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Perfiles de ahorro y pago de deuda en el ciclo de vida
de los hogares mexicanos*

Profiles of Saving and Payment of Debt in the Life Cycle
of Mexican Households

Owen Eli Ceballos Mina™*

ABSTRACT

Background: Considering the uncertainty of Mexican families about their future
income and grand expectations on financial inclusion policies in the country,
consumption studies continue to be important. Studying household savings and
credit patterns is a fundamental key to financial development.

Methods: This paper uses a synthetic panel to provide a semi-parametric estimation
of savings and debt patterns over life cycle.

Result: It shows that the beginning of family life mainly depends on credit, while at
the end, there is a high monetary saving profile, sustained and different from the
reduction predicted by the life cycle model. Human capital and income explain
most of differences between families’ financial patterns.

Conclusions: Results show persistence of inequalities in the financing process; fi-
nancial literacy and saving incentives should be main goals for the country’s
inclusion strategy.

Key words: savings; credit; life cycle; financial inclusion. JEL Classification: C14,
D12, D31, E21.

RESUMEN

Antecedentes: La incertidumbre que enfrentan las familias mexicanas sobre sus
ingresos futuros y las expectativas sobre la politica de inclusién financiera

* Articulo recibido el 4 de mayo de 2017 y aceptado el 17 de agosto de 2017. Los errores remanentes
son responsabilidad del autor.
** Profesor-investigador del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolita-
na Azcapotzalco (correo electrénico: oecm@azc.uam.mx).
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mantienen el foco de atencién en los estudios del financiamiento del consumo.
Caracterizar el comportamiento del ahorro y el crédito de los hogares es funda-
mental en la estrategia de desarrollo financiero.

Meérodo: Apoyado en un panel sintético, este articulo modela en forma semipara-
métrica los perfiles de ahorro y pago de deuda de las familias a lo largo del ciclo
de vida.

Resultados: Se muestra que el inicio de la vida familiar depende en mayor pro-
porcién del crédito, mientras que al final existe un perfil de ahorro elevado,
sostenido y distinto a la reduccién predicha por el modelo del ciclo de vida.
Capital humano e ingresos explican las principales disimilitudes en los patrones
de financiamiento de los hogares.

Conclusiones: Los resultados evidencian la persistencia de grandes desigualdades
en el proceso de financiamiento; con ello, se plantea la urgencia de la educacién
financiera e incentivos efectivos para la promocién del ahorro en la estrategia de
inclusién del pais.

Palabras clave: ahorro; crédito; ciclo de vida; inclusién financiera. Clasificacion
JEL: C14,D12, D31, E21.

INTRODUCCION

] ahorro y el crédito son presentados en la literatura econémica como
las estrategias mds importantes para reducir la incertidumbre sobre los
flujos de ingresos de los hogares y para suavizar el consumo (Attanasio y
Weber, 2010; Alessie y De Ree, 2009; Attanasio y Székely, 2000; Villagémez
y Zamudio, 2000). El estudio de la conducta financiera de las familias es un
tema relevante considerando el gran niimero de hogares en pobreza que en-
frentan inseguridad sobre sus ingresos futuros y las expectativas centradas
en las politicas de inclusién financiera en la region.! La literatura del des-
arrollo financiero argumenta que el acceso a servicios formales representa
una oportunidad de mejorar los niveles de bienestar de los méds pobres y
de otros grupos vulnerables (Roa, 2013; Demirgli¢-Kunt y Klapper, 2013;
Beck, Demirglic-Kunt y Levine, 2009; Levine 2005).
En este sentido, la politica ptiblica mexicana se ha orientado a sentar las
bases de un desarrollo financiero que logre incorporar a la mayoria de la

1 Segtin el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo Social (Coneval, 2015),
46.2% de la poblacién de México en 2014 se considera pobre por linea de bienestar econémico.
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poblacién;? sin embargo, la evidencia empirica sefiala que dicha politica de
inclusién adn no alcanza el impacto deseado (Woodruff y Martinez, 2009;
Cotler y Rodriguez-Oreggia, 2009). La penetracién financiera va en aumen-
to, pero existe una importante brecha entre las familias del sector popu-
lar y las mds favorecidas. En este contexto, entender los mecanismos que
operan sobre la conducta financiera de las familias y la relacion entre los
flujos de ahorro y crédito sobre el ciclo familiar es indispensable para la
generacion de politicas focalizadas mds alld de la expansién del sector de
servicios financieros.

El modelo del ciclo de vida (Mcv) propuesto por Modigliani y Brumberg
(1954), pese a los inconvenientes para su prueba empirica, constituye uno
de los marcos tedricos mds usados en la explicacién del comportamiento del
consumo de los hogares y su financiamiento. Derivado del mMcv, el ahorro
y el crédito son claves en la hipétesis de suavizacién del consumo. Varios
estudios empiricos se apoyan en esta linea tedrica y atribuyen el resultado
de la no suavizacién a las imperfecciones del mercado de capital y a las res-
tricciones de liquidez de los hogares (Browning y Lusardi, 1996; Deaton,
1991); sin embargo, no han explorado los perfiles de ahorro y crédito de
manera simultdnea a lo largo de la vida familiar.

Este articulo caracteriza el comportamiento de los flujos de ahorro y del
pago de deuda de los hogares en funcién de la edad del jefe de hogar como
proxy del ciclo de vida. Usando ocho encuestas nacionales de ingresos y gas-
tos entre 2000 y 2014 se construye un panel sintético anclado a la cohorte de
nacimiento del jefe de hogar y se estima un modelo semiparamétrico lineal-
parcial.® Los resultados muestran usos del ahorro y el crédito claramente di-
ferenciados; al inicio del ciclo de vida los hogares se endeudan y conforme
incrementan sus flujos de ingresos empiezan a ahorrar; al final del ciclo, la
caida del consumo resulta en un alto nivel de ahorro que es impulsado por el
componente monetario y que contrasta con las predicciones tedricas del Mcv.

Al principio de la vida familiar, el crédito es determinado principalmente
por el pago de vivienda y otros bienes durables, pero se observan grandes
diferencias entre los hogares con menores niveles de educacién e ingresos y

2 LaLey de Ahorro y Crédito Popular de 2001, la implementacién de “cuentas basicas” en 2007 y la
reforma financiera de 2013 representan avances en la estrategia de inclusion.

3 Los flujos de ahorro y pago de deuda son identificados en general como proxy del uso de ahorro y
crédito de los hogares para el financiamiento del consumo. Adicionalmente, el anilisis de flujos permite
observar movimientos de los stocks de ahorro o deuda, puesto que si hay una compra o venta de activos
ésta se verd reflejada en los flujos de consumo o ingresos del hogar respectivo.
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los mds ricos. En esta fase del ciclo el ahorro es bajo —incluso negativo en
algunos tramos—, pero una vez que se logra el flujo midximo de ingresos,
el componente monetario conduce al mdximo de ahorro total y adopta un
comportamiento suavizado entre los 60 y 80 afios de edad del jefe de fami-
lia. Los resultados son congruentes con la idea de que en México existen
importantes restricciones de liquidez al inicio del ciclo de vida y de que los
hogares ahorran con motivos precautorios hasta el final del ciclo familiar.

Después de controlar por la riqueza y el capital humano, los perfiles de
ahorro y crédito reafirman la existencia de grandes desigualdades en el pais.
La politica de inclusién financiera sélo ha sido expansiva; sin embargo, los
resultados conducen a reflexiones sobre la pertinencia de los servicios fi-
nancieros disponibles, la urgencia de la alfabetizacién financiera para evitar
acentuar las desigualdades y de una politica de impulso al ahorro que ga-
rantice la seguridad econdémica en el retiro. Los perfiles de financiamiento
de hogares ricos y pobres deberian ser mas parecidos, por lo que se sugiere
que la politica ptblica se centre en el cambio de la cultura financiera por
medio de una estrategia sobre las finanzas personales y en una verdadera
reduccién del costo de los servicios.

El articulo se estructura en seis secciones: en la seccién I se hace una
breve revision de la literatura relacionada con el financiamiento del ciclo
de vida; la seccidn II presenta las variables usadas para el anélisis y su des-
cripcién entre 2000 y 2014; la seccién 11T expone los detalles metodolégicos
del modelo lineal parcial en dos etapas; las secciones IV y V presentan las
estimaciones de los perfiles de ahorro y crédito para todos los hogares agru-
pados por niveles de educacidn e ingresos; en la seccion VI se hacen algunas
reflexiones sobre la politica de inclusién financiera del pais, y, finalmente,
se presentan las conclusiones del articulo.

|. FINANCIAMIENTO EN EL CICLO DE VIDA

Desde el mcv y la hipétesis del ingreso permanente (HIP) de Friedman
(1957), la literatura econémica ha consensuado al ahorro y al crédito va-
riables fundamentales de las estrategias de financiamiento, reduccién de la
incertidumbre y suavizacién del consumo de los hogares (Aportela, 2001,
1999; Beck, Demirgiic-Kunt y Levine, 2008; Demirgiic-Kunt, Beck y Ho-
nohan, 2008; Levine, 2005; Morfin, 2009; Vonderlack y Schreiner, 2001;
Castellanos y Garrido, 2010; entre otros). Especificamente, el MCv plantea
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que el ingreso laboral es positivo hasta antes del retiro, mientras que la tra-
yectoria del consumo es una linea recta, por lo que los agentes son ahorra-
dores durante el periodo productivo y desahorradores durante el retiro, y el
ahorro evoluciona en forma de U invertida a lo largo del ciclo.

Uno de los problemas para la prueba empirica del MCV es que supone que
hay perfecta movilidad de capitales y que no existen costos por transferir
recursos de un punto del ciclo de vida a otro. Varios estudios empiricos se-
fialan que los individuos enfrentan restricciones de liquidez y ahorran con
motivos precautorios; Browning y Lusardi (1996) indican que los efectos
de dichas restricciones y de los motivos precautorios son dificiles de dife-
renciar. En general, el resultado apunta a la no suavizacién del consumo.
Campos y Meléndez (2013) y Mejia (2008) plantean que la no suavizacién
a lo largo del ciclo de vida en México puede explicarse por las restricciones
de liquidez que enfrentan los hogares.

Entre los trabajos que refieren los patrones de financiamiento de los ho-
gares en México, Attanasio y Székely (1999) exploran el comportamiento
del ahorro de las familias entre 1984 y 1996; estos autores establecen rela-
ciones del ahorro con los niveles de educacién del jefe de hogar y concluyen
que hogares con niveles altos de educacién (asociados con mayores ingresos)
poseen mayores niveles de ahorro. Fuentes y Villagémez (2001) presentan
un andlisis de las tasas de ahorro para los hogares de menores ingresos con un
tratamiento cercano al propuesto en este trabajo; por medio de un panel sin-
tético y una metodologia paramétrica, concluyen que los hogares de menos
recursos no dejan de ahorrar hacia el final de la vida productiva y que incluso
presentan mayores tasas de ahorro que al inicio del ciclo. Trabajos como los
de Fuentes y Villagémez (2001) y Attanasio y Székely (1999) han sugerido
que cambios en los patrones de ahorro pueden estar relacionados con el ciclo
de vida; sin embargo, no han modelado la relacién entre el ciclo familiar, el
ahorro y la deuda de manera simulténea.

[1. ENCUESTA NACIONAL DE INGRESOS Y GASTOS DE LOS HOGARES

El estudio de los perfiles de ahorro y pago de deuda a lo largo del ciclo de
vida de las familias idealmente necesita de la disponibilidad de una serie
de datos que permitan rastrear las mencionadas variables a lo largo de la
vida familiar. En México no se cuenta con bases tipo panel que permitan
dar seguimiento a un hogar durante un periodo tan largo; en este estudio
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se propone la construccién de un panel sintético de hogares utilizando la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), publicada
de forma bienal por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Infor-
madtica (INEGI).

La ENIGH captura la evolucién de los principales indicadores de ingresos
y gastos de los hogares en México; ademds, recolecta informacién acerca de
caracteristicas de las viviendas, sus miembros, el equipamiento del hogar, la
condicién de ocupacién de los individuos y su nivel de educacidn, entre otras.
Se utilizan los microdatos entre 2000 y 2014; los tamafios de la muestra osci-
lan entre 9002 y 29468 hogares con representatividad nacional; todas las en-
cuestas son comparables en disefio, metodologia, periodos de levantamiento
y cuestionarios. Para cada afio se definen las siguientes variables:

i) ingreso monetario = sueldos + rentas + transferencias + otros monetarios
i1) gasto monetario = gasto no durable + gasto durable
a) gasto no durable: alimentos, vestido y calzado, transporte, limpieza
del hogar, cuidado personal, pago de servicios y entretenimiento
b) gasto durable: vivienda, educacion, salud, vehiculos y equipamiento
del hogar
i11) ahorro total = ahorro monetario + ahorro durable
1v) ahorro monetario = ingreso monetario — gasto monetario + perepcio-
nes —erogaciones
v) ahorro durable = vivienda + vehiculos
v1) pago de deuda = tarjeta de crédito + hipoteca + otras deudas
a) otras deudas: créditos con la empresa u otras instituciones

Un primer punto para tomar en cuenta a lo largo de este ejercicio es que
el ahorro debe ser considerado como un célculo de “ahorro potencial” y
no como el ahorro efectivo de las familias; tal como se definié, el ahorro
monetario y el ahorro total son el resultado residual de la diferencia entre
ingresos, percepciones, erogaciones y gastos monetarios. El cuestionario de
la ENIGH no pregunta de manera directa por los montos de ahorro familiar
y no permite identificar el uso efectivo del mencionado ahorro potencial;
sin embargo, esta definicidén de ahorro es una estrategia comun en trabajos
empiricos dado el alcance de las ENIGH para el cdlculo del ahorro.

Adicionalmente, se usan otras caracteristicas sociodemogréficas, como el
tamafo de hogar, el nivel de educacion del jefe, su afio de nacimiento, entre
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otras variables que resultan relevantes en el anélisis. Cabe mencionar que la
unidad de anilisis son los hogares y, en su caso, los jefes de hogar, agrupa-
dos en cohortes de nacimiento por cada afio de levantamiento de la encues-
ta. Todas las variables monetarias reportadas aqui fueron homogenizadas a
flujos trimestrales y a precios constantes de marzo de 2017, de acuerdo con
el indice nacional de precios al consumidor (INPC), publicado por el INEGI.

1. Flujos financieros de las familias, 2000-2014

En este apartado se hace una breve descripcién del comportamiento en el
tiempo de las principales variables de andlisis. En general se muestra que la
conducta fluctuante del ahorro de las familias es conducida principalmente
por los vaivenes del ingreso monetario, mientras el ahorro en bienes dura-
bles tiene un comportamiento relativamente estable en el tiempo. El pago de
deuda de los hogares tiene un comportamiento creciente, conducido prin-
cipalmente por el pago de tarjetas de crédito, y tanto ahorro como pago de
deuda denotan los efectos de la crisis financiera subprime después de 2008.

La gréfica 1 presenta los flujos trimestrales de ingreso, gasto y ahorro de
los hogares. El ahorro total en el preriodo 2000-2014 representd entre 16
y 26% del ingreso monetario de las familias. Aunque es dificil definir una
tendencia general en el periodo, se identifica que la proporcién de ahorro
cay6 cerca de cinco puntos porcentuales entre los afios 2000 y 2006; en
2008 la proporcién de ahorro alcanzé su maximo, con 26.2%; pero en 2010
el ahorro se acercé nuevamente a los niveles més bajos del periodo, proba-
blemente como reflejo de los efectos de la crisis financiera; finalmente, los
dos ultimos cortes de la encuesta muestran una recuperacién que acercé la
proporcién de ahorro a 24% del ingreso en 2014.

La grifica 1a muestra la brecha de ahorro monetario; se observa que la
caida del ahorro hacia el final del periodo proviene del descenso de los in-
gresos y no de un aumento del consumo. En cuanto a los componentes del
ahorro (grifica 1c), resalta que la mayor parte de la volatilidad total estd
determinada por el componente monetario; durante todo el periodo de es-
tudio el ahorro durable muestra relativa estabilidad, alrededor de 10 puntos
porcentuales del ingreso; cuando el ahorro monetario alcanzé su maximo
en 2008, el ahorro total también logré el maximo del periodo. De igual for-
ma, el ahorro monetario condujo los puntos mds bajos del ahorro total en
los afios 2004 y 2006.
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GRrAFICA 1. Aborro de las familias en México, 2000-2014

a) Montos de ingreso y gasto trimestral b) Monto de ahorro trimestral
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FUENTE: célculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

En cuanto al pago de deuda, la grifica 2a muestra que el crédito tiene
generalmente un comportamiento creciente; en 2006 el pago de crédito de
los hogares alcanzé el maximo del periodo con 6.48% del ingreso, mien-
tras que en 2008 —cuando el ahorro alcanzé su miaximo— se presentd
una caida hasta de 4.88% del ingreso; después de 2008 el comportamiento
del pago de deuda como proporcién del ingreso se mantuvo creciente por
encima de 4.9% en 2010 y hasta 5.7% en 2014. La grifica 2b muestra la
composicién del pago de deuda por rubro a lo largo del periodo. Lo mis
notable es el comportamiento creciente de la participacién del pago de tar-
jetas de crédito, mientras el peso de otras deudas y de la deuda hipotecaria
disminuyen entre 2000 y 2008, con una leve recuperacidn hacia el final del
periodo.

El resto de las caracteristicas demogrificas el cuadro 1 muestra que el
numero de hogares se incrementé cerca de ocho millones, mientras que
el tamafio promedio de hogar descendi6 de 4.15 en 2000 a 3.76 personas
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GRAFICA 2. Pago de crédito de las familias en México, 2000-2014

a) Participacion del crédito en el ingreso b) Componentes de denda en el crédito
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FUENTE: célculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

en 2014. Otras caracteristicas de los cambios demogrificos muestran el in-
cremento de los hogares encabezados por mujeres, la disminucién de los
hogares con poblacién menor de 12 afios y el incremento de los afios de
escolaridad del jefe de hogar, entre otros.

En términos generales, los descriptivos dan indicios de dos aspectos re-
levantes para el andlisis de los perfiles de ahorro y crédito sobre el ciclo de
vida: por un lado, hay efectos de choques econémicos temporales —como
las crisis— que pueden ocasionar distorsiones sobre el comportamiento
de los flujos financieros en el ciclo familiar; y, por el otro, hay aspectos
sociodemogréficos de los hogares —como el tamafio de hogar, el nivel
de educacién y los ingresos— que denotan diferencias entre los hogares
y que pueden ser determinantes del comportamiento de las variables de
interés.

[1l. MODELO LINEAL PARCIAL EN DOS ETAPAS

La estimacién de patrones de consumo, ahorro y crédito, a lo largo del ciclo
de vida, requiere idealmente bases de datos tipo panel en series que logren
cubrir largos periodos de tiempo. La ausencia de este tipo de informacién
motiva la construccién de paneles sintéticos usando la cohorte de nacimien-
to del jefe de hogar (Deaton, 1985 y 1997); en el caso mexicano, esta opcidn
ha sido usada por Sandoval-Hernandez (2013), Campos y Meléndez (2013),
Fuentes y Villagémez (2001) y Attanasio y Székely (1999). En este trabajo
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se construyen 18 cohortes quinquenales segun el afio de nacimiento del jefe
de hogar para dar seguimiento a cada una de ellas a lo largo del ciclo de vida.

Estimar el promedio de ahorro o pago de deuda de una cohorte en un
momento del tiempo requiere tener en cuenta que puede haber tres efectos
simultdneos: tiempo, cohorte y edad. El primer efecto representa el impacto
de los ciclos econémicos; las tasas de ahorro o crédito pueden ser distintas de
un afio a otro debido a un mayor crecimiento de la economia en conjunto.
El segundo efecto refiere a las diferencias generacionales; es probable que las
personas nacidas en 1920 se comporten diferente a las nacidas en 1975. El
tercer aspecto recoge los efectos del ciclo de vida por medio de la edad.

Para identificar los patrones de ahorro y crédito a lo largo del ciclo de
vida de las familias en México, se estima un modelo semiparamétrico, lineal
parcial en dos etapas, como el propuesto por Speckman (1988), ajustado a
la metodologia de Ferndndez-Villaverde y Krueger (2004, 2007). El méto-
do combina estimadores paramétricos que se obtienen a partir de minimos
cuadrados ordinarios y estimadores no paramétricos derivados de una fun-
ci6n Kernel. La regresion general por estimar es:

E, = m;cohorte; + 0,D, + m(edad,,) + €, (1)

La variable F; refiere al ahorro o pago de deudas del hogar, en la cohorte
i y afio . Las variables dicotémicas coborte; y D, son indicadoras de cada
cohorte y afio de la encuesta y se estiman de forma paramétrica. El resi-
dual €, es aleatorio e independiente de las variables explicativas. La fun-
ci6n m(edad) es no paramétrica y se estima usando polinomios locales. Si
se define X; = edad;, entonces para una edad especifica x, de la ecuacién
m(X;)+€; se tiene una aproximacion 72(x,):

argminm(x0)=2jill~;—2K(Xj—xo) (2)

donde K es una funcién Kernel que da mayor peso a los hogares en los que
la edad del jefe tiene valores cercanos a x,. Con base en la propuesta de Gu-
tiérrez, Linhart y Pitblado (2003), la ecuacién (2) para cada punto x, de la
edad, estima una aproximacién m(x,), por lo que la funcién m(edad) resulta
muy flexible para captar variaciones en los patrones de ahorro y crédito
sobre el ciclo de vida.*

4 Gutiérrez et al. (2003) plantean: arg min m(xq) = Zf\]:l{Yi - Zfzo Bi(X;—x, )"}2 K(X;-x,).La
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Es importante mencionar que cohorte, afio y edad en la ecuacién (1) tie-
nen una relacién lineal exacta. Si se incluyen todas las variables se enfrenta
un problema de identificacién por multicolinealidad perfecta. Para evitar
este problema, se impone la restriccion de que las variables dicotémicas de
aflo no estan correlacionadas con una tendencia de tiempo y que la suma
de sus coeficientes sea cero. Para hacer la suma cero, Deaton (1997) crea
variables dicotémicas latentes para D,=d," asi:

& =d, ~[(t-1)d, - (t-2)d,] (3)

En la ecuacién (3), d, es variable dicotomica del afio y toma el valor de 1 si el
afio es ¢ y O en cualquier otro caso; en este ejercicio ¢ = 1 refiere al afio 2000 de
la ENIGH, ¢ =2 2 2002. Esta especificacién permite omitir la estimacién directa
de los efectos de las dos primeras encuestas. Dichos efectos pueden ser recu-
perados posteriormente dada la condicién de que la suma de todos los efectos
es igual a cero. Con estas condiciones, los cambios en las variables depen-
dientes se atribuyen a la edad y a los efectos de cohorte casi en su totalidad.

La regresion general propuesta en la ecuacion (1) se estima en dos etapas.
La primera estima de forma paramétrica, por MCO, los efectos de la cohorte
de nacimiento y del afio de levantamiento de la encuesta:

F, = m;cohorte; +6,d, +u,, *)

La segunda etapa permite estimar de forma no paramétrica los efectos no
lineales de la edad del jefe de hogar sobre el ahorro y el crédito, después de
controlar por la cohorte y el afio de levantamiento. Si se obtiene de la pri-
mera etapa #, = F, — 7T;cohorte, — 0,d,”, entonces la ecuacién (5) representa la
segunda etapa del modelo asi:

I’A‘it =m (ed“dit) + 7, (5)

La pérdida de eficiencia de una estimacién en dos etapas frente a una de
etapa Unica es un sacrificio justificado dadas las ventajas de la metodologia
lineal parcial para captar los efectos no lineales de la edad en la represen-

ecuacién (2) fija el grado de polinomio p en 0 y usa una funcién Kernel Epanechnikov. Esta configura-
cion es similar a la realizada en Ferndndez-Villaverde y Krueger (2004, 2007) y en Campos y Meléndez
(2013).
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tacién de ciclo de vida. Estos patrones de ahorro y crédito podrian ser es-
timados usando funciones paramétricas, sustituyendo la funcién m(-) por
variables indicadoras de la edad del jefe de hogar —como lo hacen Deaton
(1991) y Attanasio y Székely (1999)—; sin embargo, una funcién flexible
como la de este ejercicio da continuidad a los perfiles de ahorro y crédito,
sin saltos, con una nocién clara, intuitiva y directamente comparable con la
hipétesis del mcv.

[V. CONJUNTO DE FINANCIAMIENTO EN EL CICLO DE VIDA

En esta seccion se analiza el comportamiento de los flujos de ahorro y pago
de deuda como conjunto de financiamiento de los hogares. Los resultados
se presentan en las grificas de la segunda etapa del modelo; es decir, las
estimaciones del ahorro y el pago de deuda sobre la edad del jefe de hogar
como representacion del ciclo de vida; se presentan, también, los perfiles de
ahorro y crédito por componentes, con y sin ajuste demografico;’ se grafica
el peso de cada componente del ahorro y del crédito como proporcién del
ingreso y se presentan graficas de los perfiles de ahorro y pago de deuda de
manera simultdnea.

1. El ahorro total y sus componentes

Las grificas 3 y 4 muestran las representaciones semiparamétricas de los
perfiles de ingreso, ahorro total, ahorro durable y ahorro monetario. Tal
como predice el Mcv, el ahorro total evoluciona en forma de U invertida y
muestra una importante correlacion con el ingreso a lo largo del ciclo fami-
liar. Al inicio el flujo de ahorro crece con los ingresos, pero una vez que se
alcanza el maximo flujo de ingreso monetario, la disminucién del ahorro es
miés lenta que la caida del ingreso y la correlacién disminuye; es decir, hay
una suavizacién del ahorro total conducida por el ahorro monetario.

El ingreso de los hogares se incrementa casi 70% entre los 18 afios y el
méaximo alcanzado, alrededor de los 52 afios del jefe de hogar. Es de resaltar

5 Trabajos como los de Fernindez-Villaverde y Krueger (2007) y Campos y Meléndez (2013) han
mostrado la relevancia del uso del ajuste demogrifico en el anilisis para observar la suavizacién del
consumo a lo largo del ciclo de vida. En este trabajo el ajuste demogréifico por tamafio de hogar se hace
usando la escala de equivalencia propuesta por la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE, 2008). Dicha escala de equivalencia divide el monto de la variable monetaria entre
la raiz cuadrada del nimero de integrantes del hogar.
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GRAFICA 3. Ingreso y ahorro en el ciclo de vida

(Sin ajuste demografico de hogares)
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FUENTE: célculos propios con datos de las ENIGH 2000-2014.

que el miximo flujo de ahorro se alcanza unos seis afios después del méxi-
mo de ingreso familiar; el flujo de ahorro pasa de menos de 3000 pesos tri-
mestrales —cuando el jefe de hogar tiene 18 afios— a mds de 10000 cuando
se acerca a los 58 afios.

La grifica 4 permite ver los componentes del ahorro total a lo largo del
ciclo de vida, de manera general y ajustando por tamafio de hogar mediante
la escala de equivalencia de la OCDE. La revisién del ahorro por componen-
tes muestra que, al inicio del ciclo de vida, el incremento del ahorro total es
conducido por el ahorro en bienes durables, como la compra de vivienda y
vehiculo; sin embargo, el mdximo flujo del ahorro en este tipo de bienes se
alcanza alrededor de los 45 afios y el crecimiento del ahorro total contintia
conducido por el ahorro monetario. El mdximo del ahorro monetario se
alcanza a los 60 afos del jefe de hogar y cerca de ese punto se alcanza el
méximo flujo de ahorro total.

La gréfica 4b muestra que, si bien el ahorro total no presenta grandes
cambios cuando se ajusta con la escala de equivalencia, el ahorro durable y el
ahorro monetario muestran perfiles mds planos en sus puntos maximos;
el ahorro monetario, particularmente, tiene un flujo mdximo que se reduce
muy poco entre los 60 y 80 afios del jefe de hogar; esto se asocia con la dis-
minucién del tamafio de hogar y del consumo hacia el final del ciclo fami-
liar. Cabe destacar que el comportamiento de U invertida del ahorro total
enmascara los patrones de sus componentes individuales y especificamente
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GRAFICA 4. Ahorro por componentes en el ciclo de vida

a) Abhorro por componentes en el ciclo b) Ahorro por componentes en el ciclo
de vida de vida
(Sin ajuste demogrifico de hogares) (Con escala de equivalencia de hogares)
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FUENTE: cilculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

la marcada suavizacién del ahorro monetario en la parte final del ciclo de
vida del hogar.®

La grifica 5 muestra que la mixima participacion del ahorro total en el
ingreso monetario es de alrededor de 28%; al principio, el ahorro total es
conducido por los bienes durables, que alcanzan su maxima participacién
alrededor de los 35 afios; después de ese punto el ahorro durable es decre-
ciente hasta el final del ciclo de vida.

2. El pago de denda y sus componentes

La conducta del crédito de las familias en ciclo de vida y de sus tres compo-
nentes tienen forma de U invertida y alcanzan los maximos mucho antes que
los patrones de ahorro. Los perfiles de deuda son muy similares antes y des-
pués de ajustar por la escala de equivalencia. La grafica 6 muestra que el flujo
méximo de pago de deuda ocurre a los 45 afios del jefe; es decir, alrededor de
cinco afios antes de que el hogar alcance el mdximo de ingresos y casi 15 afios
antes del mdximo flujo de ahorro. Entre los componentes del crédito total,
el pago de vivienda alcanza el mdximo a los 40 afios del jefe, mientras que el

6 Aguiar y Hurts (2008) muestran que los patrones de los componentes del consumo pueden ser en-
mascarados por la conducta agregada. El ahorro total y su componente monetario son un claro ejemplo
de este fenémeno.
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GRAFICA 5. Proporcion de ahorro por componentes en el ciclo de vida

(Ahorro como fraccién del ingreso monetario)
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FUENTE: célculos propios con datos de las ENIGH 2000-2014.

GRAFICA 6. Pago de deuda en el ciclo de vida

a) Pago de la deuda en el ciclo de vida b) Pago de la deuda en el ciclo de vida
(Sin ajuste demogrifico de hogares) (Con escala de equivalencia de hogares)
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FUENTE: célculos propios con datos de las ENTGH 2000-2014.

pago de otras deudas lo alcanza cinco afios después. El pago de tarjetas de
crédito alcanza su maximo junto con el mayor flujo de ingresos.

La grifica 7a presenta la composicién del crédito total; la conducta cre-
ciente del crédito al inicio de la vida familiar es conducida por el pago de
crédito de vivienda; sin embargo, son las tarjetas de crédito con un compor-
tamiento creciente a lo largo de todo el ciclo las de mayor peso en el total
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GRAFICA 7. Pago de deunda total en el ciclo de vida

a) Componentes del pago de deuda total
en el ciclo de vida

(Proporcién del componente de crédito)
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FUENTE: célculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

de crédito de las familias. La grafica 7b muestra que a los 40 afios del jefe de
hogar el crédito total alcanza su maximo como proporcién del ingreso; es
decir, a pesar de que el maximo flujo de pago de deudas ocurre a los 45 afios
del jefe, a los 40 afios es cuando el hogar estd mds endeudado en relacién
con su ingreso.

3. Ahorro y crédito en conjunto

Los patrones de comportamiento identificados en este articulo sugieren que
el ahorro y el crédito son usados de formas distintas a lo largo del ciclo fa-
miliar. La gréfica 8 muestra los perfiles de ahorro monetario y crédito total
de manera simultinea y sugiere que, al inicio del ciclo de vida, las familias
son deudoras y hacia el final son ahorradoras.

La grifica 8a muestra que cerca de los 40 afios del jefe de hogar, el ahorro
monetario y la deuda total de las familias se cruzan; hasta antes de este pun-
to, los flujos del pago de deuda son mayores a los de ahorro; sin embargo,
después de los 40 afios el flujo de ahorro monetario alcanza su mayor tasa
de crecimiento, hasta lograr el mdximo cerca de los 60 afios del jefe de ho-
gar. La grafica 8b muestra que al inicio del ciclo de vida —35 afios del jefe
de hogar—, el crédito alcanza su mdximo como proporcién del ahorro; esto
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GRAFICA 8. Pago de deunda total en el ciclo de vida
a) Perfiles de ahorro y crédito en el ciclo b) Perfiles de ahorro y crédito en el ciclo
de vida de vida
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FUENTE: cdlculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

es evidencia clara de que al principio del ciclo las familias se financian con
deuda y al final con ahorro.

Otro aspecto que hay que destacar de esta revision es el comportamiento
suavizado del perfil de ahorro hacia el final del ciclo de vida: existe una muy
leve caida del flujo mdximo de ahorro monetario entre los 60 y 80 afios del
jefe de hogar. El Mcv predice tedricamente que, dado el comportamiento
suavizado que se espera del consumo, el ahorro cae con el ingreso en la
segunda parte del ciclo de vida. Este trabajo evidencia que tal caida en el
ahorro no aparece sino hasta el cierre del ciclo de vida, a pesar de la merma
del ingreso familiar; este hallazgo empirico puede estar explicado no sélo
en la no suavizacién del consumo evidenciada por Campos y Meléndez
(2013), sino en una mayor caida del perfil de consumo frente al descenso de
los ingresos al final del ciclo de vida en México.

V. EDUCACION E INGRESOS EN LOS PERFILES DE AHORRO Y CREDITO

En esta seccion se hace un andlisis de sensibilidad de resultados contro-
lando el modelo lineal parcial por niveles de educacién e ingresos. Este
ejercicio muestra que los perfiles de ahorro y pago de deuda son sensibles
al capital humano y a los niveles de ingreso y que los flujos maximos y las
tasas de crecimiento varian con los niveles altos y bajos de escolaridad e
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ingreso. Las diferencias entre los perfiles de hogares con mayor riqueza
frente a las familias menos favorecidas son una clara reafirmacién de las
desigualdades en el pais.

1. Niveles de educacion

El nivel de educacidn es un factor fundamental en la toma de decisiones del
hogar, por lo que debe ser considerado como un determinante primordial
de los perfiles del conjunto de financiamiento de las familias. Como una ex-
tension al andlisis, en este apartado se examinan los cambios en el compor-
tamiento del ahorro y el pago de deuda cuando se agrupan familias con jefes
de hogar de baja escolaridad (grado menor a secundaria) y alta escolaridad
(jefes de hogar con grado universitario o posgrado).”

La grifica 9 de perfiles equivalentes —ajustando por tamaiio de hogar—
permite observar que los montos de ahorro de las familias con jefes de
hogar con niveles de escolaridad mds altos (con licenciatura o posgrado)
en promedio son siete veces mayores que los montos de ahorro de hogares
con jefes que no alcanzaron el grado de secundaria. Un segundo aspecto
mads interesante es que los perfiles de ahorro difieren visiblemente de un

GRAFICA 9. Perfil de ahorro segin el nivel de escolaridad

(Con escala de equivalencia de hogares)
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FUENTE: cilculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

7 Esta misma divisién es usada por Campos y Meléndez (2013) y permite hacer comparaciones con
sus resultados sobre el consumo.
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nivel de escolaridad a otro; los flujos miximos de ahorro de los hogares
con jefes con mds escolaridad se desplazan hacia fases avanzadas del ciclo
familiar.

Conducidos por el ahorro monetario, hogares con menor escolaridad
inician primero el ciclo de ahorro total. Los hogares con menor escolari-
dad inician un ciclo de ahorro monetario creciente a los 33 afios, mientras
que los hogares con mis escolaridad tardan alrededor de seis afios mads
del jefe antes de iniciar la fase mds empinada del ciclo. En cuanto a los
bienes durables, los hogares con jefes mds educados alcanzan el miximo
alrededor de los 45 afios, mientras los hogares con menos escolaridad lo
alcanzan cinco afos después. Adicionalmente, el maximo flujo de ahorro
durable en hogares con jefes mas educados se mantiene durante 20 afios; el
doble de la duracién en los hogares encabezados por personas con menor
escolaridad.

La gréifica 10 presenta la estimacién de los perfiles de pago de deuda a lo
largo del ciclo familiar, agrupando por jefes con alta y baja escolaridad. El
monto trimestral del pago de deuda de los hogares con mayor educacién es
alrededor de 15 veces el monto de los hogares con nivel de escolaridad bajo.
Los hogares con menor educacién alcanzan el flujo mdximo de pago de
deuda alrededor de los 55 afios del jefe de hogar, mientras que los hogares

GRAFICA 10. Perfil de denda segin el nivel de escolaridad

(Con escala de equivalencia de hogares)
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FUENTE: célculos propios con datos de las ENIGH 2000-2014.
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con mayor escolaridad alcanzan su maximo alrededor de los 73 afios. En los
hogares con jefes de menor escolaridad sobresale el rubro de otras deudas,
mientras que en los hogares con jefes que tienen un nivel de escolaridad mds
alto el pago de deuda total es determinado principalmente por las tarjetas
de crédito.

2. Niveles de ingreso

En este apartado se presenta el andlisis de la conducta del ahorro y el crédito
agrupando por niveles de ingreso; se define nivel de ingreso bajo como el
primer quintil de poblacién segin el ingreso monetario y nivel de ingresos
alto como el dltimo quintil, respectivamente. La grifica 11 en su conjunto
apoya la hipétesis principal de que flujos de ahorro y pago de crédito son
usados en distintos momentos del ciclo de vida familiar, incluso después de
controlar por niveles de ingresos. Al principio del ciclo de vida las fami-
lias se financian con crédito, como lo muestran las grificas 11c y 11d; los
méximos del pago de deuda se alcanzan alrededor de los 40 afios del jefe de
hogar, es decir, 10 afios antes de que los hogares alcancen el maximo flujo
de ingresos.

Las graficas 11a y 11b muestran que el ahorro alcanza su flujo maximo
varios afios después del crédito; la grifica 11a evidencia que los hogares de
bajos recursos deben cruzar el maximo flujo de ingresos del promedio de ho-
gares para que su ahorro sea positivo. Aunque los hogares de bajos ingresos
poseen un ahorro positivo en bienes durables, en la primera parte del ciclo
el ahorro total es negativo, dado el déficit monetario en esta parte del ciclo de
vida familiar. En las grificas 11c y 11d destaca la marcada caida del pago
de deuda de los hogares del primer quintil frente a los de mayor ingreso; en
los hogares con menor riqueza el perfil de crédito es conducido por el pago
de vivienda y otras deudas, mientras que en los hogares mds ricos destaca el
pago de tarjetas de crédito.

En referencia a las tarjetas de crédito, no es novedad que sean los hoga-
res con mayores niveles de ingreso y los mis educados los que en mayor
proporcidn hacen uso de las tarjetas; sin embargo, el andlisis previo muestra
que las tarjetas de crédito son un importante instrumento de financiamien-
to hacia la segunda parte del ciclo de vida, lo que es un comportamiento
diferente entre el resto de patrones de deuda que sélo participan de manera
importante en la primera parte de la vida familiar.
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GRAFICA 11. Perfil de aborro y de deuda en hogares segiin el nivel de ingresos

(Con escala de equivalencia de hogares)
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FUENTE: cdlculos propios con datos de las EN1GH 2000-2014.

VI. POLITICA DE INCLUSION FINANCIERA EN EL CICLO DE VIDA

Previamente se ha evidenciado el uso simultineo de ahorro y crédito a lo
largo del ciclo de vida familiar, pero el comportamiento diferenciado de
estos perfiles de financiamiento motiva algunas ideas acerca de las posibles
acciones de politica publica para contribuir al bienestar de los hogares. La
ausencia de ahorro —e incluso la presencia de desahorro— al inicio del ci-
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clo de vida conlleva la bisqueda de alternativas financieras de rdpido acceso,
pero con importantes sobrecostos para las familias. Hacia la fase final del
ciclo, los altos flujos de ahorro con motivos precautorios son evidencia de
que no se logré garantizar la seguridad econdémica para un retiro digno des-
de la época mds productiva del hogar.

Mayor acceso a servicios financieros formales para la suavizacién del
consumo y cuentas de capitalizacién individual para el retiro son acciones
entre las mds promovidas por las autoridades en los paises de la region (Roa,
2013; Murrugarra, 2011; Acosta, 2007); desde la perspectiva de la inclusién
financiera, ¢estas acciones son suficientes para el incremento del bienestar
de los hogares?, ¢tienen efectos sobre la reduccion de la desigualdad?, ¢ ga-
rantizan por si solas el bienestar en la fase de retiro de los principales pro-
veedores del hogar? Los resultados de los perfiles de financiamiento sobre
el ciclo de vida permiten un breve acercamiento a estas cuestiones.

1. Servicios financieros y desigualdad

Las diferencias de los perfiles de financiamiento cuando se controla por ca-
pital humano y riqueza son, sin duda, una reafirmacion de las desigualdades
que enfrentan las familias mexicanas (graficas 9, 10y 11). El acceso a servicios
y la educacién financiera son determinantes esenciales para reducir o acen-
tuar estas desigualdades. Familias de menores ingresos en fases tempranas del
ciclo se valen de créditos de prestamistas informales, de microfinancieras o de
productos como las tarjetas de crédito (Roa, 2013; Demirglic-Kunt y Klap-
per, 2012); sin embargo, estudios sobre educacién financiera y economia del
comportamiento muestran que sin el conocimiento e incentivos adecuados
no habrd un uso 6ptimo o responsable de estos servicios (Ponce, Seira y Za-
marripa, 2017; Lusardi y Mitchell, 2014; Gonzilez y Villagémez, 2014). Por
el contrario, el costoso endeudamiento de las familias de menores recursos
deriva en el incremento de su vulnerabilidad financiera. Esto hace visible que
la estrategia expansiva de acceso a los servicios financieros en México tiene
efectos no deseados sin un proceso de educacion financiera adecuado.

Las posibilidades de consumo que brindan los servicios financieros dis-
ponibles al principio del ciclo de vida familiar refuerzan el argumento pre-
vio. Tarjetas de crédito y pequefios préstamos comtinmente son usados en
bienes de consumo no bésicos; la inversion en capital humano y en bienes
durables de los hogares de bajos recursos se aplaza tal como lo evidencian
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las grificas 10 y 11 de este ejercicio. Los hogares con niveles de escolaridad
mayores y mayor ingreso suavizan sus perfiles de endeudamiento a lo largo
del ciclo de vida, lo que les permite acceder a servicios formales menos cos-
tosos y a inversién en capital humano y bienes durables. En estas condicio-
nes, las estrategias de financiamiento sencillamente acentdan las diferencias
entre los hogares con menos recursos y los més favorecidos.

Parte de la politica ptblica mexicana deberia centrarse en desplazar los
perfiles de financiamiento de hogares con menos recursos hacia la derecha
del ciclo para hacerlos més parecidos a los perfiles de los hogares con mayor
riqueza. Con esta intencidn, la estrategia de inclusidn financiera no debe ser
s6lo expansiva, sino que debe impulsar productos menos costosos; produc-
tos financieros que en el contexto mexicano no pueden ser alcanzados bajo
una simple estrategia de competencia, como la que promueve la reforma
financiera de 2013. El mercado financiero mexicano se ha caracterizado por
el uso de innovaciones que no necesariamente satisfacen las necesidades de
los usuarios, pero que han logrado mantener altos los costos de los produc-
tos y servicios (OCDE, 2015). Mds importante, la politica publica de inclu-
sién financiera requiere un verdadero impulso al conocimiento sobre el uso
de los servicios disponibles. La educacién financiera en México parece no ir
ala par de la politica expansiva de servicios.

2. Ahorro para el retiro digno

Uno de los temas mds importantes en la politica ptiblica del pais es lograr
que el ahorro de los hogares provea seguridad econémica para la época de
retiro (Villagémez, 2014; Aguila, 2011). Los bajos niveles de ahorro y el
desahorro al inicio de la vida familiar son evidencia de que las necesidades
de consumo inmediato sobrepasan cualquier intencién de acumular para el
futuro; el problema es que, en estas condiciones, los hogares alcanzan su
méximo flujo de ingresos sin haber desarrollado una previa cultura de aho-
rro. Cuentas de capitalizacién individual esperando por el ahorro volunta-
rio de los trabajadores, sin una verdadera politica de promocién del ahorro,
s6lo distancian el objetivo de un retiro digno.

La politica publica de promocién del ahorro en México se ha preocupa-
do por promover la competencia entre las administradoras de fondos para el
retiro (Afore), pero parece que las autoridades han dejado en manos de estas
instituciones el incentivar a los trabajadores para que ahorren de manera vo-



CesALLOS, Perfiles de ahorro y pago de deuda 335

luntaria.® Se deberia tomar en cuenta que crear hibitos de ahorro en la gente
requiere toda una estrategia para el cambio de la cultura en torno de las finan-
zas personales; una cultura que no deberia ser responsabilidad de las Afore
y que ademds no es un interés directo del negocio de estas instituciones.
La propuesta de politica para mejorar los niveles de ahorro para el retiro
deberfa centrarse en un juego de incentivos al principio del ciclo de vida;
a diferencia de la estrategia actual vinculada con incentivos fiscales —que
s6lo favorece a unos pocos en la parte media y alta de la distribucién de
ingresos —, se necesita una politica que amortigtie de forma directa la dismi-
nucién de los niveles de consumo, que resulta del esfuerzo de ahorro de los
hogares en esta fase. La poblacién objetivo de esta politica deberian ser j6-
venes, jefes de hogar menores de 45 afios. No menos importante, esta poli-
tica de incentivos debe ser acompafiada con una estrategia de alfabetizacion
y educacion financiera alrededor del ahorro y la toma de mejores decisiones
financieras; esta estrategia podria ser impulsada desde los espacios laborales
de los trabajadores y deberia hacer énfasis en la repercusion del manejo de
las finanzas personales en la seguridad econdmica al final de la vida familiar.

CONCLUSIONES

En este articulo se hizo una revisién semiparamétrica de los perfiles de
ahorro y pago de deuda a lo largo del ciclo de vida de los hogares en Mé-
xico. Se implementd un modelo lineal parcial en dos etapas que permitié
la construccién de paneles sintéticos para dar seguimiento por cohorte de
nacimiento a los jefes de hogar. Las estimaciones se controlaron por cohor-
te, afio de levantamiento de la encuesta, escolaridad y nivel de ingreso. El
tratamiento metodoldgico permitié identificar momentos estratégicos a lo
largo del ciclo de vida de los hogares mexicanos y hacer algunas reflexiones
y recomendaciones sobre la politica ptblica de inclusién financiera del pas.

Se destaca el uso diferenciado de ahorro y crédito para el financiamiento
del consumo de las familias a lo largo del ciclo de vida. Al inicio, los hogares
usan la deuda y su conducta es determinada principalmente por el pago de
vivienda y de bienes durables; en los hogares con mayor escolaridad y ma-

8 Las acciones de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro paro el Retiro (Consar) se han cen-
trado en la liberalizacién del mercado de las Afore y en la regulacién de los fondos existentes; pese al
conocido bajo nivel de ahorro voluntario de los trabajadores, no emergen estrategias efectivas de pro-
mocién del ahorro para el retiro.



336  EL TRIMESTRE EcONOMICO 338

yor nivel de ingresos el pago de tarjetas de crédito cobra relevancia. Hacia la
segunda parte del ciclo de vida —una vez que se alcanzé el flujo méximo de
ingresos— las familias se apoyan mds en el ahorro guiado por el componen-
te monetario. Dado que el mdximo de ahorro monetario se alcanza en una
fase avanzada del ciclo de vida, la reduccién de los tamafios de hogar en
esta fase y la caida del consumo derivan en un comportamiento suavizado
del ahorro total que contrasta con las predicciones del Mcv. Al parecer, los
hogares ahorran al final de la vida familiar con motivos precautorios, pero
quizds también por razones altruistas y para dejar un legado.

En cuanto al nivel de escolaridad y de ingresos, las diferencias en los
perfiles ponen estas variables como determinantes fundamentales del finan-
ciamiento a lo largo del ciclo de vida; aunque hogares con menor educacién
empiezan a ahorrar primero, y a mayor tasa de crecimiento, terminan aho-
rrando siete veces menos que los hogares cuyos jefes tienen un mayor ni-
vel de escolaridad. Las familias con mayor nivel de escolaridad usan su nivel
de endeudamiento aproximadamente 15 veces mds que aquellas que tienen
jefes con bajo nivel de escolaridad; en este escenario de desigualdad, la po-
litica de inclusién financiera del pais ha sido tibia y de caricter expansivo,
cuando deberia enfocarse en un cambio total de la cultura financiera.

Las estimaciones evidencian necesidad inmediata de una estrategia de al-
fabetizacién financiera que tome como punto de partida la administracién
de las finanzas personales y del hogar. La recomendacién es que dicha es-
trategia debe hacer énfasis en las familias mas jévenes y podria acompaiiarse
por una politica de impulso al ahorro voluntario. La politica de impulso al
ahorro deberia pensarse en términos de una compensacién directa al consu-
mo de los hogares y no como incentivo fiscal para evitar efectos regresivos.
Finalmente, las autoridades deben tomar un papel mis activo para lograr
disminuir los costos de los servicios financieros, sobre todo en la oferta para
los sectores de menos recursos. Se deja de manifiesto que una inadecuada
politica de inclusién financiera puede acentuar las desigualdades en el pafs,
en lugar de aminorar las diferencias actuales.
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