde esta
perspectiva– como una forma de ‘desahorro’.

En consecuencia, el ahorro familiar debe ser conceptuado como
el conjunto de decisiones que toman premeditadamente los inte-
grantes de un hogar para: i) homogeneizar su consumo a lo largo del
tiempo (ante percepciones irregulares en montos y plazos); ii) ase-
gurar la disponibilidad de un cierto ingreso (y, por tanto, un deter-
minado nivel de vida) en un momento posterior o iii) incrementar
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su riqueza (incluyendo el acervo de bienes y la formación de capital
humano) y su bienestar futuro.1

En este sentido, el ahorro total de una familia comprende el
valor a precios constantes de los bienes de corto y mediano periodos
de maduración, los gastos realizados en la formación de capital hu-
mano de los integrantes del hogar y las erogaciones financieras y de
capital. El ahorro de una familia en un periodo determinado se mide
por el incremento monetario a precios constantes de estos conceptos
en dicho lapso.

Las implicaciones de nuestro concepto de ahorro son varias,
pero destacaremos aquí cinco de ellas. La primera es que se recupe-
ra el nivel microeconómico de las decisiones de los agentes por opo-
sición al cálculo macroeconómico del ahorro como residuo de resi-
duos.

En segundo término, por ser una definición microeconómica,
es capaz de incluir (y, sobre todo, estimar) el ahorro fuera del siste-
ma financiero y en especie, los que suelen constituir la parte funda-
mental del ahorro de las familias de menores ingresos en países como
el nuestro, pues el acceso al sistema financiero está prácticamente
vedado para ellas o la discriminación de que han sido objeto ha
provocado que las tasas de interés reales en los pocos instrumentos
que les son accesibles se traduzcan en graves pérdidas en su patrimo-
nio al ser negativas durante las últimas décadas.

La tercera es que nos permite constatar que una parte del aho-
rro familiar que se efectúa por medio de mecanismos informales o
en formas no monetarias puede volverse ahorro financiero formal
ante la presencia de instrumentos (e instituciones) apropiados para
su captación. Empero, es necesario estar conscientes de que otra
parte de este ahorro es estrictamente consumo (aunque futuro) y
que posiblemente no dejaría de adquirirse porque, además de alma-
cenar valor monetario, encierra un valor de uso que satisface nece-
sidades de la vida cotidiana y proporciona bienestar.

En cuarto lugar, podemos reinterpretar la teoría del ingreso
permanente al considerar al ahorro como adquisición de bienes de
consumo. En primera instancia representa dificultades metodológicas

1 Las principales variables que inciden en esas decisiones son: las preferencias
intertemporales; el ingreso permanente, las condiciones del entorno macroeconómico; el
acceso a instituciones e instrumentos de ahorro apropiados; el nivel de las tasas de interés y
las características sociodemográficas y culturales de los individuos que integran el hogar.
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pues se evalúa con series agregadas, pero esto puede dar origen a
una nueva línea de investigación.

Por último, nos permite contribuir al deslindamiento del pai-
saje de las finanzas populares en México tanto desde el punto de
vista de los servicios de ahorro al alcance de las familias de menores
ingresos como del de las modalidades en las que lo realizan al care-
cer de aquéllos. En el primer caso añadimos algunas modalidades de
ahorro monetario a las que Mansell2 describe, actualizamos la infor-
mación de otras y las clasificamos en dos grupos: en y fuera del
sistema financiero. En el segundo caso, agrupamos las modalidades
en especie como ahorro no monetario. Este grupo y el del ahorro
fuera del sistema financiero constituyeron la base para la medición
del ahorro familiar por medio de las ENIGH.

Un primer acercamiento al ahorro de estas familias consistió
en medir en estas ENIGH los conceptos de gasto monetario que impli-
can consumo futuro y las erogaciones de capital para cada decil de
hogares. A pesar de que en ocasiones estas mismas encuestas son
utilizadas para argumentar la falta de ahorro en los hogares de los
primeros deciles, la conclusión obtenida es que, en términos relati-
vos, los porcentajes asignados a varios de estos rubros no difieren
significativamente entre los deciles.

Las EC, que concentran las actividades de ahorro monetario
informal3 y no monetario de tipo productivo4 o de adquisición de
bienes inmuebles5 o su conservación,6 presentan un crecimiento sig-
nificativo en el periodo comprendido por las cuatro encuestas y al-
canzan su nivel máximo en 1994, excepto para los deciles VIII a X. En
todos los deciles y encuestas el concepto más importante es el ATMM,
que representa un mínimo de 42.7% de las erogaciones de capital
del conjunto de los hogares en 1992 y un máximo de 60.1% en
1984. Este concepto llegó a cubrir más de tres cuartas partes de las
EC en los deciles I a III en 1984 y en el resto de los deciles nunca ha
sido inferior a una tercera parte.

2 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., pp. 105-145.
3 ATMM y PT.
4 MEADP.
5 CVP y CCLT.
6 MMV y SMV.
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El gasto en consumo futuro presenta un crecimiento impor-
tante en esos años prácticamente para todos los deciles de hogares,
en particular en el rubro de enseres domésticos y muebles.

Si comparamos estos cálculos con los del ahorro
macroeconómico del país encontramos que el comportamiento del
ahorro privado en el ámbito de las decisiones familiares diverge sen-
siblemente, tanto en magnitud como en dirección, del que se obser-
va en el agregado, pues éste muestra un pequeño incremento del
ahorro interno privado en 1989 (respecto a 1984) y una sensible
caída para 1994.

Aún más, el monto del ahorro familiar, medido bajo la defini-
ción de consumo futuro y expresado en forma monetaria, es muy
superior no sólo al ahorro interno sino también al ahorro total de la
economía en todos los años de la serie histórica. Incluso el monto
erogado solamente en ATMM es superior al ahorro externo de la eco-
nomía en varios años.

Con estos resultados y los arrojados por varias encuestas que
registran las características del ahorro fuera del sistema financiero
comprobamos la hipótesis de nuestra investigación que afirmaba que
la falta de instrumentos financieros adecuados obliga a las familias
de menores recursos en México a ahorrar principalmente fuera del
sistema financiero, ya sea en mecanismos e instituciones monetarios
informales o en especie, con base en estrategias de ahorro no mone-
tarias.

No obstante la relevancia de estos resultados, la estimación
elaborada en este trabajo acerca del ahorro de las familias de meno-
res ingresos pretende tan sólo ser una primera aproximación que
muestra su preocupación por el futuro y sus decisiones intertempo-
rales. De hecho, la capacidad real de ahorro sólo puede conocerse
en presencia de productos apropiados y disponibles para el total de
los hogares, lo que nos conduce a la necesidad de conocer profunda-
mente las características peculiares de los grupos objetivo en cada
región y al desarrollo de una gran variedad de productos financieros
que satisfagan los diversos requerimientos de liquidez, seguridad y
rentabilidad de los clientes.

En cierta medida, el ‘olvido’ de este sector de la población por
parte del sistema financiero mexicano (SFM) se ha debido a la creen-
cia de que no tienen disciplina ni ‘cultura financiera’ y que su poten-
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cial de ahorro es mínimo. La primera aseveración se desmiente fá-
cilmente si se observa la proliferación de tandas y mecanismos in-
formales a los que recurren, pero, sobre todo, por los excelentes
resultados que han obtenido en diversos países las instituciones que
proporcionan servicios financieros a individuos en situación de po-
breza extrema o que viven en zonas rurales.

Estas experiencias también desmienten la segunda afirmación
y, además, coincidiendo con Mansell, creemos que:

[...] si los instrumentos financieros de ahorro que ofrecen se-
guridad, conveniencia, liquidez y cierto rendimiento positivo
estuvieran a su alcance, podría obtenerse una oferta de fondos
de enorme potencial tanto para el consumo como para la in-
versión. La intermediación financiera (aceptar depósitos y otor-
gar préstamos) podría asegurar una asignación de recursos más
eficaz tanto para los individuos como para la economía en su
conjunto. También debe tenerse presente que la calidad de los
servicios de ahorro ayuda a los pobres a acumular activos y así
lograr una mayor calidad y capacidad crediticia.7

Lo cual –agregaríamos– sin duda mejoraría su bienestar y calidad de
vida.

En realidad, aquellos argumentos han sido soporte de la dis-
criminación que el sistema financiero ha ejercido hacia los pequeños
ahorradores. Así, a lo largo del lapso estudiado en esta investiga-
ción, las tasas reales de interés del sistema financiero premiaron más
el monto de los depósitos que su permanencia pues los instrumentos
de igual liquidez, pero con depósitos iniciales y promedio más altos,
produjeron rendimientos positivos mucho mayores o, en su caso,
menores pérdidas. Esto es aún más notorio en los instrumentos bur-
sátiles y de deuda pública a los cuales los pequeños ahorradores
tienen vedado el acceso, incluso mediante las sociedades de inver-
sión.

Los instrumentos al alcance de las familias de escasos ingresos
significaron, prácticamente durante todo el periodo de estudio, pér-
didas considerables. En los pocos casos en los que las tasas reales
fueron positivas, la variedad y el monto de los cargos y comisiones
que se aplicaban las convertían forzosamente en negativas.

7 Catherine Mansell Carstens, Las finanzas populares..., op. cit., p. 226.
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Con esto se prueba nuestra segunda hipótesis: que la escasa
importancia del ahorro financiero en general y, sobre todo, para las
familias de menores recursos es atribuible a la falta de instrumentos
financieros adecuados. De hecho, la caída en la colocación neta de
instrumentos de ahorro (especialmente, la de los destinados a captar
ahorro popular) se originó en la pérdida de rentabilidad de estos
instrumentos al presentar tasas de interés reales negativas debido a
los procesos inflacionarios.

La innovación financiera ha estado más bien orientada al as-
pecto de la canalización; es decir, se crearon diversos instrumentos
con objetivos específicos acerca de los perceptores de los recursos o
de su destino económico y sectorial.

En cambio, los de reciente creación para modestos ahorradores
suelen representar un rendimiento positivo sólo mediante los pre-
mios obtenidos en los sorteos, pero esto es tan poco probable como
sacarse la lotería. De hecho, al no generalizar un rendimiento real
para todos los ahorradores, estas opciones pasan inadvertidas para
la mayoría de éstos, en especial para los que son adversos al riesgo
ya que sólo incluirán en sus expectativas los intereses esperados por
la tasa real.

En realidad, la poca relevancia de estos instrumentos demues-
tra la cultura financiera de estos ahorradores y la forma como, en
contrapartida, el sistema financiero los considera ignorantes y los
pretende atraer con sorteos, en vez de ofrecerles instrumentos con
tasas reales positivas.

Sin duda es un avance que se creen instrumentos con montos
mínimos accesibles y periodicidad en los depósitos más flexibles,
pero no es suficiente. Es necesario crear instrumentos indizados al
INPC para que garanticen rendimientos reales positivos.

Por otra parte, las modificaciones al marco jurídico han esta-
do orientadas a proteger los intereses de los grandes capitales inver-
tidos en la adquisición de las instituciones financieras privatizadas o
depositados en ellas y a homologar su funcionamiento al de los so-
cios comerciales del país en el Tratado de Libre Comercio. El marco
regulador y supervisor del sistema financiero continúa siendo res-
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trictivo para el surgimiento y operación de organizaciones microfi-
nancieras diseñadas para trabajar con este sector de la población.8

Así, el sistema financiero ha funcionado más como un meca-
nismo reconcentrador del ingreso que como uno de intermediación
financiera.

La política monetaria contribuyó a pasar el costo del ajuste y
de la crisis a los pequeños ahorradores por medio de los rendimien-
tos negativos de los instrumentos a su alcance. Es cierto que el mer-
cado financiero ha sido forzado por las medidas de política moneta-
ria y crediticia necesarias para combatir la inflación y recuperar la
estabilidad, y éstas a su vez, por los choques internos y externos.
Dichas medidas se justificaron en aras de recuperar la confianza y
lograr el retorno de capitales invertidos en el exterior; pero, fuera
de la discusión acerca de la conveniencia y oportunidad de tales
medidas, el resultado ha sido discriminatorio para las familias de
bajos ingresos.

De hecho, la colocación neta nominal y real totales demues-
tran que, salvo contadas excepciones, no ha habido descolocación
en el conjunto de la economía sino una gran movilidad de los recur-
sos entre los diferentes instrumentos y plazos, orientándose hacia
aquellos que proporcionan mayor rendimiento o menor riesgo en
épocas de incertidumbre y expectativas inflacionarias y devaluatorias.
Sin embargo, esta opción no estuvo disponible para los pequeños
ahorradores porque la mayoría de dichos instrumentos estaba fuera
de su alcance debido a los montos iniciales y promedio necesarios
para adquirirlos u operarlos.

La reconstrucción de las series históricas y el subsecuente aná-
lisis mensual por instrumento y plazo a lo largo de 28 años constitu-
yen uno de los aportes de este trabajo ya que no existe un estudio
similar en nuestro país. Sin embargo, son aún más relevantes los
resultados específicos del procesamiento de las series históricas: por

8 Ya cerrada la edición de este libro se publicó la Ley de Ahorro y Crédito Popular (DOF, 4 de
junio de 2001 primera sección, pp. 53-92) y la Ley Orgánica del Banco del Ahorro Nacional y
Servicios Financieros (DOF, 1 de junio de 2001 primera sección, pp. 13-22) que constituye la
primera reglamentación específica para las EACP. La primera estipula las figuras jurídicas que
pueden adoptar las EACP la creación de los OI y la implantación de mecanismos de supervisión
auxiliar. La segunda convierte al Panhal en Bansefi, encargado de apoyar (principalmente en
aspectos técnicos y de capacitación) a las EACP. La reglamentación de la primera ley deberá
publicarse a más tardar en noviembre de 2001. Las entidades que actualmente captan ahorro
popular tendrán un plazo de dos años para adoptar alguna de las dos figuras jurídicas previstas
en la misma o cesar esta actividad.
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un lado, demostramos empíricamente que los inversionistas reac-
cionan al nivel de las tasas de interés mediante el seguimiento para-
lelo de las series de saldos y rendimientos reales de cada instrumen-
to financiero, así como en la sustitución de instrumentos y plazos
por medio de la evaluación de la colocación neta nominal y real.

Por otro lado, estas series demuestran que el sistema financie-
ro ha discriminado a los pequeños ahorradores al no crear instru-
mentos apropiados para la captación de su ahorro y al otorgar a los
pocos existentes tasas de interés que en lugar de remunerar al aho-
rrador le implicaron graves pérdidas en su patrimonio. En contras-
te, los instrumentos bursátiles y la posesión de moneda extranjera
ofrecieron rendimientos alternativos mucho más significativos en
buena parte del periodo de estudio.

La ausencia de servicios financieros y/o los rendimientos nu-
los o negativos que producen los que están a su alcance implican,
además, una pérdida de bienestar económico para las personas de
menores ingresos, una afectación de sus derechos económicos e, in-
cluso, una disminución del ahorro movilizado por el sistema finan-
ciero ya que en el agregado pueden ser cantidades considerables
(aunque se trate de montos mínimos, son millones de mexicanos los
que ahorran de manera informal).

En contraposición al funcionamiento del SFM, en el ámbito
mundial se ha reconocido a las microfinanzas como una vía adecua-
da para superar la pobreza extrema. Se han establecido cientos de
IMF dedicadas a proporcionar servicios financieros a los más pobres,
las cuales han obtenido resultados impresionantes tanto desde el
punto de vista del volumen de ahorro captado, como en índices de
morosidad de cero por ciento (o tasas de cumplimiento de 100%).
Asimismo, estas organizaciones han contribuido a mejorar el nivel
de empleo, de ingresos y, por ende, la calidad de vida de sus clientes,
logrando incluso que un porcentaje considerable de ellos rebase la
línea de pobreza extrema.

Además, las diversas experiencias documentadas han demos-
trado que las IMF que ofrecen servicios de ahorro operan con meno-
res índices de dependencia del subsidio y tienen mejores indicadores
de desempeño y mayor sustentabilidad. Los servicios sustentables
proveen mediante sus facilidades de depósito un potencial
incrementado de autofinanciamiento y pueden convertir a los pro-
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gramas casi altruistas de préstamos y subsidios en instituciones fi-
nancieras de autoayuda que sean propiedad y responsabilidad de los
pobres.

No obstante los logros económicos, sociales e incluso demo-
gráficos de estos proyectos, tal vez lo más relevante sea que se trata
de instituciones de la sociedad civil atendiendo las necesidades de la
sociedad civil. El surgimiento de ONG microfinancieras muestra cla-
ramente la importancia del Tercer sector como vía alterna para sa-
tisfacer necesidades de la sociedad civil y como prueba irrefutable
de la emergencia de este sector.

La mayoría de estas ONG proporciona servicios financieros con
base en la nueva metodología, lo que da pie al surgimiento de im-
portantes diferencias operativas y organizacionales respecto a los
proyectos y programas de los sectores público y privado. Una de las
más importantes consiste en que las ONG microfinancieras abando-
nan los objetivos paternalistas y caritativos que anteriormente sus-
tentaban los programas dirigidos a esta población, y se centran en la
superación de la pobreza y el cambio de las condiciones de vida de sus
miembros. Esto implica que se da prioridad a los servicios de ahorro
y a los colaterales para la instalación de microempresas (asesoría y
capacitación), con la idea de ayudar a los pobres a ayudarse a sí
mismos.

Adicionalmente, se presenta una transferencia de habilidades
del grupo promotor hacia el grupo objetivo, de acuerdo con una
concepción integral del desarrollo humano y económico.

Por tanto, la dinámica de estas ONG conduce al desarrollo de
capital humano mediante prácticas participativas democráticas, la
adquisición de nuevas habilidades y actitudes, y, de una forma más
genérica, a la concientización, movilización y adquisición de poder
de sus miembros en forma individual y colectiva (empowerment).

La falta de acceso de las familias de escasos ingresos al sistema
financiero afecta su bienestar desde el punto de vista de la calidad de
vida y de los ingresos que pueden percibir directa e indirectamente,
pero también repercute en el conjunto de la economía al no captar
ese ahorro y, por ende, no movilizarlo, lo que implica que se redu-
cen los recursos disponibles para la inversión productiva en el país y
el sistema financiero no cumple cabalmente con su función
intermediadora.
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La agenda de la investigación tanto académica como de las
instituciones del sistema financiero debe incluir aspectos más deta-
llados para conocer las particularidades de la demanda de productos
y servicios financieros por parte de este sector de la población en
general y, en particular, de acuerdo con su género; los motivos por
los cuales ahorra; la estacionalidad o periodicidad de sus ingresos;
los factores culturales, ambientales, económicos, demográficos, etc.,
que inciden en sus decisiones; la mezcla adecuada de flexibilidad,
liquidez, seguridad y rendimiento en la creación de portafolios; el
diseño organizacional y de prácticas institucionales apropiados se-
gún cada región; la viabilidad de ‘reproducir’ programas exitosos de
captación de ese ahorro adaptándolos a las características locales y
las estrategias de movilización local, regional y nacional del ahorro
captado, entre otros.

A manera de corolario se puede señalar que, dada la capaci-
dad de ahorro de las familias de escasos recursos y la inexistencia de
instituciones e instrumentos apropiados para captar su ahorro, el
SFM debe adecuarse para permitir el surgimiento y operación de IMF

orientadas a las peculiaridades de la demanda de este sector de la
población y crear instrumentos de ahorro accesibles en cuanto a sus
depósitos iniciales y requisitos, pero que ofrezcan seguridad, conve-
niencia, liquidez y, sobre todo, rendimientos positivos.

Así, el apoyo al financiamiento y ahorro familiares desde una
perspectiva financieramente sustentable debe convertirse en una prio-
ridad de la política económica en países como el nuestro, donde el
ahorro interno y la penetración financiera son bajos y millones de
habitantes se encuentran en situación de pobreza extrema.
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