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1. INTRODUCCION

Debido a sus posibles efectos sobre la produc-
cion, la inversion, la seleccién de tecnologia y la
desigualdad, tener acceso al sistema financiero es
esencial en las economias de hoy. Los beneficios
de acceder a este sistema no se limitan a un seg-
mento particular de la poblacion. Los servicios fi-
nancieros benefician tanto a las grandes corpora-
ciones y los segmentos mas ricos de la poblacién
como las microempresas y la poblacion rural po-
bre. De hecho, tener acceso al sistema financiero
—y usarlo— ayuda a los individuos mas pobres

*  Este documento estd disponible en Proyecto Capi-
tal: <www.proyectocapital.org>.
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del mundo a escapar de su situacién de pobre-
za (Aghion y Bolton 1997; Banerjee y Newman
1993; Banerjee 2004). Desafortunadamente, los
segmentos mas pobres de la poblacién mundial
tienen un bajo acceso al sistema financiero for-
mal y se ven en la necesidad de utilizar sustitu-
tos imperfectos, generalmente mas costosos y/o
menos eficientes (Collins, Morduch, Rutherford y
Ruthven 2009; Rutherford 2000).

En este articulo estudiamos la posibilidad de ex-
pandir el acceso al sector financiero de los seg-
mentos mas pobres de la poblacion a través del
uso de cuentas de ahorro mediante un cambio
institucional en el funcionamiento de los progra-
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mas de transferencias monetarias condicionadas
(Ptmc). En particular, discutimos los potenciales
beneficios, retos y conflictos que se crearfan si
los Prmc optaran por depositar directamente en
cuentas de ahorro las transferencias que les otor-
gan a sus receptores. Por el alcance que tienen
hoy los Ptmc alrededor del mundo, este cambio
institucional tiene el potencial de afectar a millo-
nes de personas.

Unir inclusiéon financiera y PTmc no es un tema
nuevo. De hecho, varios Prmc han empezado a
moverse en esa direccién, modificando sus siste-
mas de pago (Maldonado, Moreno, Giraldo Pérez
y Barrera Orjuela 2011). Sin embargo, del intento
por lograr una mayor inclusién financiera unien-
do Prvcy ahorro si es un tema poco explorado al
dia de hoy.

2. ACCESO AL SISTEMA FINANCIERO Y
AHORRO

Intentar mejorar el acceso al sistema financiero
de los mas pobres ha sido un objetivo que, a nivel
mundial, se ha tratado de conseguir por déca-
das. Especificamente, para el caso de los paises
en desarrollo se ha puesto particular atencién en
los Ultimos afnos a facilitar el acceso de la pobla-
cion pobre al sistema financiero principalmente
a través del (micro) crédito. Sin embargo, los ho-
gares pobres no sélo desean y necesitan créditos,
también desean y necesitan ahorrar y asegurarse
(Collins et al. 2009).

De acuerdo a Collins et al. (2009), para los ho-
gares pobres resulta crucial administrar adecua-
damente su dinero pues, por definicién, tienen
poco y, por lo tanto, su margen de error es mi-
nimo. Ademas, las familias mas pobres suelen
enfrentar incertidumbre respecto a la seguridad
y regularidad de sus ingresos. No sélo no saben
a ciencia cierta si recibiran ingresos, tampoco sa-
ben en qué momento lo haran. Por lo tanto, entre
mayor acceso tengan a las herramientas disponi-

bles en el sistema financiero, podran administrar
su dinero mas facilmente, deberan preocuparse
menos por salir a flote dia a dia y podran dedicar
mas energia a planear como pagar por la educa-
cion de sus hijos, la salud de la familia, etcétera.
(Mullainathan y Shafir 2009).

A raiz de este razonamiento, ha empezado a for-
marse el consenso entre la comunidad académica,
los gobiernos y las organizaciones donantes de
que, en efecto, los pobres requieren una canasta
variada de productos y servicios financieros. Mas
aun, ha empezado a tomar fuerza la idea de que
el ofrecimiento de crédito quizas no sea la me-
jor manera de introducir a la poblacién pobre al
sistema financiero formal. El acceso al sistema a
través de cuentas de ahorros es mas seguro para
los nuevos clientes y no exige que el cliente asu-
ma riesgo alguno ya que siempre puede disponer
de sus recursos. Asi, la idea de ofrecer cuentas
de ahorro formales para facilitar la introduccion
de la poblacién mas pobre del mundo al sistema
financiero gana cada dia mas adeptos.

Se espera que las cuentas de ahorro no sélo per-
mitan a los hogares pobres transar, administrar
sus (irregulares) ingresos, enfrentar choques ne-
gativos y acumular recursos. También se espera
que le den a estos hogares la oportunidad de
aprender a interactuar con el sistema financiero y
de crear un historial de relacion con las institucio-
nes financieras. Asi, eventualmente, los hogares
pobres podran acceder a la canasta de productos
y servicios financieros que desean y necesitan.

Una opcidn que parece prometedora para acercar
los servicios financieros a los hogares pobres es
aprovechar el desarrollo institucional, la infraes-
tructura y la cobertura de los Ptmc. Especifica-
mente, parece relevante estudiar la posibilidad de
que los depositen las transferencias a sus recep-
tores en una cuenta de ahorro formal. Estudiar la
unién Ptmc y ahorro cobra alin mas importancia
toda vez que se ha documentado que el ambien-



te regulatorio y las politicas de los gobiernos y los
proveedores de servicios financieros determinan
la inclusién financiera en un mayor grado que las
variables socioeconémicas y demogréficas especi-
ficas de cada hogar (Chaia, Dalal, Goland, Gonza-
lez, Morduch y Schiff 2009).

Para tratar la relacion entre Prmc y ahorro, descri-
biremos brevemente tres Programas de Transfe-
rencias Monetarias Condicionadas.

3. PROGRAMAS DE TRANSFERENCIAS
MONETARIAS CONDICIONADAS

Hoy existen Ptmc tanto en paises muy pobres como
Burkina Faso o Kenia, como en paises emergentes
como India o Turquia. Incluso, este tipo de pro-
gramas han sido implementados en paises desa-
rrollados como Estados Unidos, Francia y Reino
Unido. Los Prmc son particularmente populares en
América Latina donde la mayoria de los paises de
la regién cuenta o ha contado con alguno. De esta
forma, tenemos que en América Latina los Ptvc
atienden a alrededor de 27 millones de hogares, lo
gue representa a mas de 111 millones de personas
0 el 21% de la poblacion (Maldonado et al. 2011).

La principal caracteristica de los Pmc es que trans-
fieren dinero a hogares pobres bajo la condicién
de que inviertan en el capital humano de sus hijos
(educacién, salud y nutricién). En general, el ob-
jetivo primordial de estos programas es romper la
transmision intergeneracional de la pobreza.

Si bien los Prvc han sido muy exitosos en varios
frentes, hoy enfrentan varios desafios. A conti-
nuacion exponemos los desafios que considera-
mos mas relevantes desde el punto de vista del
disefio de los programas. En cada caso discuti-
mos el papel que una cuenta de ahorro podria
jugar en la vida de los receptores. Posteriormente
sefalamos aspectos sobre el impacto de los Ptvc
gue no han recibido mucha atencién o sobre los
cuales no existe ningln tipo de evidencia.

Por el lado del disefio, un reto particularmen-
te importante para los efectos de este estudio
—pero que no se limita a los Ptmc sino que se
refiere a los sistemas de proteccién social en ge-
neral— es cémo disefiar un sistema que permita
influir en el largo plazo. Se ha sugerido que la
politica publica debe ir mas allé de una red de se-
guridad para constituirse en un mecanismo para
nivelar el terreno y fomentar la igualdad de opor-
tunidades. En este sentido, un reto de los Ptmc es
vincularse con estrategias de este tipo e incluir
mecanismos que enfoquen los programas al largo
plazo sobre una base mas amplia de individuos.
Como ya se ha mencionado, facilitar el acceso a
los hogares receptores de los Prmc a cuentas for-
males de ahorro puede coadyuvar a lograr este
objetivo. Otro aspecto relacionado con el disefio
de los Ptmc tiene que ver con los procedimientos
para graduar a sus receptores (Bastagli 2009). Es
necesario definir claramente cuando un hogar
deja de ser elegible para recibir los beneficios que
se le otorgan. En este respecto, los esfuerzos que
se han hecho hasta la fecha han sido criticados y
es necesario mas trabajo sobre el tema. Una po-
sible estrategia que podria suavizar el proceso de
“graduacion” de los hogares puede ser dotar a
los hogares de una cuenta de ahorro. Otro reto
de disefio de los PtMmc es revisar los mecanismos
de castigo o sancién para las familias que incum-
plen con las condiciones que los programas esta-
blecen. Al existir algin tipo de incumplimiento,
por lo general, los programas suspenden el envio
de transferencias a los hogares en falta. En este
caso no es claro el rol que pudiera jugar el tener
acceso a una cuenta de ahorros. Los ahorros po-
drian ayudar a los hogares a enfrentar sus gastos
diarios ante la suspensién del programa y, de esta
manera, mantener a sus hijos en la escuela y a sus
miembros con atencién médica. Sin embargo,
esto implicaria que el “castigo” impuesto por los
Prmc fuera, de facto, menos severo que el origi-
nalmente deseado. En consecuencia, no es claro
que esto sea algo atractivo para que los Prvc do-
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ten de cuentas de ahorro a sus receptores. Final-
mente, existe un desafio importante en cuanto
a como disefiar pequefas intervenciones auxilia-
res que potencien los efectos de los Ptmc sobre
la salud, educacién y nutricién de los receptores.
Tener acceso a cuentas de ahorro puede ayudar a
potenciar los efectos de los Prmc. Las cuentas de
ahorro pueden darle sequridad financiera a los
hogares y permitirles desviar sus preocupaciones
de como afrontar los gastos diarios hacia como
invertir en el capital humano de sus miembros
(Mullainathan y Shafir 2009).

En cuanto a desafios relacionados con la gene-
racion de evidencia de los efectos de los Pwc,
resalta la falta de evidencia respecto al impacto
que estos programas tienen sobre las remesas.
Actualmente, no existe evidencia sélida que in-
dique si los hogares receptores de Ptmc reciben
mas 0 menos remesas que el resto de los hoga-
res. En caso de que, a raiz de participar en un
Ptmc, un hogar reciba menos remesas de las que
recibfa antes de entrar al programa, contar con
una cuenta de ahorro puede permitirle acumular
recursos para suavizar su consumo en respuesta
a la disminucion del flujo de remesas que recibe
luego de su inclusién en el mismo. Por otra par-
te, participar en un Ptmc y contar con una cuenta
de ahorro puede causar que a un hogar le dejen
de enviar remesas si quien las envia considera
que no solo el hogar ya esta recibiendo recur-
sos por parte del gobierno, sino que ademaés los
puede acumular formalmente si asi lo desea. Por
Ultimo, también es posible que al contar con una
cuenta de ahorro la recepcion de las remesas se
simplifique y, entonces, aumenten. Finalmente,
es un reto evaluar cuadl es el impacto directo de
los Prvc sobre el ahorro y cuél es el impacto de
vincularlos con el acceso al sistema bancario for-
mal. Discutir conceptualmente estos Ultimos dos
puntos es lo que ocupa nuestra atencion en la
siguiente seccion.

4. PROGRAMAS DE TRANSFERENCIAS
MONETARIAS CONDICIONADAS Y
AHORRO

¢{Coémo ayuda o podria ayudar que los recepto-
res de Prmc tengan una cuenta de ahorro para
que estos programas alcancen sus metas? Y, a la
inversa, {coOmo ayudan o podrian ayudar los pro-
gramas de transferencias monetarias condiciona-
das al ahorro formal y, de forma mas general, a
la inclusion financiera? Para responder adecuada-
mente a estas interrogantes es necesario analizar
la unién de los Pmc y el acceso a cuentas de aho-
rro formales desde la perspectiva de cada uno de
los agentes involucrados en esta union.

4.1. Programas de transferencias
monetarias condicionadas

Unir las transferencias monetarias condiconadas
y el ahorro tiene tres beneficios potenciales para
los Prvc. Por una parte, los Ptvmc pueden reducir
los costos de entrega de las transferencias. Asi-
mismo, pueden disminuir las posibilidades de
que exista corrupcion y fuga de recursos. Final-
mente, la unién puede potenciar los efectos de
los pagos hechos tanto en el corto como en el
timo puede afectar no sélo
a los receptores actuales de los programas —tan-

largo plazo. Y esto U

to hijos como padres—, sino a quienes se hayan
graduado de éstos.

4.2. Receptores de los PTmc

Los receptores de los Pmc pueden beneficiarse de
la uniéon de los Ptmc y el ahorro por: (i) menores
costos de transaccion para recibir las transferen-
cias, (ii) contar con acceso a un instrumento fi-
nanciero que les permita administrar mejor sus
finanzas, dejar de preocuparse de esto y empezar
a enfocarse en su bienestar, (iii) acumular recur-
sos de manera formal para enfrentar choques ne-
gativos a sus ingresos, acumular activos e invertir
en capital fisico y humano, y (iv) la posibilidad de
acceder a otros instrumentos financieros como
crédito, seguros y transferencia de remesas. Esto



es, la union Ptmc y ahorro puede ayudar a los re-
ceptores de los Prvc a potenciar los efectos de las
transferencias en el corto plazo y trasladar parte
de estos beneficios al mediano y largo plazo. Mas
aun, los efectos potenciales a mediano y largo
plazo de la unién no se limitan a los receptores
que reciben los montos completos de las transfe-
rencias que ofrecen los Ptmc, también afectan a
quienes saben que recibiran las transferencias en
montos cada vez menores o a quienes hayan sido
graduados del programa. Finalmente, en el me-
diano y largo plazo se podrian alcanzar efectos
no soélo para la nueva generaciéon de individuos,
que son el foco principal de los Ptvc; sino tam-
bién para sus padres, complementando el alcan-
ce actual de los Ptmc.

4.3. Instituciones financieras

Las instituciones financieras pueden beneficiarse
de la unién de Prmcy el ahorro si el nimero de re-
ceptores que se vuelven sus clientes es grande, un
porcentaje importante de ellos ahorra (esto es,
no retira todos sus fondos en cuanto estos llegan
a su cuenta), los receptores se educan financiera-
mente y desarrollan el nivel necesario de confian-
za en las instituciones financieras para empezar a
utilizar otros productos, los productos financieros
ofrecidos por las instituciones financieras se dise-
fian a la medida de las necesidades de los pobres
y, en caso de ser necesario, el gobierno ofrece
subsidios iniciales para ayudar a las instituciones
financieras a que empiecen a atender a este seg-
mento de la poblacion.

4.4, Discusion

Unir PTmc con cuentas de ahorro parece tener el
potencial de beneficiar a los programas, a los re-
ceptores y a las instituciones financieras. Sin em-
bargo, lograr esta unién no es un proceso trivial.
Antes que nada, la unién puede no ser apropiada
en algunos contextos. Es necesario que el Ptmc y
las instituciones financieras del pais cuenten con
desarrollos institucionales y de infraestructura

adecuados. Por otra parte, es necesario tener un
marco regulatorio favorable a esta unién. Asimis-
mo, es deseable que los receptores de los Ptmc
cuenten con un minimo de educacién financie-
ra. Este Ultimo punto puede representar un gran
reto ya que entre los receptores de los Ptmc exis-
ten personas de edad avanzada, discapacitadas,
analfabetas y otros grupos vulnerables. Més aun,
puede ser que muchos de ellos jamas hayan en-
trado a las instalaciones de una institucién finan-
ciera. Asi, el método que se opte por utilizar para
educar y explicar como usar el nuevo sistema de
pagos debe ajustarse a las necesidades de cada
poblacion e, idealmente, debe ser puesto a prue-
ba a través de programas piloto.

Otro aspecto que no se debe pasar por alto para
lograr una unién exitosa es capacitar a los fun-
cionarios y empleados de las instituciones finan-
cieras. Estos individuos deben ser capaces de
ensefar a los receptores de los Prvc como utili-
zar los servicios financieros que ofrecen y deben
tratar a estos clientes con el mismo respeto que
cualquier otro cliente merece. Finalmente, otro
punto relevante se refiere a la implementacién de
la unién de Ptvc y ahorro. Zimmerman y Moury
(2009) describen tres posibles alternativas para
realizarla, pero indican que seguramente existen
otras estrategias posibles. Aqui sélo discutimos
la unién mas simple: el depésito de las transfe-
rencias de los Prmc en cuentas de ahorro. Si bien
esta manera de unir Prmc y ahorro es sumamente
simple, tiene el potencial de crear cimientos fuer-
tes para que se desarrolle una mayor inclusién
financiera con el paso del tiempo. Una critica de
Zimmerman y Moury a este tipo de unién es que
los receptores pueden no tener los incentivos
para mantener fondos en este tipo de cuentas de
ahorro. Sin embargo, la naciente literatura sobre
acceso a cuentas de ahorro sugiere que cuando
se ofrece este tipo de servicio, un alto porcentaje
de individuos lo utiliza (Aportela 1999; Dupas y
Robinson 2011; Prina 2012). Por ultimo, resulta
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muy relevante poner atencién en el disefio de las
cuentas de ahorro que se decida ofrecer. Bernatzi
y Thaler (2004) y Madrian y Shea (2001) sugieren
que el disefio de los instrumentos financieros es
clave en el sentido en que pueden cambiar ra-
dicalmente el comportamiento de los individuos.
Esta literatura sugiere que una cuenta de ahorros
disefada apropiadamente puede facilitar la acu-
mulaciéon de ahorros. Por ejemplo, si la cuenta
de ahorros se disefia para que el individuo tenga
que ir cada mes a depositar su dinero, la acumu-
lacion de ahorros del individuo se espera que sea
baja. Sin embargo, si la acciéon que debe tomar el
individuo es ir a retirar su dinero para cubrir sus
gastos, la acumulacién de ahorros se espera que
sea alta.

5. AGENDA DE INVESTIGACION

Dado lo poco que sabemos sobre los efectos de
unir Prmc con ahorro, existe una rica agenda de
investigacion al respecto. A continuacion propo-
nemos algunos temas que nos parece prioritario
investigar sobre la base de los beneficios poten-
ciales identificados en la seccidén 4. Ya que existen
tres agentes involucrados en la unién de Ptmc con
ahorro, nos enfocamos en discutir qué nos gusta-
ria saber sobre cada uno de ellos. Esperamos que,
de llevarse a cabo esta investigacion, se obtenga
evidencia que permita determinar, con datos du-
ros, la conveniencia o no de impulsar la unién de
ahorro y Prmc. Cabe mencionar que la lista que
planteamos no es exhaustiva.

5.1.Programas de Transferencias
Monetarias Condicionadas

Si bien ya existe algo de evidencia respecto a la
reduccién de los costos de entrega de las transfe-
rencias cuando los Prmc pasan de entregarlas en
efectivo a entregarlas electronicamente (Lindert,
Linder, Hobbs y de la Briére 2007), creemos rele-
vante seguir estudiando el tema. Asimismo, vale
la pena estudiar efectos adicionales derivados de

este cambio. También seria relevante entender
en qué medida se modifican los procesos inter-
nos del funcionamiento de los Ptmc al realizar las
transferencias de manera electrénica. De igual
modo, seria conveniente identificar el nivel de de-
sarrollo institucional necesario para que los Prmc
puedan hacer de manera exitosa la transicion de
la entrega de transferencias a través de cuentas
de ahorro. Finalmente, resulta interesante inves-
tigar qué diferencia hace realizar los depdsitos en
cuentas de ahorro en lugar de monederos elec-
trénicos o tarjetas de prepago desde un punto de
vista logistico y/o administrativo.

5.2 Receptores de los Ptmc

Existe evidencia respecto a las disminuciones en
los costos de transaccién para los receptores
que se producen al realizar los pagos electréni-
camente (Bill & Melinda Gates Foundation 2009;
Maldonado y Urrea 2010; Duryea y Schargrodsky
2007). Sin embargo, mayor investigacion al res-
pecto serfa Util pues permitiria entender qué tan-
ta validez externa tienen los resultados encontra-
dos en contextos especificos y no necesariamente
similares entre si. También serfa importante es-
tudiar en qué medida se modifica la seguridad
de los receptores y detectar qué problemas en-
frentan al tener que interactuar con instituciones
financieras en lugar de los Ptmc para recibir sus

pagos.

De manera especifica respecto a las cuentas de
ahorro, serfa importante obtener mas evidencia
de la ya existente sobre la aceptacién de las cuen-
tas, la frecuencia de su uso, los saldos acumula-
dos (Gonzélez Rosas s/f; Trivelli et al. 2011), los
desplazamientos de otro tipo de ahorro informal,
el efecto de las cuentas sobre las redes sociales,
etcétera. Ademds es importante determinar qué
tipo de intervencién adicional es necesaria para
que el cambio de recibir las transferencias en
efectivo a recibirlas en una cuenta de ahorros sea
lo mas suave posible para los hogares. ¢Es ne-



cesario tener un componente educativo durante
la transicion? De ser ese el caso, {como se debe
administrar la educacion? ¢Es necesario dar se-
guimiento financiero a los receptores durante el
periodo de transicién? De ser este el caso, {qué
tipo de seguimiento?

Para los propdsitos de los Ptmc, es particularmen-
te relevante, més investigacion respecto al efecto
de contar con una cuenta de ahorros y la capa-
cidad de los hogares de escapar de la pobreza,
enfrentar choques negativos a su ingreso (Mal-
donado et al. 2011); de iniciar nuevos negocios
o invertir en negocios ya existentes (Maldonado
et al. 2011); de hacer mejoras en las viviendas
(Maldonado et al. 2011); de acumular activos,
etcétera. También es sumamente relevante inves-
tigar cémo se afecta el gasto en educacién (Mal-
donado et al. 2011) y en salud de los hogares, y
cdmo cambia el nivel de educacion y de salud de
los miembros del hogar. En este mismo sentido,
también resulta importante identificar cambios
en el gasto en alimentos y en la alimentacién/ni-
vel nutricional del hogar.

Todos estos impactos son aspectos que pueden
ser analizados en el corto plazo. Sin embargo
resulta importante también verificar qué sucede
con todos ellos en el mediano y largo plazo. Es-
pecialmente, seria muy interesante saber si tener
acceso a cuentas de ahorro permite una transi-
cidbn mas suave de ser receptor a dejar de serlo.
De especial interés es determinar si la vulnerabili-
dad de los hogares a perder los logros alcanzados
disminuye al contar con una cuenta de ahorros.
Este tema es muy relevante tanto para hogares
que son graduados de los programas (teniendo
quizas todavia integrantes en edad escolar) como
para hogares que se quedan sin los miembros
gracias a los cuales recibian las transferencias.

En relacién a impactos de mediano y largo plazo,
también parece importante determinar si existen
efectos respecto a la integracién de los recepto-

res de los Ptmc a la economia formal. Asimismo,
serd interesante documentar en qué medida los
receptores empiezan a demandar otros servicios
financieros como créditos, seguros, transferen-
cias electronicas, envio de remesas, etcétera. Y,
respecto a estos U
niente identificar los determinantes que causan o

timos aspectos, seria conve-

al menos se correlacionan con que los receptores
realicen una u otra accion.

5.3. Instituciones financieras

Finalmente, respecto a las instituciones financie-
ras, es importante identificar el tipo de cuentas,
y sus caracteristicas, que las instituciones pueden
otorgar para que les sea rentable ofrecer sus ser-
vicios y que, a la vez, los receptores se sientan
atraidos a tenerlas y utilizarlas. Asimismo, es re-
levante determinar las escalas minimas requeri-
das en cuanto a numero de clientes nuevos y/o
depdsitos para que atender a los receptores de
los Ptmc resulte atractivo para las instituciones fi-
nancieras. También serfa conveniente estimar qué
tan significativo es el nivel de confianza que los
receptores deben tener en el programa para que
se animen a utilizar los servicios ofrecidos por las
instituciones financieras. En este sentido, se re-
quiere mas investigacién sobre qué tanto aumen-
ta la demanda por créditos (Kaiser et al. 2012),
seguros y otros servicios financieros una vez que
se les da acceso a los receptores a cuentas de
ahorro. En relacién con este tema, serfa muy Gtil
también identificar los determinantes del aumen-
to de esta demanda.

Por dltimo, en caso de que las instituciones re-
quieran apoyos o subsidios por parte del gobier-
no para empezar a prestar sus servicios a los re-
ceptores de los PTvc, seria conveniente identificar
qué tipo de apoyo y/o subsidios son necesarios y
por cuanto tiempo se requieren. De igual modo,
es importante determinar el nivel de desarrollo
institucional y qué tipo de infraestructura deben
tener las instituciones financieras para prestar ser-
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vicios ahorro de manera eficaz a los receptores de
los Prmc. Aunado a esto, es muy relevante tener
una idea clara sobre el tipo de marco regulatorio
gue debe existir en un pais para que la unién de
Ptmc con el ahorro sean factibles.

6. CONCLUSION

A pesar de todas las bondades potenciales que la
union de Prvc con el ahorro parece tener, al dia
de hoy sabemos muy poco al respecto. Sin em-
bargo, lo poco que sabemos es alentador. En la
medida en que estos hallazgos positivos iniciales
se confirmen y complementen con nuevos resul-
tados positivos, se encontraria una nueva politica
de desarrollo econdémico eficaz y replicable. Asi,
parece imprescindible empezar hoy a hacer inves-
tigacién rigurosa para corroborar los hallazgos
que se han encontrado al dia de hoy y poner a
prueba el gran ndmero de hipdtesis que hemos
identificado en este trabajo. @
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