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Resumen

El presente articulo tiene como proposito ofrecer una vision panoramica de los aspectos basicos de los
programas de educacion financiera, complementada con una referencia al caso de Espafia. Inicialmente se ilustra
el reciente proceso de despegue y expansiéon de los programas de educacién financiera en el panorama
internacional. En un apartado posterior se abordan los principales aspectos conceptuales y metodologicos
concernientes a la educacién financiera. Igualmente se presta atencién a la fundamentaciéon econémica de los
programas en este ambito, asi como a la medicién del nivel de alfabetizaciéon financiera y a la informacién
disponible al respecto. Finalmente se efectua una aproximacién al desarrollo de los programas de educacién
financiera y se exponen algunas consideraciones sobre la efectividad de los mismos.
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1. INTRODUCCION

La etapa de crisis y decadencia financiera que se esta viviendo en gran parte de los
paises occidentales desarrollados desde hace ya casi una década es también la etapa del auge y
la expansion de los programas de educacion financiera. De forma especialmente acentuada en
los ultimos afios se multiplican las iniciativas en dicho ambito, auspiciadas por organismos e
instituciones nacionales y supranacionales, en una corriente a la que no dejan de incorporarse
agentes publicos y privados de extraccion variada.

Son distintas las razones que estan detras de esa evolucién, como son la constatacion
del bajo nivel de alfabetizacién financiera existente, las dificultades derivadas de la
diversificaciéon y complejidad de la oferta de productos financieros, el traspaso de
determinados riesgos financieros desde el sector publico a los individuos y la conviccion
acerca de los efectos positivos, individuales y sociales, potencialmente asociados a los
programas de educacién financiera. No obstante, mientras que en una primera fase la bondad
de estos programas era reconocida de forma casi unanime, en los dltimos afios se ha
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desbaratado ese aparente consenso inicial con la aparicion de voces que muestran
escepticismo respecto a la efectividad de tales acciones educativas. Esas diferencias en las
apreciaciones de las virtudes de la educacién financiera no vienen sino a remarcar la necesidad
de disponer de evaluaciones rigurosas acerca de los efectos de los programas sobre los
conocimientos y comportamientos financieros de los receptores de las acciones formativas, asi
como de estudios acerca de su impacto conjunto para el sistema financiero.

Espafia no ha permanecido ajena a la extensiéon de los programas de educacion
financiera, particularmente necesarios en un pais como el nuestro caracterizado por una
discriminacion tradicional de los conocimientos econémicos dentro de los disefios curriculares
de la enseflanza primaria y secundaria. Como en otros paises, el insuficiente nivel de cultura
financiera, unido a otros factores por el lado de la oferta y del propio entorno, ha posibilitado
un excesivo alcance de problemas como la inadecuada comercializacion de productos
hibridos, el sobreendeudamiento o la falta de apreciacién de las caracteristicas econémico-
financieras de los productos de ahorro y de crédito. De forma independiente y paralela,
aunque con puntos de convergencia, el sector publico y privado —con singular protagonismo
de las entidades financieras- vienen desplegando, en el curso de los ultimos afios, un amplio
conjunto de actuaciones que se enmarcan dentro de la corriente en pro de la educacion
financiera.

El presente articulo tiene como finalidad ofrecer una visién panoramica de los
aspectos basicos de los programas de educacion financiera, asi como llevar a cabo una
aproximacion a la realidad de la educacion financiera en Espafia, con una contextualizaciéon en
el marco general de dicha vertiente de actuacién, lo que consideramos imprescindible'. El
trabajo esta organizado de la siguiente forma: (1) inicialmente se ilustra el reciente proceso de
despegue y expansion de los programas de educacion financiera en el panorama internacional;
(i) en el apartado posterior se abordan los aspectos conceptuales y metodologicos basicos
concernientes a la educaciéon financiera; posteriormente (iif) se presta atenciéon a la
fundamentacién econémica de los programas de educacién financiera, asi como a (iv) la
medicion del nivel de cultura financiera y a la informacién disponible al respecto; (v) el ultimo
apartado se centra en el desarrollo de los programas de educacion financiera.

2. EL DESPEGUE Y LA EXPANSION DE LA EDUCACION FINANCIERA EN EL PANORAMA
INTERNACIONAL

Bastante antes de que la reciente crisis financiera global se vislumbrara en el horizonte,
en el afio 2003 la OCDE (2009, pag. 9) inicié un proyecto de educaciéon financiera, que poco
después empieza a contar con importantes referencias de principios estratégicos y enfoques
analiticos (OCDE, 2005a, 2005b). El lanzamiento de esta iniciativa de alcance internacional no
impide que puedan identificarse otras actuaciones anteriores en los casos de algunos paises™

Sin embargo, no puede obviarse que es a raiz del desencadenamiento de la crisis
financiera internacional de 2007/08 cuando los programas de educacion financiera empiezan a
cobrar mayor brio. No en vano, un significado nimero de opiniones autorizadas e influyentes
atribuyeron al déficit de cultura financiera un protagonismo en la génesis de la crisis, si no
como determinante si al menos como factor agravante de la misma’. El evento de la crisis fue
calificado como un “momento pedagdégicamente aprovechable” “En circunstancias usuales —
se afirmaba en un informe de la Comisién Europea (European Commission, 2009, pag. 2)- no
siempre es facil atraer a los consumidores adultos hacia la educaciéon financiera. Pero los
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consumidores que han sufrido dificultades financieras... generalmente desean comprender los
4
problemas que estaban afrontando™.

En abril de 2008, el semanario britanico The Economist (2008) llegd a proclamar que
estaba en marcha una cruzada global para ensefiar finanzas personales a las masas’. En la
misma fecha, el Joint Forum® (2008) publicé un documento que identificaba diversos factores
favorecedores de un aumento del riesgo de ventas inadecuadas de productos financieros’. La
regulacién y la supervision vefan asi reforzado su papel como condiciones necesarias para
atenuar los riesgos afrontados por los usuarios de los servicios financieros, pero no llegaban a
ser suficientes. Las complejas y cambiantes circunstancias de los mercados y de la propia
sociedad, unidas a las practicas problematicas observadas, venfan a agrandar el espacio
reservado a la educacién financiera.

Tres razones esenciales explican la atenciéon concedida inicialmente a los programas de
educacién financiera, al tiempo que actuaron como base para la campana impulsada por los
organismos econémicos internacionales: 1) la constatacién de la insuficiencia generalizada de
cultura financiera entre la poblacién; i) la complejidad de los mercados y productos
financieros; iii) la atribucién de importantes ventajas individuales y sociales a la extension de la
cultura financiera entre la ciudadania. La educacién financiera aporta, segun la tesis dominante,
unos mayores niveles de transparencia, seguridad y responsabilidad a las relaciones entre los
usuarios y las entidades financieras. Como consecuencia de lo anterior, estimula una
competencia justa entre los oferentes, lo que tiende a aumentar la eficiencia. Por otra parte, al
posibilitar tomar conciencia de los riesgos, propicia una mayor solvencia y estabilidad®. A estas
razones se afiaden otras ligadas al aumento de la esperanza de vida y a las reformas en la
regulacion de los sistemas de pensiones publicas (OCDE, 2005b).

Por otra parte, la concurrencia de una serie de factores especificos en las generaciones
mas jovenes (acceso a servicios financieros a edades tempranas, exposicion a mayores riesgos
y a productos mas complejos que los miembros de las generaciones anteriores, y posesion de
unos menores niveles de instruccion financiera que estos ultimos) ha servido como argumento
justificativo para hacer especial hincapié en la promocion de la educacién financiera dentro de
dicho colectivo (OCDE, 2014c, pags. 14-15; Russia Trust Fund, 2013, pag. 9).

En una primera etapa, las proclamas en favor de las acciones de educacion financiera
parecian contar con un respaldo pleno. Sin embargo, ese apacible marco ideolégico ha
registrado ciertas quiebras en la medida en que algunos analistas han cuestionado la efectividad
de los programas desarrollados, en unos casos y, en otros, incluso la oportunidad de instruir a
los adolescentes en unos conceptos que podrian tardar afios en llevar a la practica. En
cualquier caso, la educacion financiera se ha convertido en un elemento con vocacion
estructural dentro de la arquitectura del sistema financiero, dentro de la que esta llamada a
desempefiar, como se describe mas adelante, un papel clave. En definitiva, como se destaca
por la OCDE (2016, pag. 3), “la evolucién constante en el paisaje financiero, econémico,
demografico y politico, asi como las transferencias graduales de riesgo hacia los individuos,
han convertido la educacion financiera en una habilidad clave en las sociedades de hoy”.

A este respecto, es significativa la creciente implicacién de las entidades financieras en
el impulso y desarrollo de actuaciones formativas. Varias son las razones explicativas. Entre
estas cabe mencionar las siguientes: deseo de contrarrestar el deterioro de la imagen sufrido en
el contexto de la crisis econdémica y sus consecuencias, respuesta a las demandas de
colaboraciéon de los organismos supervisores y ejercicio de la responsabilidad social
corporativa, contribuyendo a la consolidacion de una base de usuarios financieros mejor
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preparados para afrontar conscientemente sus decisiones financieras’. La participacién de
entidades financieras hace que algunos principios de conducta, en especial los relacionados
con la evitaciéon de conflictos de intereses y de sesgos comerciales, adquieran la maxima
relevancia. El establecimiento de codigos de buenas practicas resulta, con caracter general, de
gran utilidad para el disefio, la aplicacion, el seguimiento y la evaluacién de los programas de
educacién financiera. Algunas opiniones, no obstante, se decantan por excluir a las entidades
financieras del disefio y de la imparticiéon de programas, y propugnan que su papel se limite a

la aportacién de fondos a organizaciones educativas benéficas (Grene, 2014a)".

Asimismo, la plena incorporacion de la educacion financiera de manera especifica a los
programas de investigacion econdmica esta permitiendo la consideracion de cuestiones hasta
hace poco ausentes o desapercibidas en los modelos teéricos y la obtencién de resultados
empiricos sumamente utiles para potenciar el impacto de las nuevas acciones.

Otras observaciones son constatables cuando hacemos un repaso de las tendencias
recientes: por un lado, que en modo alguno el auge de la educaciéon financiera ha ido en
detrimento de la vertiente reguladora, que, todo lo contrario, ha acentuado su afin
proteccionista de los consumidores financieros; por otro, que se han incrementado
notoriamente las dificultades para llevar a cabo una demarcacién precisa e inequivoca del
campo de la educacién financiera, que, como tendremos ocasiéon de sefalar, vive en un
continuo proceso de 6smosis con otros campos afines o limitrofes; por dltimo, el énfasis en el
requerimiento de la evaluacion, hasta tal punto de que a los programas que no se evaldan ni
siquiera se les llega a conceder carta de naturaleza plena.

3. LA EDUCACION FINANCIERA: ASPECTOS GENERALES

La finalidad de este apartado es pasar revista a una serie de aspectos conceptuales y
metodologicos que consideramos basicos en relacion con la educacién financiera,
concretamente los cinco siguientes: nocion, ambito, competencias necesarias, papel atribuido y
principios.

3.1 NOCION

Un primer escollo con el que nos encontramos es la diversidad terminoldgica:
educacion, alfabetizacion, cultura, capacidad, destreza, instruccion, habilidad..., vocablos todos
ellos seguidos por el calificativo comuin de financiera.

La especificaciéon del proceso de produccion de los servicios educativos, con la
diferenciacién entre inputs, actividades, outputs y consecuencias (Dominguez Martinez, 2009,
pag. 30) puede ser de utilidad para diferenciar entre los términos mencionados. Asi, el
resultado de la educacién financiera se conoce tipicamente como alfabetizacién o capacidad
financiera (Russia Trust Fund, 2013, pag. 9). Siguiendo a Lusardi y Mitchell (2014, pag. 6), la
alfabetizacion financiera puede definirse como “la capacidad de las personas para procesar la
informacién econémica y adoptar decisiones informadas sobre la planificacién financiera, la
acumulacion de riqueza, la deuda y las pensiones”.
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Otras posiciones recomiendan diferenciar entre la mera alfabetizacion y la capacidad
financiera, que combina aquella con una serie de actitudes y comportamientos considerados
deseables (ACCA, 2014, pag. 4). Desde esta perspectiva, la alfabetizacion financiera consta de
varios elementos: conocimiento (dominio de conceptos), comportamiento (participacion
activa e informada en el mercado) y actitudes (preferencias respecto al ahorro) (Atkinson y
Messy, 2012)'". En esta linea incide la OCDE (2015b, pag. 5) cuando se refiere a la
alfabetizacién financiera como “una combinacién de concienciacién, conocimiento, habilidad,
actitud y comportamiento necesarios para realizar adecuadas decisiones financieras y en tltima
instancia alcanzar el bienestar individual”.

Aparte de reconocer las dificultades para diferenciar claramente entre algunos de los
términos expuestos, los dos mas utilizados —educacion y cultura, especialmente el primero-
son lo que estin dotados de una mayor versatilidad, de tal modo que, en la practica, suelen
utilizarse para hacer referencia indistintamente a la actividad realizada, al producto obtenido o
al nivel de instruccién alcanzado por una persona.

Por otra parte, aunque no faltan interpretaciones diversas, la definicién de educacion
financiera acufiada por la OCDE (2005a) es la que goza de una mayor aceptacion: se entiende
pot educacién financiera “el proceso por el cual los consumidores/inversores financieros
mejoran su entendimiento de los productos, conceptos y riesgos financieros y, mediante
informacién, instruccién y/o asesoramiento objetivos, desarrollan las habilidades y la
confianza para llegar a ser mas conscientes de los riesgos y oportunidades financieras, para
realizar elecciones informadas, saber donde dirigirse en caso de requerir ayuda y adoptar otras
acciones efectivas para mejorar su bienestar financiero”'"?

De la anterior definicién se desprenden los tres elementos clave de la educacién
financiera, destacados por la Comisiéon Europea (2007): 1) adquisicién de conocimientos en
materia financiera; ii) desarrollo de competencias en este ambito, es decir, de la capacidad de
utilizar tales conocimientos en beneficio propio; y iii) responsabilidad financiera, asociada a la
adopcioén de decisiones financieras informadas, con conocimiento de causa.

En la definicién de educacién financiera propuesta por la OCDE cabe destacar su
caracter finalista, toda vez que aquella va orientada a la consecucién de una mejora del
bienestar individual. Este matiz puede resultar util para situar la controversia surgida acerca de
la efectividad de los programas de educacion financiera. En esta linea, es relevante la distincion
entre conocimientos, competencias, actitudes y comportamientos. Estos cuatro elementos se
conciben como condiciones necesarias para propiciar la referida mejora del bienestar
financiero. Sin embargo, a tenor de las preguntas utilizadas en los estudios de referencia
internacionales puede afirmarse que el nivel de educaciéon financiera queda reflejado
exclusivamente por el primero de los elementos mencionados, esto es, los conocimientos
mostrados en las respuestas, sin que los otros tres tengan ninguna incidencia real.

Finalmente, la instruccion financiera suele considerarse como una condicién necesaria
. . ., .13
(aunque, desde luego, no suficiente) para la inclusion financiera

3.2 AMBITO

Si el concepto de educacion financiera puede prestarse a cierto grado de discusion, este
es ciertamente mucho mayor a la hora de acotar nitidamente en la realidad su ambito objetivo.
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Aparentemente, es facil delimitar dicho ambito, centrado en los productos y servicios
financieros ofertados por las entidades financieras, pero, en la praxis, debido a las
interrelaciones con conceptos propios de la esfera econdémica, resulta dificil trazar lineas de
demarcacion inequivocas. Lo mismo ocurre respecto a otras areas conexas o instrumentales
para lograr una visién integral, tedrica y aplicada. Asi, en cierto modo podemos concebir la
educacion financiera como una especie de “disciplina fronteriza” que atraviesa los limites de
diversas materias y especialidades (esquema 1) (Dominguez Martinez, 2015c).

Figura 1. El ambito de la educacién financiera como “disciplina fronteriza”
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3.3 COMPETENCIAS NECESARIAS

Como ha expresado una de las expertas mas prestigiadas internacionalmente en el
campo de la educacién financiera, la profesora Annamaria Lusardi (2011a), “al igual que no era
posible vivir en una sociedad industrializada sin saber leer ni escribir, tampoco es posible vivir
en el mundo de hoy sin estar instruido financieramente”. Si bien este tipo de declaracion es
facilmente compartible, resulta mucho mas complicado precisar cual debe ser el perfil de las
competencias necesarias. Hastings et al. (2012, pag. 29) plantean la cuestién en términos de
analisis econémico: “;Cudles son las competencias financieras basicas que los individuos

24



e-publica N° 20, febrero, 2017
Revista electrénica sobre la ensefianza de la Economia Publica Pags. 19-60

necesitan? ¢Qué decisiones financieras debemos esperar que los individuos adopten
exitosamente de manera independiente, y qué decisiones es mejor delegar en un expertor”.

Si admitimos el mencionado caricter fronterizo, alcanzar un adecuado nivel de
destreza financiera requiere dominar un espectro de competencias considerablemente amplio.
Como competencias basicas pueden mencionarse las siguientes (Dominguez Martinez, 2013b):
1) interpretar la informacion; i) identificar el origen de las necesidades financieras y la gama de
instrumentos ofertados en el mercado; iii) calibrar las caracteristicas esenciales de los
instrumentos, tales como el riesgo, la rentabilidad, el coste y la liquidez; iv) inventariar los
flujos dinerarios de entrada y salida vinculados a una operacién financiera; v) cuantificar el
coste y la rentabilidad efectivos correspondientes al conjunto de la vida de una operacion
financiera (esquema 2).

Figura 2. Esquema secuencial de la toma de decisiones financieras
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Una buena piedra de toque la proporciona, desde nuestro punto de vista, el
planteamiento de la OCDE (2012a, 2013c) respecto a las pruebas del PISA, dirigidas a
estudiantes de educacién secundaria de 15 afios de edad (anexo I)'*. Sin necesidad de
profundizar en los detalles, ante el despliegue planteado por la OCDE, cabe concluir que nos
situamos ante un reto nada despreciable (Dominguez Martinez, 2013a). El alcance de los
contenidos de los programas va a depender, naturalmente, del grado de profundizacién que se
pretenda alcanzar en las referidas competencias. Un planteamiento general se esboza en el
esquema 3.
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Figura 3. Estructura de contenidos basicos de un programa de educacion financiera
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Dicho planteamiento va orientado a un ciudadano medio. Tomando como referencia
ese enfoque general, los programas formativos deben adaptarse a los perfiles y requerimientos
especificos de los colectivos (estudiantes de educaciéon secundaria, estudiantes universitarios,
empresarios, periodistas...)"”. Si bien entendemos que hay conceptos que forman parte del
denominador comun de los programas de educacién financiera (nocién y tipos de riesgo, tasa
interna de rentabilidad, valor actual neto...), el tratamiento de otros (fiscalidad personal o
empresarial, volatilidad, generaciéon y distribuciéon del beneficio societario, fuentes de
financiacién empresarial...) debe ser objeto de adaptaciéon en funciéon del colectivo

O

3 16
considerado .

3.4 PAPEL

La consecuciéon de un sistema financiero competitivo, estable y eficiente exige
disponer de una serie de pilares imprescindibles que interactian entre si. La educacion
financiera se concibe, en este sentido, como un complemento de un adecuado marco
regulatorio y de una eficaz supervision, nunca como un elemento sustitutivo (OCDE, 2009,
pag. 3; Lusardi y Mitchell, 2014, pag. 35; Dombrovskis, 2016, pag. 5). El mayor conocimiento
de los servicios financieros por parte de los usuarios actua como inductor del respeto de
practicas correctas por los oferentes de tales servicios. Asi, la educacién financiera ha sido
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calificada como una de las vias mas eficaces para alcanzar niveles de proteccion adecuados
(Caballero y Tejada, 2014, pag. 120).

Otros elementos permiten trazar un cuadro mas completo, como se representa en el
esquema 4", Adicionalmente, se atribuye a la educacién financiera un importante papel en la
mejora de los niveles de inclusiéon financiera (Villasenor et al., 2016, pag. 18; Atkinson y
Messy, 2013; Sanchez y Rodriguez, 2015)"*. De hecho, desde el G20 (OCDE, 2013b, pag. 14)
se han efectuado llamamientos para profundizar en la integracién, nacional e
internacionalmente, de la educacién financiera, la proteccién al consumidor y las politicas de
inclusion.

Figura 4. El papel de la educacion financiera como uno de los ejes de la estabilidad
del sistema financiero
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En este apartado resulta asimismo oportuno recoger la posicion mantenida por Shiller
(2012, pag. 10), quien propone extender, democratizar y humanizar el sistema financiero, lo
que, a su entender, significa “dar a las personas la capacidad de participar de igual a igual en el
sistema financiero, con pleno acceso a la informacién y con los recursos, tanto humanos como
electrénicos, para hacer un uso activo e inteligente de sus oportunidades”. La educacion
financiera viene a representar, en nuestra opinién, un importante requerimiento para poder
facilitar el logro de dicho objetivo”.

27



e-publica DOMINGUEZ MARTINEZ, José Manuel

En aras de que los programas de educacion financiera puedan atenerse al papel
atribuido, desde los organismos internacionales se ha establecido un conjunto de principios
generales de actuacion (OCDE, 2005a), sin perjuicio de los especificamente concebidos para la

proteccién del consumidor financiero (OCDE, 20132).

3.5 PRINCIPIOS

La OCDE, ya en 2005, difundié un catalogo de principios aplicables a los programas
de educacién financiera (OCDE, 2005b). Desde nuestro punto de vista, existe un principio
basico, que no es otro que garantizar la maxima neutralidad e imparcialidad en la imparticién
de las acciones formativas, que deben estar desprovistas, de manera radical, de cualquier
connotacién de tipo comercial. Aportar elementos para que cualquier persona esté en
condiciones de afrontar por si misma los aspectos basicos de las decisiones financieras es la
principal directriz que, a nuestro juicio, debe orientar los programas de educacion financiera.

El Cédigo de Buenas Practicas para las iniciativas en educacion financiera adoptado en
Espafia (Finanzas para todos.es, 2016, pags. 7-8) recoge los siguientes principios:
imparcialidad, exactitud” y transparencia. El contenido del Cédigo puede resumirse en el
siguiente decalogo:

Facilitar una educacién financiera al servicio de las personas.
Promover una educacién financiera imparcial y de calidad.
Separar la educacion financiera de la actividad comercial.
Adecuar la educacion financiera al publico al que se dirige.

Facilitar una educacién financiera clara, veraz y precisa.

SN A

Promocionar una visién completa y libre de cualquier sesgo de las materias que
abarque la educacion financiera.

7. Utilizar un lenguaje sencillo, pedagdgico y adecuado a las caracteristicas del publico
al que se dirige.

8. Ewvitar el uso de logos y marcas propias (cuando sean entidades con animo de
lucro).

9. Disponer de formadores debidamente capacitados.

10. Ewvaluar las iniciativas de educacion financiera.

4. EDUCACION FINANCIERA: FUNDAMENTACION ECONOMICA

La promociéon de la educacién financiera puede encontrar respaldo en las cuatro
vertientes diferenciadas habitualmente dentro del analisis econémico: asignacion, distribucion,
estabilidad y desarrollo (cuadro 1). En particular, los conceptos de bien colectivo y
externalidad encuentran diversas aplicaciones en el analisis econémico de la educacion
financiera. Como es bien sabido, un bien (mas apropiadamente, servicio) colectivo puro retne
dos caracteristicas basicas: la existencia de no rivalidad en el consumo o consumo conjunto y
la imposibilidad de exclusiéon de su disfrute de ninguna persona (del ambito territorial
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correspondiente al alcance del servicio). A su vez, la nocién de externalidad hace referencia a
las repercusiones para terceras partes de las acciones emprendidas por individuos, no
recogidas en el precio de mercado o no tenidas en cuenta en su toma de decisiones™. Los
bienes colectivos puros y las externalidades constituyen casos paradigmaticos de fallos del
mercado.

Tabla 1. El analisis econémico de la educacion financiera: aspectos basicos

Aspecto

Asignacion  Condicionante del papel del sistema financiero como evaluador de proyectos de gasto
Ajuste de los precios a los riesgos financieros
Posibilidad de contribucién a un mayor equilibrio de la estructura productiva

Disminucién de la informacién asimétrica entre oferentes y demandantes de servicios
financieros

La educacién financiera como bien de naturaleza colectiva
Valoracion del futuro respecto al presente

Existencia de externalidades positivas (suficiencia) y negativas (insuficiencia) asociadas a la
alfabetizacion financiera

Distribuciéon Favorecimiento de la inclusién financiera
Posibilidad de mejora de la situacion de la prevision social

Evitacién de los costes financieros asociados a la falta de alfabetizacion financiera

Estabilidad Estimulo de la competencia, la eficiencia y la estabilidad del sistema financiero
Contrapeso para la formacién de burbujas del crédito

Atenuacion de los ciclos econémicos

Favorecimiento del emprendimiento y del crecimiento econémico y la innovacién asociados
Desarrollo .
al mismo

A continuacién se reseflan los principales argumentos de las cuatro vertientes
mencionadas:

* Asignacion: Si la educacion financiera posibilita un buen funcionamiento del sistema
financiero y, de esta manera, que este ejerza mejor el papel schumpeteriano de “portero del
desarrollo del sistema capitalista”, haciendo viables determinados proyectos y excluyendo
otros, acabara teniendo un notorio impacto en la esfera de la asignacién. De otro lado, la
educacién financiera puede ayudar a corregir el posible sesgo de sobrevaloracién del presente
en comparacion con el futuro. Asimismo, aquella permite suprimir, o al menos atenuar, la
asimetria informativa existente entre los oferentes y los demandantes de productos
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financieros. Igualmente puede identificarse la existencia del fenémeno del “free rider”, ya que
la incidencia de la inversién en educacion financiera de una persona concreta en el resultado
global es imperceptible, lo que puede abocar a un fallo del mercado en la asignacién de
recursos. Dicho fallo se reforzarfa por el lado de la oferta, ante las dificultades e
inconveniencias de supeditar la realizacién de programas de educacién financiera masivos al
cobro de un precio.

La intervencion de los poderes publicos quedaria, pues, respaldada desde el punto de
vista de la teorfa de los bienes colectivos. Ahora bien, la participacién voluntaria y sin
retribuciéon dineraria de personas e instituciones en pro de la educacion financiera viene a
desafiar a la teotria econémica convencional, como también ocurre en otros casos similares. La
educacién financiera, debido a su caracter multidisciplinar, es un terreno especialmente
abonado para el desarrollo de iniciativas de economfa colaborativa®.

* Distribuciéon: En la medida en que la educaciéon financiera facilita la inclusion
financiera puede tener una influencia apreciable en la vertiente de la distribucion,
contribuyendo a mejorar la posicién econémica de miembros de colectivos sociales
desaventajados. La exclusiéon financiera puede considerarse un signo de fallo del mercado
originado por factores del lado de la oferta y del lado de la demanda (Atkinson y Messy, 2013,
pags. 16 y sigs.). Por otra parte, si la educacion financiera se traduce en un afianzamiento del
sistema de prevision social, puede ayudar a evitar situaciones de necesidad entre las personas
jubiladas. Por dltimo, como sefialan Lusardi y Mitchell (2014, pag. 24), los costes de la
ignorancia financiera pueden ser muy sustanciales para las personas afectadas™, con especial
incidencia en determinados estratos poblacionales.

* Estabilidad: Uno de los argumentos mas sélidos en favor de la educacién financiera es
su contribucién potencial a la estabilidad del sistema financiero (evitando situaciones de
sobreendeudamiento y de burbujas crediticias, atenuando los niveles de morosidad,
propiciando un mejor ajuste de los precios a los riesgos verdaderos...) y con ello del sistema
econémico en su conjunto. Desde esta perspectiva, las acciones de educacién financiera
conllevan efectos externos positivos relevantes, lo que va ligado al mencionado caracter de
bien colectivo. En sentido contrario, como apuntan Hastings et al. (2012, pag. 22), unos
niveles insuficientes de instruccion financiera, incluso aunque puedan ser racionales desde una
optica individual, pueden generar externalidades como una menor presiéon competitiva en los
mercados, con mayores precios de equilibrio o un mayor uso de la red de seguridad social.

* Desarrollo: Al propiciar la realizaciéon de proyectos empresariales viables econémica y
financieramente, la educacioén financiera orientada especificamente a los emprendedores es
una herramienta favorecedora del emprendimiento, el crecimiento econémico y la innovaciéon
(OCDE, 2015a; Lusardi, 2015; Dominguez Martinez, 2012a).

El analisis econémico avala, pues, la participacion potencial del sector publico en la
mejora de los resultados financieros para los consumidores (Hastings et al., 2012, pag. 22)
mediante:

* [a intervencién para corregir los problemas relacionados con la existencia de
externalidades y la naturaleza de bien colectivo que pueden llevar a una subinversion
en educacion financiera.

® La regulacién de la informacion sobre precios y condiciones contractuales.

* La provisiéon de informacién y asesoramiento insesgados.
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En los dltimos afios, la educacion financiera ha adquirido protagonismo en el ambito
de la modelizaciéon de las decisiones del consumidor a lo largo del ciclo vital. Diversos
investigadores han incorporado expresamente la educacion financiera en los modelos, como
una inversiébn que presenta costes y beneficios desde el punto de vista del consumidor
individual: “Para acceder a un mayor rendimiento esperado, el consumidor debe pagar tanto
un coste directo en tiempo como un coste dinerario para generar su conocimiento... los
consumidores invierten en conocimiento financiero hasta el punto en que sus costes
marginales de tiempo y dinero de hacerlo igualan sus beneficios marginales” (Lusardi y
Mitchell, 2014, pag. 8)*.

Concebida como una forma de capital humano sujeta a costes para su acumulacion, el
nivel 6ptimo de educacién financiera puede variar para cada individuo. Como apuntan
Hastings et al. (2012, pag. 21), dentro de este enfoque, un limitado conocimiento financiero
puede ser un resultado racional si otros agentes econémicos (conyuge, empleador, asesor
financiero) pueden ayudar a los individuos a compensar sus carencias proveyendo
informacién, asesoramiento o gestion financiera.

5. EL NIVEL DE LA ALFABETIZACION FINANCIERA

Uno de los acicates para el impulso de los programas de educacién financiera por los
organismos internacionales ha sido, desde un primer momento, el reconocimiento del escaso
nivel de alfabetizacién financiera, vislumbrado de manera generalizada en todos los paises,
aunque con apreciables diferencias entre ellos™.

Naturalmente, una primera y espinosa cuestion que se plantea es cémo medir de
manera objetiva y fiable dicho nivel. En la practica nos encontramos con una notoria
diversidad de las mediciones llevadas a cabo, muy heterogéneas en cuanto a alcance, cobertura,
metodologia y representatividad.

No obstante, al cabo de los afios ha habido algunas preguntas que se han afianzado y
han llegado a ser consideradas como esenciales, utilizindose en los estudios de mayor relieve.
A esas preguntas nucleares se afiaden, en ocasiones, otras complementarias, lo que también
ocurre en el caso de los cuestionarios centrados en empresarios.

La metodologia adoptada se basa en gran medida en la propuesta formulada por
Lusardi y Mitchell (2014, pag. 10) orientada a discernir el desenvolvimiento de un individuo en
tres apartados basicos: i) capacidad de hacer calculos primarios y los relacionados con los tipos
de interés; ii) comprension de la inflacién; y iii) entendimiento de la diversificacion del riesgo.
A partir de una serie de criterios (simplicidad, relevancia, brevedad y capacidad de
diferenciacién), las mencionadas autoras disefiaron las preguntas que a la postre se han
convertido en las “tres grandes”. Dada la importancia atribuida a las mismas, resulta
interesante detenerse brevemente en su contenido””:

“Suponga que Vd. tenfa $100 en una cuenta de ahorro y el tipo de interés era del 2%
anual. Después de 5 afos, ¢cuanto considera que tendria en la cuenta si hubiese dejado que el
dinero se acumulase en la cuenta?: [mas de $102; exactamente $102; menos de $102; no lo sé;
rehiso contestar.|
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Imagine que el tipo de interés de su cuenta de ahorro era el 1% anual y que la inflacién
era del 2% anual. Después de 1 ano, Vd. podria comprar: [mas que, exactamente lo mismo
que, o menos que hoy con el dinero en esta cuenta; no lo sé; rehiso contestar.]

¢Considera que la siguiente frase es verdadera o falsa?: “Comprar una accién de una
compania concreta ofrece usualmente un rendimiento mas seguro que un fondo de inversién.”
[verdadera; falsa; no lo sé; rehuso contestar.]”

Las preguntas se focalizan, pues, de una manera muy simplificada, en los siguientes
aspectos: interés simple y compuesto, inflacién y capacidad adquisitiva del dinero, y
diversificacién de riesgos®. Con algunas variantes, este tipo de preguntas se sigue incluyendo
en las gufas mas recientes para la medicién de la instruccion financiera (OCDE, 2015b, pags.
30-31).

Uno de los estudios de mayor alcance y representatividad es el realizado en 2014 por la
agencia de rating Standard and Poor’s con la colaboracién del Banco Mundial (Klapper,
Lusardi y Oudheusden, 2015). El estudio se basa en cinco preguntas, tres similares a las
resefladas, mas otra consistente en un calculo elemental del tipo de interés simple y otra de
caricter conceptual sobre el interés compuesto, y fue realizado en 140 pafses”. La principal
conclusiéon obtenida es que, a escala mundial, solo uno de cada tres adultos muestra una
comprension de los conceptos financieros basicos (Klapper et al., 2015, pag. 21). No obstante,
el recorrido es sumamente amplio, con tasas de alfabetizacién financiera comprendidas entre
el 13% (Republica de Yemen) (14% en Afganistan y Albania) y el 71% (Dinamarca, Noruega y
Suecia). La nota de Espafia se sitda en el 49%, por debajo de la alcanzada en los principales
paises de la Unién Europea (Alemania, 66%; Francia, 52%; Reino Unido, 57%), con
excepcion de Italia (37%).

En el informe se sefiala (Klapper et al., 2015, pag. 9) que se aprecia una relacién
estadistica positiva entre el nivel del PIB per capita y el grado de alfabetizacion financiera, pero
dicha relacién solo rige para el 50% de economias con mayor renta por habitante™. Para estas
economias, en torno a un 38% de la variacion en las tasas de alfabetizacion financiera puede
ser explicada por diferencias en la renta.

En el grafico 1 se refleja la mencionada relacién para el conjunto de pafses con renta
por habitante superior a 20.000 ddlares, utilizando los datos de PIB per capita en términos de
paridades del poder de compra. Se confirma la correlaciéon positiva indicada, si bien el
coeficiente de determinaciéon se muestra muy sensible a la inclusién o no de algunos paises
con connotaciones de “outlier” por su nivel de ingresos’’. No obstante, se evidencia la
existencia de una notoria dispersién en torno a la recta de regresién™. Con las limitaciones
expresadas, la tasa de alfabetizacion financiera de Espafia se ajusta a la linea de tendencia.

Otros estudios de menor cobertura de paises confirman la existencia de dificultades
generalizadas para la comprension de la dinamica de los tipos de interés y otras cuestiones
basicas™. A diferencia de otros estudios, Atkinson y Messy (2012) incorporan, ademas del
conocimiento financiero, las vertientes del comportamiento y las actitudes.

En un plano basico, las principales conclusiones que se desprenden de los analisis
internacionales sobre educacién financiera son las siguientes (Dominguez Martinez, 2014a):

= Dificultad de comprension de las cuestiones financieras elementales.

= Dificultad para gestionar la situacién financiera y evaluar riesgos.
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= Falta de planificacion financiera.
® No eleccién de productos financieros adecuados para las necesidades planteadas.

= Sobrevaloracién de los conocimientos financieros propios.
Descendiendo a aspectos mas concretos, pueden apuntarse las siguientes:

= Existencia de correlacién positiva entre la alfabetizaciéon financiera y la inclusién
financiera (Atkinson y Messy, 2013, pag. 15).

= Apreciacion de sustanciales divergencias entre la autoevaluacién de los conocimientos
financieros y el dominio efectivo de los mismos (Hastings et al., 2012, pag. 13;
Hospido y Villanueva, 2016), con una tendencia a la sobrevaloraciéon (Lusardi y
Mitchell, 2014, pag. 17)**. De hecho, la OCDE (2006, pag. 1) consideraba como un
reto clave “convencer a las personas de que no estan tan instruidas financieramente
como cree que lo estan”.

® La puntuacién en las pruebas sobre el nivel de alfabetizacion financiera puede verse
afectada por factores no cognitivos, como la autoconfianza (Arellano et al., 2014).

= El nivel de alfabetizacién financiera se ve muy influenciado por las caracteristicas
. , . s s : 35
socioeconémicas de la poblacion (Lusardi et al., 2010)™.

= Se constatan diferencias de género, con una posicion de desventaja para las mujeres
(Lusardi y Mitchell, 2008).

® Los empresarios tienden a mostrar un mayor nivel de instruccién financiera que los
empleados y los desempleados (Lusardi, 2015; Trombetta, 2016).

Figura 5. PIB per capita y alfabetizacion financiera
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Fuente: Klapper et. al., 2015, Banco Mundial y elaboracién propia.
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Por lo que se refiere especificamente a Espafia, aunque hay diversos estudios
disponibles®, hay que convenir, como sefialan Hospido y Villanueva (2016, pag. 43), que “la
evidencia acerca del grado de conocimiento financiero de la poblacién espafiola en su
conjunto es aun escasa’’. Puede afirmarse que realmente solo se dispone de indicios parciales.
Ello justifica plenamente el proyecto de estimacién del grado de cultura financiera, a gran
escala, acometido por el Banco de Espana, que ha disefiado una encuesta sobre competencias
financieras que se elaborara regularmente a partir de 2016 (Hospido y Villanueva, 2016, pag.
43y,

Por otro lado, por su relevancia en relacion con los jévenes, es obligada la referencia a
los resultados del PISA. La vertiente financiera se incorporé por primera vez a las pruebas del
PISA en el afio 2012, si bien el nimero de paises participantes fue inferior al del programa
estandar. Con caracter general, los resultados evidencian un nivel insuficiente de competencias
financieras entre los estudiantes de 15 afios. Se aprecia, no obstante, un amplio contraste entre
los paises y, sobre todo en algunos casos, dentro de los estudiantes de cada pais. Por otro lado,
se observa un elevado grado de correlaciéon positiva entre los resultados alcanzados en
educacién financiera y los obtenidos en matematicas y lectura (OCDE, 2014b; INEE, 2014;
MECD, 2014).

Los estudiantes espafioles muestran unos conocimientos financieros algo inferiores a la
media de los 13 paises (o regiones) de la OCDE incluidos en el estudio: uno de cada seis
estudiantes (16,5%, frente al 15,3% de la referida media) no alcanza el umbral base de
desenvolvimiento en cuestiones financieras (Dominguez Martinez, 2015b).

6. EL DESARROLLO DE LOS PROGRAMAS DE EDUCACION FINANCIERA

En esta dltima seccion se desciende a la aplicacién de los programas de educacion
financiera. En primer término se expone a grandes rasgos como esta configurada la oferta
existente; en segundo lugar se alude a la evaluaciéon de los resultados y a los efectos que
pueden discernirse sobre las consecuencias de los programas; por ultimo, se sefialan las
limitaciones existentes en la actualidad y se apuntan posibles extensiones.

6.1 LA OFERTA

Como se ha sefialado, la puesta en marcha de programas de educacion financiera viene
siendo reclamada desde hace mas de una década por los organismos econémicos
internacionales. En particular, la OCDE (2005a) recomendaba a los paises miembros
promover la educacién financiera. A su vez, un informe del Parlamento Europeo (2008)
abogaba por el establecimiento de una red de educacién financiera con participacién de
agentes publicos y privados, asi como de agentes especializados. Tampoco puede dejar de
sefialarse el papel jugado por el G20, que, en 2012, expres6 su apoyo a los principios de alto
nivel para las estrategias nacionales de educacién financiera (OCDE, 2012b).

Como fruto de todo lo anterior se ha ido conformando un marco de referencia para el
disefio y la aplicacién de programas de educacion financiera. Menciéon expresa merecen las
denominadas estrategias nacionales como respuesta a la situacion generalizada de insuficiencia
de cultura financiera. La importancia atribuida a la implementacién de dichas estrategias quedo
refrendada por la aprobacién por patte de la OCDE/INFE de los principales generales de alto
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nivel antes mencionados (Caballero y Tejada, 2014, pag. 122). El fundamento de las estrategias
nacionales es, segun Messy (2014, pag. 5), la necesidad de una accién concertada, consistente,
coordinada y efectiva para impulsar la cultura financiera, evitando la duplicidad de recursos.
En agosto de 2014, 55 paises estaban desarrollando una estrategia nacional, frente a 26 en
2011 (OCDE, 2014a, pag. 0).

En este contexto, en 2008 el Banco de Espafia y la CNMV impulsaron el Plan de
Educacion Financiera 2008-2012 (BdE/CNMYV, 2008; OCDE, 2013b), continuado con el
vigente Plan para el petiodo 2013-2017 (BAE/CNMYV, 2013). Entre las lineas de actuacion,
este Plan contempla la implantacién de la educacion financiera en las escuelas y hace hincapié
en la educaciéon financiera para la jubilacién y en el ambito del seguro. Al margen de la
potenciaciéon de los recursos directamente aportados por los organismos publicos que lo
respaldan, el Plan aboga por el fomento de la red de colaboradores publicos y privados.
Dentro de los paises europeos, Espafia es uno de los tres paises que han revisado ya su
primera estrategia nacional (OCDE, 2016, pag. 24) (cuadro 2). En el ano 2015 se instituyé el
Dia de la Educacién Financiera, a celebrar, cada afio, el primer lunes del mes de octubre™.

Tabla 2. Estrategias nacionales para la educacién financiera en Europa

Situacion de la estrategia nacional para la

educacién financiera (ENEF) Numero Paises
Una ENEF esta siendo revisada o una segunda Espafia, Holanda, Republica Checa, Republica
ENETF esta siendo implementada 5 Eslovaca y Reino Unido

Armenia, Bélgica, Croacia, Dinamarca, Eslovenia,
Estonia, Irlanda, Letonia, Portugal, Rusia, Suecia

Una (primera) ENEF esta siendo implementada 12 y Turquia
Una ENEF esta siendo activamente disefiada 4 Francia, Polonia, Portugal y Serbia
Una ENEF esta siendo planificada 4 Austria, Italia, Macedonia y Ucrania

Fuente: OCDE (2016).

La OCDE (2005b, pag. 14) ha expuesto las distintas formas de provision de la
educacion financiera. Por lo que respecta a los canales, las principales alternativas consisten en
publicaciones, portales de Internet, servicios de consulta, campafias y eventos, y cufrsos y
seminarios. En relacion con los proveedores, se establece la distincion entre el sector publico
(agencias gubernamentales, ministerios, bancos centrales, autoridades regulatorias y
supervisoras) y el sector privado (asociaciones de consumidores, asociaciones de empleados e
instituciones financieras).

Como se sefiala en OCDE (2016, pag. 34), “dado el reciente desarrollo de los diversos
programas de educacién financiera dentro y fuera del alcance de las estrategias nacionales,
serfa dificil ofrecer un listado completo de todas las iniciativas de educaciéon financiera
instrumentados en Europa”. Salvando las distancias, tampoco resulta nada facil ofrecer un
inventario completo de los programas desarrollados actualmente en Espafia, dada la
proliferaciéon observada en los dltimos afios. Por otro lado, la disparidad de situaciones en el
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mapa educativo autonémico impide ofrecer una imagen resumida de la penetraciéon de los
contenidos financieros en los disefios curriculares de la ensefianza primaria y secundaria
(Dominguez y Lopez, 2011).

Una primera aproximacion a la oferta de programas formativos la encontramos en el
International Gateway for Financial Edncation (www.financial-education.org), creado por la OCDE
como base de datos de referencia internacional sobre los programas de educacion financiera.
La informacion referida a programas espafioles aparece sintetizada en el anexo 11>,

Por lo que se refiere especificamente al papel de las entidades financieras, una
descripciéon de las iniciativas auspiciadas por entidades financieras o sus asociaciones
sectoriales se ofrece en Romero et al. (2014)". El objetivo de llegar a toda la poblacién hace
que las entidades bancarias, por su capilaridad, estén en inmejorables condiciones para asumir
parte de la tarea (Tejada, 2014), siempre que, naturalmente, sepan diferenciar claramente las
facetas formativa y divulgativa de las acciones comerciales.

A su vez, en el anexo III se recoge un resumen —meramente indicativo; en modo

alguno exhaustivo- de portales y otros recursos con contenidos de educacién financiera
. . . ~ . ~ 41
disponibles en Internet, de entidades espafiolas o con presencia en Espafia”.

Desde 2016, el desarrollo de los programas de educacion financiera en Espafia cuenta
con un marco de actuacion especifico como es el establecido por el Codigo de Buenas
Practicas (Finanzas para todos.es, 2016). Como destaca la CNMV (2016), el Codigo tiene
como objetivo “asegurar que las iniciativas de educacion financiera desarrolladas en Espafia se
lleven a cabo de manera equitativa e imparcial y evitar la eventual consideraciéon de la
educacion financiera como una actividad comercial”.

6.2 EVALUACION DE RESULTADOS

La fase de la evaluacién tiene una importancia crucial dentro de las estrategias de
educacion financiera (Caballero y Tejada, 2014, pag. 137)*, si bien, con caricter general, existe
un déficit de analisis coste-beneficio de los programas desarrollados (Lusardi y Mitchell, 2014,

pig. 34).

En relacién con la evaluacion de los programas de educacion financiera, deben
distinguirse dos aspectos: por un lado, el impacto de los programas en el nivel de instruccion
financiera de los participantes; por otro, la influencia de tales programas en el cambio de
comportamiento financiero.

En Espafa, han sido objeto de evaluacion distintas iniciativas desarrolladas dentro del
Plan de Educacién Financiera. En particular, el programa de educacién financiera en las
escuelas arroja unos resultados positivos, con la identificaciéon de niveles de desempefio
adicionales vinculados a la participacién en el programa (Caballero y Tejada, 2014, pag. 137).
Hospido et al. (2015) han llevado a cabo un minucioso estudio acerca del impacto de un curso
de educacion financiera, de 10 horas de duracién, sobre el nivel de conocimientos financieros
de estudiantes de ensefianza secundaria obligatoria de la Comunidad Auténoma de Madrid, en
el ano 2013. El estudio sigue la metodologia estindar basada en la diferenciacién ente los
grupos de “tratamiento” y ‘“control”, con la intencién de contrastar en qué medida la
participacion en la acciéon formativa se traduce en unos mejores resultados respecto a quienes
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no la hayan cursado. Los autores concluyen que la realizacién del programa incrementé el
nivel de conocimientos de los alumnos entre una cuarta parte y un tercio de la desviacién
estandar, lo que se considera “un resultado sorprendentemente alto dado el numero de horas
de la intervencion” (Hospido et al., 2015, pag. 8)". Los propios investigadores alertan, no
obstante, acerca de la posible incidencia de algunos factores, tal y como el sesgo de seleccion,
derivado de la participaciéon voluntaria de los centros en el programa. Por otro lado, la
medicién del grado de conocimiento se basa en un test de elecciéon multiple, cuyo contenido
no es objeto de difusion. Por lo que respecta a la imparticion del curso, esta se efectud sin una
preparacion especifica de los docentes, de los que solo un 40% tenfa una especializacion en las
areas de ciencias sociales o econémicas.

A su vez, Cordero y Pedraja (2016b) han analizado si la existencia de formacién sobre
cuestiones financieras en el centro educativo produce una mejora de las competencias de los
alumnos en materia financiera, a partir de los resultados de las primeras pruebas de PISA,
anteriormente mencionados. Los autores concluyen que “la transmisiéon de conocimientos
relacionados con la EF en el centro educativo no resulta tener ningun efecto sobre la
adquisicion de conocimientos de los alumnos” (Cordero y Pedraja, 2016b, pag. 21).

Cada vez son mas numerosos y sofisticados los estudios relativos al impacto de los
programas de educacién financiera sobre el nivel de conocimiento financiero. Los estudios
suelen ofrecer un detalle exhaustivo del desarrollo de la metodologifa estadistica aplicada, lo
que sin duda es valioso a efectos de su valoracion. No obstante, desde nuestro punto de vista,
hay otras cuestiones fundamentales a las que a veces se presta menos atencioén o de las que no
se difunde informacién. Haslem (2014, pag. 50) enfatiza que “pocas evaluaciones educativas
cumplen los estandares de los enfoques experimentales. Ademas, los impactos estimados
pueden ser confundidos a menos que las evaluaciones se estructuren cuidadosamente”.

A este respecto, entendemos que, antes de emprender cualquier analisis estadistico,
resulta crucial dilucidar aspectos basicos como los siguientes: i) determinar si los contenidos de
las acciones formativas son necesarios u oportunos; ii) evaluar “ex ante” el contenido de los
programas, contrastando si recogen matetias no estudiadas con antetioridad y/o que no sean
accesibles a través de otras fuentes o canales; iii) verificar la adecuaciéon técnica de los
contenidos, su estructuraciéon y la metodologia expositiva; iv) certificar la capacitacion y la
adecuada especializacion técnica de los formadores™. A los anteriores requisitos cabe afiadir el
de la informacién sobre las caracteristicas concretas de la imparticiéon de la acciéon formativa
(dedicacioén y atencion efectivas, y control de aprovechamiento), asi como el concerniente a la
adecuacion y coherencia de las pruebas de evaluacion pre- y post-programa.

A nuestro juicio, si el disefio y la ejecuciéon de un programa formativo superan los
requerimientos expresados, aquel constituirfa una accion valida y con aportacion de valor
afiadido. En esta misma linea, si un programa bien diseflado fracasa como accién formativa,
sin traducirse en el logro de un umbral minimo para todo alumno participante, habria que
buscar los factores explicativos fuera del marco del disefio y de la propia accion formativa.

En este contexto, no podemos dejar de suscribir la opinién de Ambuehl et al. (2016,
pag. 34) cuando recomiendan “explorar un disefio de programas que reemplacen los motivos
retéricos y simples maximas prescriptivas por ejercicios practicos que ilustren la aplicacion de
los principios pertinentes y que creen oportunidades para proveer a los participantes con
practica y retroalimentacion”.
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Por otro lado, diversas investigaciones académicas han documentado el vinculo entre
la cultura financiera y el comportamiento econémico (Atkinson y Messy, 2013; Bernheim et
al., 2001; Brown et al., 2013). Atkinson et al. (2015, pag. 3) subrayan que “la evidencia de
evaluacion sobre la efectividad de la educacion financiera para los ahorros e inversiones a largo
plazo es actualmente limitada, con solo un pequefio numero de rigurosos estudios de
evaluacion disponible” y consideran que “las iniciativas bien disefiadas pueden —y logran-
estimular los ahorros e inversiones a largo plazo”.

Hospido y Villanueva (2016, pag. 40) suministran una sintesis de la evidencia empirica,
que “confirma que el nivel de riqueza y de deuda de los hogares, asi como la composicién de
sus carteras, varfa de manera muy acusada segin su grado de conocimiento financiero”.
Evidentemente, a la hora de analizar tales diferencias resulta primordial aislar el efecto de los
niveles de renta y riqueza, normalmente asociados de manera positiva con el grado de
instruccién financiera. De igual modo, quienes disponen de elevados patrimonios recurren en
la practica a servicios de asesoramiento financiero personal que condicionan las elecciones
financieras y que pueden relativizar el peso efectivo del grado de conocimiento financiero
sobre las mismas (Collins, 2012).

No obstante, a pesar de la correlacion observada entre la instruccién financiera y
determinados comportamientos financieros, se ha cuestionado el sentido de la causalidad:
¢Lleva la educacion financiera a mejores resultados econdémicos, o es la implicacion en ciertos
tipos de comportamiento econémico la que lleva a una mejor cultura financiera?, se preguntan
Hastings et al. (2012, pag. 15). Lusardi y Mitchell (2014, pag. 34) sostienen que, aunque es
desafiante establecer un vinculo causal entre la educacién financiera y el comportamiento
econémico, los enfoques basados en variables instrumentales y los experimentales sugieren
que aquella ejerce una influencia en la toma de decisiones financieras y que la causalidad va
desde el conocimiento al comportamiento financiero®.

Sin embargo, a partir del metaanalisis de 168 trabajos que cubren 201 estudios,
Fernandes et al. (2014) concluyen que las intervenciones para mejorar la cultura financiera
explican solo un 0,1% de la varianza de los comportamientos financieros estudiados y que los
efectos parciales de la instruccién financiera disminuyen enormemente cuando se controlan
los rasgos psicolégicos omitidos o se usa un instrumento para controlar las variables omitidas.

En este mismo orden de cosas, como se ha anticipado, algunos investigadores
cuestionan la efectividad de los programas de educacién financiera, borrando la anterior

imagen de esta como la supuesta “panacea para todos los males financieros” (Mandell y
Schmid, 2009; Grene, 2014a, 2014b; Tidwell, 2014).

Asi, Hastings et al. (2012, pag. 16) muestran su escepticismo acerca de la certeza de
que la educacién financiera aumente la instrucciéon financiera. Como una razén para el
escepticismo se apunta la posibilidad de que quienes participan en programas de educacion

- . 46
presenten rasgos diferentes respecto a quienes no lo hacen™.

Por su parte, Willis (2008, 2011) considera que la educacién financiera tiene un
impacto nulo o incluso negativo, sobre la base de los siguientes argumentos: i) la velocidad del
cambio en los productos financieros es demasiado veloz para seguir su ritmo; i) la
complejidad del mercado, demasiado grande para ser controlada por no especialistas; iif) el
poder de marketing de las instituciones financieras, demasiado potente para ser contrarrestado
por la educacién financiera®.
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La controversia existente se ve perjudicada, desde nuestro punto de vista, por la
mezcla de los componentes cognitivo y de comportamiento, que, ademas, se ve condicionado
por las situaciones econémicas efectivas afrontadas por las familias. A raiz del creciente énfasis
en la busqueda de vias para cambiar las actitudes y las conductas financieras de la poblacion
(OCDE, 20154, pag. 10), el problema metodolégico puede tender a acentuarse.

Del conjunto de las investigaciones se desprenden implicaciones para el disefio de los
programas formativos (Lusardi, 2014, pags. 23-206):

= Necesidad de adaptacion de los contenidos y enfoques a las caracteristicas
especificas de cada grupo.

= Escaso conocimiento del concepto de la diversificacion de riesgos.

= Importancia de la educacion financiera en la escuela.

= Conveniencia de pautas de comunicacion directas y sencillas.

= Relevancia de la toma de conciencia de la falta de alfabetizacién financiera
adecuada.

= Adecuacion del alcance de las acciones formativas al déficit de conocimiento
dentro de la poblacion.

. Importancia del asesoramiento financiero.

6.3 LIMITACIONES Y POSIBLES EXTENSIONES: LAS PERSPECTIVAS FUTURAS DE LOS PROGRAMAS
DE EDUCACION FINANCIERA

El primer Plan de Educacién Financiera eché a andar en Espafa en el afio 2008,
cuando la crisis econémica y financiera no habia mostrado atn su verdadera faz. El despegue
de la educacién financiera en Espafia ha discurrido asi en paralelo a una durisima etapa de
penurias en la esfera de la economia real y de quebrantos sin precedentes en el sistema
financiero, que han transformado notoriamente su fisonomia. Hoy dia existe una amplia
conciencia social acerca de la importancia de la educacion financiera, los poderes publicos han
desplegado planes de actuaciéon y los agentes privados, con singular protagonismo del sector
financiero, se han sumado a la promocién de la cultura financiera. El camino recorrido ha sido
importante, aunque claramente insuficiente ante la magnitud del reto que ha de afrontarse.

La participacion del sector privado puede aportar importantes ventajas para la
extension de la educacion financiera, pero, si no se enfoca adecuadamente, puede dar lugar a
inconvenientes, tales como la falta de coordinacion, la duplicaciéon de esfuerzos, la carencia de
expetiencia y/o competencias docentes, y posibles conflictos de interés (OCDE, 2014a, pag.
37; OCDE, 2015d, pag. 8)*.

Lejos de ser un objetivo fijo, el conjunto de los conocimientos financieros esta sujeto a
continuos cambios, por lo que una estrategia estatica esta abocada al fracaso. La magnitud de
la tarea por delante es tal que requiere de una suma de esfuerzos y de la cooperacion entre el
sector publico y el sector privado, maxime cuando no resulta eficaz aplicar enfoques
indiscriminados. Como se ponia de relieve en un simposio global de la OCDE celebrado en
2015, el mantra de esta organizacion para el disenio de las estrategias nacionales (OCDE,
2015e), en el sentido de que no existe un patréon unico que se ajuste a todas las necesidades,
sino que es preciso considerar las especificidades de cada grupo, cobra cada vez mas fuerza.
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Los programas de educacion financiera estain llamados a adquirir un caracter
estructural. Las iniciativas voluntarias son bienvenidas, pero probablemente se requiera una
accion mas decidida a favor de la incorporaciéon de la educaciéon financiera dentro del
curriculum escolar. Partiendo de la premisa de que cualquier disciplina relativa al conocimiento
es importante en si misma, ante la imposibilidad de abordarlas todas en igual medida, toda
opcién conlleva inexorablemente algin coste de oportunidad. De ahi que un disefio curricular
equilibrado y adaptable en funcién de los cambios sociales sea una tarea prioritaria y
fundamental. En este contexto, no puede perderse de vista que hay algunas materias que
afectan de manera generalizada a lo largo de la vida con independencia de cual sea la actividad
profesional de cada persona. La educaciéon financiera es una de ellas. Cuenta con un
importante respaldo de su fundamentaciéon econémica, que incluso apunta la posibilidad de
que sea socialmente 6ptimo elevar el conocimiento financiero pronto en la vida, mediante su
imparticién obligatoria en la escuela (Lusardi y Mitchell, 2014, pag. 9)”. Se trata de una
opinién, seglin recientes sondeos, ampliamente compartida por la sociedad espafiola™, aunque
no falten posiciones reticentes a este tipo de propuestas’'.

Existe asf un considerable debate respecto a la conveniencia de que los conocimientos
financieros se incorporen o no dentro del curriculum general y, en su caso, si conviene hacerlo
en el marco de asignaturas especificas o bien de manera transversal (Dominguez Martinez,
2015a, pag. 3). Como hemos apuntado en otro lugar (Dominguez Martinez, 2013a), no
obstante las contribuciones potenciales del enfoque transversal, este plantea el reto de la
formacion especializada de los formadores. En nuestra opinion, si verdaderamente se pretende
dotar a los estudiantes de educacién secundaria de una adecuada base de conocimientos
financieros, resulta imprescindible recurrir en alguna medida a asignaturas especificas de clara
orientacién econémico-financiera. Ello sin perjuicio de potenciar el tratamiento de
cuestiones econémicas y financieras en otras asignaturas, particularmente en el ambito de la
aplicacion de los conocimientos matematicos.

La promocion efectiva de la educaciéon financiera ha encontrado también
recientemente algunas propuestas radicales como la del establecimiento de una prueba de
suficiencia financiera, de manera que se exigiera estar en posesion de un “carné de conduccion
financiera” antes de que alguna entidad financiera pudiera ofrecer al interesado cualquier
forma de facilidad crediticia (Butler, 2016).

La evaluacién debe ser, en todo caso, un elemento esencial, a fin de evitar que, como
apunta Willis (2008), la participaciéon en un programa de educacion financiera pueda llevar a la
adquisicion de una falsa conciencia de capacidad y, a la postre, a decisiones financieras
erroneas. Pero, como antes seflalabamos, consideramos crucial la separacion entre el plano
cognitivo y el de los resultados del comportamiento financiero. Las ensefianzas de la economia
del comportamiento y de la psicologia econémica pueden jugar un importante papel en la
mejora de los programas impartidos (Yoong, 2011; De Mello, 2011).

Es evidente que serfa absurdo aspirar a que cada persona llegue a convertirse en un
experto financiero, pero si existe fundamentaciéon para el objetivo de que al menos pueda
adquirir unas nociones basicas y asimilar un esquema de razonamiento para la toma de
decisiones a lo largo del ciclo vital.

Por ultimo, no resulta facil aventurar cuales pueden ser las perspectivas futuras de los
programas de educacion financiera. A lo largo de estas paginas hemos recogido argumentos
justificativos de la relevancia de los conocimientos financieros en la sociedad actual. Si
admitimos la necesidad de que cualquier ciudadano adquiera conocimientos suficientes para
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lograr una capacidad de desenvolvimiento minima ante las cuestiones financieras, pareceria
logico esperar que los contenidos de educacion financiera se consoliden dentro de los disefos
curriculares de la enseflanza primaria y secundaria. Posiblemente ello no sea condicion
suficiente para poder afrontar los continuos cambios que se suceden en el sistema financiero,
por lo que la instruccién financiera tiene reservado un lugar dentro de la formacién continua a
lo largo de la vida. Por los motivos expuestos parece deseable que los poderes publicos sigan
impulsando estrategias nacionales e internacionales con ese propodsito. Si esa inquietud
encuentra correspondencia en una demanda social sostenida de extension de la cultura
financiera, los programas de educacién financiera estarfan llamados a afianzarse, adaptandose a
las necesidades de los diferentes colectivos. Aunque la incorporacién a la enseflanza reglada
pueda atenuar el rol de los agentes no integrantes del sistema educativo formal, la magnitud de
la tarea requerirda contar con una red amplia y diversificada a la que se sumen iniciativas
publicas, privadas y colaborativas.

ANEXO 1. Competencias financieras para jévenes segtin la OCDE

Funciones del ~ + Conocimiento de las diferentes formas y finalidades del dinero:

dinero .
Reconocer billetes y monedas.

Comprender que el dinero es usado para intercambiar bienes y servicios.
Poder identificar diferentes formas de pago en persona o via internet.
Reconocer que hay varias formas de recibir y transferir dinero.

Comprender que el dinero puede ser tomado a crédito o prestado, y las razones para pagar o
recibir intereses.

Realizacién de  + Desenvolvimiento con transacciones monetarias simples:
transacciones . . . .
. Poder usar dinero, tarjetas y otros medios de pago para comprar articulos.
financieras

Poder usar cajeros automaticos para retirar dinero u obtener el saldo de su cuenta.
Poder calcular el cambio correcto.

Poder dilucidar cual de dos articulos de diferentes tamafios aportarfan mayor valor para el
dinero, teniendo en cuenta las necesidades y circunstancias especificas del individuo.

Poder comprobar las transacciones listadas en un extracto bancario y advertir irregularidades.

Planificacién * Conocimiento y capacidad para controlar la renta y los gastos:
delarentayla

riqueza a corto
y largo plazo Elaborar un presupuesto para un plan regular del gasto y del ahorro.

Identificar diferentes tipos y categorias de renta.

* Conocimiento y capacidad para hacer uso de la renta y otros recursos disponibles en el corto
y largo plazo para mejorar el bienestar financiero:

Comprender cémo gestionar los distintos elementos de un presupuesto.
Valorar el impacto de diferentes planes de gasto y poder establecer prioridades.
Planear el pago de gastos futuros.

Comprender los fines del acceso al crédito y las formas en las que el gasto puede ser
estabilizado a lo largo del tiempo a través del crédito o del ahorro.

Comprender la idea de constituir riqueza, el impacto del tipo de interés compuesto sobre el
ahotro, y los pros y los contras de los productos de inversion.

Comprender los beneficios del ahorro para fines a largo plazo o cambios anticipados en las
circunstancias.

Comprender como los impuestos y las prestaciones impactan sobre la planificacion y la
gestion de las finanzas.
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Continnacion ANEXO I

Comprension
del potencial
de ganancias o
pérdidas
financieras en
una gama de
contextos
financieros.

Identificacion
de formas de
gestionar,
equilibrar y
cubrir riesgos.

Naturaleza y
caracteristicas
del mundo
financiero

* Conocer y gestionar los riesgos y retribuciones asociados a eventos de la vida, la economia y

otros factores externos, tales como el impacto potencial de:

Robo o pérdida de objetos personales, pérdida de un empleo, nacimiento o adopcién de un
hijo, deterioro de la salud.

Fluctuaciones en los tipos de interés y tipos de cambio.
Otros cambios del mercado.

Conocer los riesgos y retribuciones asociados a sustitutivos de los productos financieros, en
particular:

Ahorro en efectivo, o compra de propiedades, ganado u oro.

Préstamos de prestamistas informales.

Reconocimiento de que ciertos productos financieros y procesos pueden usarse para
contrarrestar diversos riesgos:

Saber cémo valorar si un seguro puede ser beneficioso o no.

Aplicar el conocimiento de las formas para gestionar el riesgo a decisiones sobre:
Limitar el riesgo al capital personal.

Diversos tipos de vehiculos de ahorro e inversion.

Diversas formas de crédito.

Conocimiento de los derechos y responsabilidades de los consumidores:
Comprender que los compradores y vendedores tienen derechos.
Comprender que los compradores y vendedores tienen responsabilidades.

Reconocer la importancia de la documentacion legal suministrada al contratar productos o
servicios financieros y la importancia de comprender el contenido.

Conocimiento y comprension del entorno financiero:

Identificar qué proveedores son fiables, y qué productos y servicios estan protegidos a través
de la regulacién o de leyes de proteccién al consumidor.

Identificar a quién pedir asesoramiento al elegir entre productos financieros y a quién recurrir
para ayuda en relacién con los asuntos financieros.

Concienciacién acerca de los delitos financieros y conocimientos de las precauciones
apropiadas.

Conocimientos y comprension del impacto de las decisiones financieras:

Comprender que los individuos tienen elecciones de gasto y de ahorro y que cada accién
tiene consecuencias para el individuo y la sociedad.

Reconocer cémo los habitos, las acciones y las decisiones financieras personales impactan a
escala individual, comunitario, nacional e internacional.

Conocimiento de la influencia de la economia y otros factores externos:

Concienciacién del clima econémico y comprension del impacto de los cambios en la politica
econdémica, como las reformas relacionadas con la financiacion de la educacién universitaria.

Comprensiéon de cémo la capacidad de construir riqueza o de acceder al crédito depende de
factores econémicos como los tipos de interés, la inflacioén y las calificaciones crediticias.

Comprender que una serie de factores externos, como la publicidad y la presién de otras
personas, pueden afectar a las elecciones financieras individuales.

Fuente: OCDE (2013c) y elaboracién propia.
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ANEXO II. Iniciativas de educacién financiera espafiolas incluidas en el “International

Gateway for Financial Education” de la OCDE

INICIATIVA FECHA ENTIDAD PAGINA AMBITO DESCRIPCION DEL INSTRUMENTOS RECURSOS /
CREACION PROMOTOR WEB PROGRAMA Y PROGRAMAS MATERIAL
(DURACI()N) A DISPONIBLE
PROTECCION n.c. Banco de www.bde.es Cliente Proteccion de los - Servicio de Informes y
DEL Espafia www.bde.es bancario depositantes y, en Reclamaciones publicaciones
CONSUMIDOR /setvicio/re general, clientes - Departamento (www.bde.es/in
clama/recla bancarios Instituciones formes/informe
ma.htm Financieras s.htm)
www.bde.es - Portal del Servicio de
/setvicio/re Reclamaciones
clama/recla - Portal del Cliente
mae.htm bancatio
www.bde.es
/clientebanc
a/home.htm
PLLAN DE 2008 Banco de www.cnmv.e  Todos los Busca mejorar la Pagina web:
EDUCACION (2008-2012; Espafia y s/portal/Pu ciudadanos, educacién financiera de - www.cnmv.es/
FINANCIERA 2013-2017) CNMV blicaciones/ con prioridad la poblacién con el fin DocP()rtal/publ
PlanEducC sobre: jovenes,  de lograr que los icaciones/PlanE
NMV.aspx jubilados, ciudadanos estén en ducacion/PlanE
inmigrantes, condiciones de afrontar ducacion.pdf
formadores de el nuevo contexto - www.comv.es/
educaciéon financiero. Asimismo, se DocPortal/Publ
financiera pretende incluir la icaciones/PlanE
educacién financiera en ducacion/PlanE
el sistema educativo y ducacion_een.p
para la jubilacién. df (en Inglés)
Realizacion de
investigaciones y de
evaluaciones continuas
FINANZAS n.c. CNMV, Banco  http://finan Todos los El objetivo es mejorar la Pagina web contiene
PARA TODOS de Espafa y zasparatodos  ciudadanos, educacién financiera de guias y actividades
Ministerio de .es/ consumidores, los ciudadanos,
Educacion www.finanza  jovenes proporcionando
sparatodos.e herramientas e
s/gepeese informacién para tomar
decisiones mis
acertadas. Esta dirigido a
todos los sectores de la
poblacién y abarca
todos los productos
financieros.
* El portal de
http://finanzasparatodo
s.es/ (Educacion) ofrece
sobre la inversion,
productos financieros, la
gestion del dinero
durante las diferentes
etapas de la vida.
* La pagina web
www.finanzasparatodos.
es/gepeecontiene
actividades y selecciones
especiales de juegos.
CURSOSDE LA n.c. Bolsa de www.bolsam  Estudiantes y Mejorar la comprension Cursos, seminarios y n.c.
BOLSA DE Madrid adrid.es adultos de la inversién y los conferencias sobre los
MADRID www.ieb.es mercados financieros. mercados bursatiles y
financieros
MI 2013 Instituto www.jubilaci  Adultos, Crear conciencia social Articulos, videos, Pagina web
JUBILACION BBVA de ondefuturo.e  publico sobre la situacion del calculadora de
Pensiones s/es general, sistema de pensiones. pensiones publicas,

trabajadotes

simulador de plan de
pensiones, informes de
expertos.
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INICIATIVA FECHA ENTIDAD PAGINA AMBITO DESCRIPCION DEL INSTRUMENTOS RECURSOS /
CREACION PROMOTOR WEB PROGRAMA Y PROGRAMAS MATERIAL
(DURACI()N) A DISPONIBLE
EDUFINET 2007 Unicaja, www.edufin Todos los El proyecto Edufinet Proporcionar - La toma de
UNIA, et.com ciudadanos nace con la vocaciéon de informacion sobre el decisiones
Universidad de servir de herramienta a funcionamiento del financieras
Malaga los usuarios, actuales o sistema financiero, los . E] sistema
futuros, de servicios productos y servicios financiero
financieros, que oftecen las espafiol: papel,
proporcionando una entidades financieras funciones y
guia clara y precisa de (depsitos, créditos y estructura ’
los aspectos mas préstamos, bonos, - Productos v
relevantes del sistema acciones, fondos de servicios
financiero y de los inversion, planes de financieros
disti'ntlos productos y pensio/nes, seguros, - Marco legal
se'rvlclos ofertad'os en el garannas,.alquller, . El sistema
mismo en rnat'ena de arrendamlento, impositivo
ahorro, inversion y factoring...) y de su . Céleulo
financiacién. imposicion, el marco p .
juridico de las mancllero
entidades financieras y + Cuestiones
los derechos de los ’ Test ¥
clientes, y las nociones apl’lcalclones
de célculo financiero practlcf”ts
necesarios para - Glosario
determinar la - Simuladores
rentabilidad de las - Indicadores
inversiones o el coste
de la obtencion de
financiacion.
EDUFIEMP 2011 Unicaja, www.edufin Empresarios y Promocién de la Contenidos centrados - Educacion
Confederacion et.com emprendedore educacion financiera en la vertiente financiera
de s dentro del colectivo de financiera de la - Forma juridica
Empresarios emprendedores actividad empresarial: . Sistema
de Malaga Alternativas juridicas financiero
parala acFix?idad - Fases actividad
empresarial empresarial
Productos y servicios . productos
financieros financieros
Tratamiento fiscal - Marco juridico
Entorno del sistema . Fiscalidad
financiero - Relaciones
Derechos de los bancatias
empresarios - Indicadores
Calculos financieros bésicos
- Calculos
financieros
- Viabilidad del
proyecto
empresarial
- Aplicaciones
practicas
- Simuladores
- Glosario
- Consultas
- Noticias
PROGRAMA n.c. Institut http://edufi  Nifios y Facilitar el acceso a la - Cuentas bancarias y http://edufinan
DEL INSTITUT d’Estudis nanciera.co alumnos informacion sobre los conceptos basicos de ciera.com/categ
D’ESTUDIS Financiers m/ Estudiantes proyectos y las dinero Ory/publicacion
FINANCIERS (Generalitat de universitarios iniciati'vas de educacion - Presupuesto familiar s/divulgacio/
Catalufia) Adultos 1 financiera. - Garantias y riesgos
Padres - Ahorro e inversion
Consumidores - Pensiones y jubilacién
Profesotes - Crédito y
Grupos baja endeudamiento
renta/endeud Taller de formacion en
adso educacion financiera

para escuelas
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INICIATIVA FECHA ENTIDAD PAGINA AMBITO DESCRIPCION DEL INSTRUMENTOS RECURSOS /
CREACION PROMOTOR WEB PROGRAMA Y PROGRAMAS MATERIAL
(DURACI()N) A DISPONIBLE
VALORES DE n.c. BBVA www.valotes Profesores Programa de enseflanza 62 talleres posibles e Talleres :
FUTURO defuturo.co de los jovenes (escuela www.valoresdef
m primaria y primeros dos uturo.com/es/s
www.bbva.e afios de la escuela ecundaria
s secundaria) que combina * Material
la formacién sobre las didActico :
actitudes hacia el dinero www.valoresdef
y la educacion uturo.com/es/s
financiera. ecundaria/la-
Esta iniciativa pretende reflexion-en-
fomentar las habilidades clase/el-libro-
y actitudes respecto al del-profesor
dinero a través de * Sitio web :
talleres que promueven www.valoresdef
la reflexion y el dialogo uturo.com
en el aula. * Blog:
www.valoresdef
uturo.com/es/b
log_valores
PROGRAMA 2007-2012 Fundacion www.educac Familias - Prevencion del Formacion, Pagina web
BANCO Laboral WWB ionfinanciera  (principalment sobreendeudamiento y asesoramiento y
MUNDIAL DE en BEspafa .es e mujeres) solucién de problemas consejos
(Banco financieros: roporcionados
LA MUJER Mundial de la o Produccion y difusion Etrfvés de:
Mujer). de un manual, folletos 0 Manual, folletos
Proyecto o Talleres sobre o Talleres de
financiado por educacion financiera educacion financiera
el Ministerio o Asesoramiento o cursos de formacion
de Sanidad personal sobre en linea
problemas financieros o Asesoramiento
personal
APRENDE A n.c.. Caixa Terrassa www.caixate Nifios y Promocion de una El pilar central del n.c.
ADMINISTRAR rrassa.es estudiantes gestion responsable y programa es una
TU DINERO (Esta pagina planificada de las actividad de rol con
no se finanzas personales y una duracion
encuentra ya familiares entre los aproximada de dos
disponible) jovenes horas y media.

Fuente: OECD International Gateway for Financial Education y elaboracién propia.
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ANEXO III. Portales y otros recursos de entidades espafiolas con contenidos de

educacién financiera disponibles en Internet

WEB

CONTENIDO

INSTITUCION

http:/ /www.finanzasparatodos.es

http://www.bde.es/clientebanca/es
areas/educacion

http://www.rededucacionfinanciera.

es/

http://www.cnmv.es/portal/Public
aciones/PlanEducCNMV.aspx

http://www.efpa.es/educacion-

financiera

https:/ /www.aebanca.es/es/educaci
onfinanciera/index.htm

www.finanzasparamortales.es

= Cémo llegar a fin de mes
®La economia en las etapas de la vida
=Consejos para invertir

=La oferta de productos y servicios
financieros

= Kit financiero de supervivencia
=Glosario
=Herramientas y calculadora

=Gepeese- Recursos para Jovenes y
Profesores
(www.finanzasparatodos.es/gepeese)

=Enlace directo a finanzas para todos

=Enlace directo al portal educativo del
Banco de Espafia

=Novedades

®Programas de formacién

= Materiales y documentacion
=Noticias y boletines

= Agenda

=Enlaces

®Plan de educacion financiera 2008-2012

®Plan de educacion financiera 2013-2017

=Proyecto de educacion financiera para
adultos, colegios y asociacion
profesionales

= Educacion financiera

®Desde el colegio

=Tus finanzas personales

=Sin barreras

= Apoyo a tu negocio

® Educacién Financiera
=Economia y Finanzas
®Diccionario

=Herramientas y calculadora
=Noticias

= Juego

CNMYV y Banco de
Espafia

Banco de Espafia

CECA

CNMV

EFPA Espafia

Asociacién
Espafiola de Banca

Fundacién ECEIF
— Santander
Financial Institute
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Continnacion ANEXO 111

WEB CONTENIDO INSTITUCION

= Primaria BBVA
®Secundaria 1° a 3° de la ESO

http://valoresdefuturo.com *Empleados

=Blog de valores

®Programa de participacion activa

= Presupuesto familiar
=Sistema financiero
=*Medios de pago

= Productos bancarios (Depdsitos, renta
fija, renta variable, fondos de inversion,
planes de pensiones, seguros, créditos y
préstamos, avales, nuevos productos)

®Marco juridico
=Fiscalidad

= Calculos financieros

http:/ /www.edufinet.com =Portal Edufiemp:

http://www.edufinet.com/index.phpropt
ion=com_content&task=view&id=1463
&Itemid=404

" Portal Edufinext:
http://www.edufinet.com/edufinext

=Hjercicios
=Enlaces de interés
= Juegos

= Glosario

=Simuladores

. »Plataforma pata profesores sobte ciencia,  Obra Social “La
https:/ /www.educaixa.com/area-

. : cultura, valores sociales y educacion Caixa”
educacion-financiera .
financiera.
https://portal.lacaixa.es/formacionf ~ ®Enlace directo a finanzas para todos Caixabank

inanciera/planeducacionfinancieracn
mvbancoespana_es.html

https://blog.caixabank.es/tag/educ  ®Blog con post sobre educacién financiera  Caixabank
acion-financiera

=»Videos Institut D’Estudis

.. Financers
= Publicaciones

http://edufinanciera.com

=Enlaces de interés

= Proyectos y divulgacién
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Continnacion ANEXO 111

WEB CONTENIDO INSTITUCION

®Manual practico de fiscalidad Instituto Aviva
® Jubilacién paso a paso

= Planificacion financiera
http://www.instituto-aviva-de-

N . =Preguntas clave
ahorro-y-pensiones.es/corporativa

=Mi dinero y yo
=Blog Instituto Aviva

= Calculadoras

http://educacionfinanciera.adicacon  ®Plataforma online de educacién financiera ADICAE
line.es y de consumo

=Economia a tu gusto (familias, escolares,
pymes y emprendedores, aprender a
http://www.elrecetariofinanciero.co  invertir, ahorros)

m/
=Foro
=" Herramientas
o = Curso MOOC sobre claves de la Universidad de
https://miriadax.net/web/claves- educacién financiera Malaga

de-educacion-financiera-2-ed

MirfadaX

Notas

! Hoy difa, son numerosas las cuestiones que se plantean en relacién con la educacién financiera. Un inventario de
las principales se expone en Dominguez Martinez (2015a).

2 Asi, Hastings et al. (2012, pag. 5) ubican en los afios 50 y 60 del pasado siglo las primeras iniciativas publicas en
Estados Unidos para mejorar la calidad de la toma de decisiones financieras personales a través de la educacién
financiera, en tanto que las de caracter privado se remontan a las primeras décadas de dicho siglo.

3 Seguin una encuesta realizada entre expertos en educacion financiera de mas de 50 paises (OCDE, 2009, pag. 9),
“una amplia mayorfa de los encuestados indic6 que el analfabetismo financiero fue un determinante de la crisis”.

* El Secretario General de la OCDE (Gurria, 2008) consideraba que “si hay algun consuelo que podamos esperar
de esta crisis, es que de ahora en adelante nadie ignorara la importancia de la educacion y la cultura financieras”.

> En el mismo articulo se recoge la sorprendente, y ciertamente dificil de asimilar, manifestacién del profesor
Niall Ferguson en el sentido de que muchos de los estudiantes a los que habia ensefiado “en las mejores
universidades del mundo, incluyendo programas de MBA, ni siquiera conocfan la diferencia entre el tipo de
interés nominal y el real”.

¢ El Joint Forum fue establecido en 1996 por los tres organismos internacionales de supervisores financieros
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Organizacién Internacional de Comisiones de Valores y Asociacion
Internacional de Supervisiéon de Seguros) para tratar los problemas comunes relacionados con los sectores de la
banca, los valores y los seguros.

7 Una sintesis se ofrece en Caballero y Tejada (2014, pags. 119-120).
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8 Una sintesis de los efectos econémicos de la educacion financiera se expone en Comisién Europea (2007).

9 Cabria argiiir asimismo que la implicacion directa de las entidades financieras en la extensioén de la educacién
financiera puede tener como motivacion reforzar la posible comercializacién de productos financieros complejos
y de mayor valor afiadido, una de las estrategias necesarias para tales entidades en un escenario de tipos de interés
ultrarreducidos y que incluso es recomendada por las autoridades supervisoras (Dominguez Martinez, 2016a).
Dado que ese tipo de productos esta sujeto a la normativa de MiFID, y supeditados a la aplicacién de test de
idoneidad y conveniencia, la elevacién del nivel de instruccion financiera puede favorecer su contratacion (o,
también, frenarla una vez que se conozcan los riesgos verdaderamente incurridos). No obstante, en nuestra
opinién, aunque pueda haber externalidades derivadas, la simple orientacién de una accién formativa en esa linea
la descalifica como programa de educacién financiera, que ha de basarse en motivaciones de responsabilidad
social y en ningun caso comerciales. Por otro lado, no hay que perder de vista que los test de conveniencia e
idoneidad no garantizan un conocimiento efectivo de los productos financieros, ya que se basan en las
percepciones personales de los clientes. Su mayor utilidad radica en poder cotejar la experiencia inversora de
estos. En todo caso, no puede obviarse que el test de idoneidad esta reservado para la prestacién de servicios de
asesoramiento y/o de gestién de carteras.

10 El argumento recogido pretende limitar la participacion de cualquier agente vendedor de productos financieros,
bancarios o no bancarios, en el disefio e imparticiéon de programas de educacion financiera. No obstante, otros
analistas consideran que la participacion conjunta de entidades y/o de las asociaciones patronales de los distintos
subsectores y segmentos del sector financiero puede ayudar a aportar una visién objetiva y equilibrada de la
actividad desarrollada.

1 En su repaso de los conceptos utilizados por la doctrina, Romero et al. (2014, pag. 146) incorporan la habilidad
financiera (grado en que los individuos aplican de forma efectiva su conocimiento y cémo utilizan los servicios
financieros disponibles) como un elemento de la alfabetizacién financiera.

12 En un contexto escolar, el concepto de educacion financiera suele utilizarse para referirse a “la ensefianza de
conocimiento, comprension, habilidades, comportamientos, actitudes y valores financieros que permitan a los
estudiantes adoptar decisiones financieras conscientes y efectivas en su vida diaria y cuando lleguen a ser adultos”
(Russia Trust Fund, 2013, pag. 9). También se ha perfilado el concepto para el caso de los empresarios (ACCA,
2014, pag. 6). Tampoco ha faltado la propuesta de diferenciaciéon entre educacién financiera y educacién del
inversor (Delberque y Healy, 2014).

13 Fl alcance de la exclusion financiera en el mundo es abrumador: segin estimaciones, 2.300 millones de
personas adultas en edad de trabajar no tienen una cuenta en una institucién financiera formal (Atkinson y Messy,
2013).

14 También puede verse OCDE (2015¢).

15 En Dominguez Martinez (2012, 2013b, 2014b, 2014c, 2015e) se recogen iniciativas concebidas para algunos de
los colectivos mencionados.

16 Ese es el enfoque que hemos seguido en acciones formativas concretas. Asi, a titulo de ejemplo, consideramos
que debe haber un conjunto de contenidos basicos o de referencia (Dominguez Martinez, 2014d) a partir de los
que efectuar adaptaciones de ampliacion y profundizaciéon o de simplificacion, vg., en relacion con acciones
formativas introductorias (Dominguez Martinez, 2015f), para empresarios (Dominguez Martinez, 2016b) o para
periodistas (Dominguez Martinez, 2012d).

17 Desde la OCDE (Gurtfa, 2011) se ha venido abogando por integrar las siguientes vertientes: proteccion,
acceso, educacion, regulacion general, regulacién prudencial, gobernanza y politicas de la competencia.

18 En palabras de Chakrabarty (2012, pag. 1), “globalmente, la triada de la inclusiéon financiera, la educacion
financiera y la protecciéon al consumidor ha sido reconocida como piezas interconectadas en pro de la estabilidad
financiera”.

19 Una resefia del planteamiento de Shiller en relacién con el sistema financiero se lleva a cabo en Dominguez
Martinez (2012b).
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20 Un abanico de medidas de protecciéon de los consumidores financieros distintas a la educacién financiera se
recoge en European Commission (2015).

21 Desde los organismos internacionales y desde el G20 se viene enfatizando la importancia de la calidad en la
provision de la educacion financiera (OCDE, 2013b, pag. 14).

22 Realmente, un bien colectivo puede considerarse un caso particular de externalidad, que adquiere en dicho caso
un caracter total. Por otro lado, el calificativo usual de “publico”, en lugar de “colectivo” o “social”’, puede
inducir, e induce en numerosas ocasiones, errores interpretativos sobre la verdadera naturaleza de los bienes y
servicios desde un punto de vista “técnico” (Dominguez Martinez, 2004).

23 El fenémeno de Wikipedia constituye un caso paradigmatico. Es preciso diferenciar los supuestos
mencionados, de los relativos a ciertos servicios y utilidades al amparo de las nuevas tecnologfas que se ofrecen
gratuitamente a los usuarios, en los que se generan importantes flujos de informacién y oportunidades de
aprovechamiento comercial. Las plataformas que sustentan tales servicios son negocios con una elevadisima
valoracién econémica (Dominguez Martinez, 2015d).

24 Las repercusiones son especialmente apreciables en relaciéon con el endeudamiento (Lusardi y Tufano, 2009).

2> Como se ha sefialado, y se ilustra mas adelante, hoy esta disponible una amplia y diversificada oferta de
programas de educacién financiera totalmente gratuitos, con lo que, realmente, los costes a considerar son
esencialmente de tiempo y de esfuerzo en el aprendizaje.

26 Segin algunas estimaciones, solo un 1% de la poblacién mundial ha recibido educacién financiera (Fitzpatrick
y Newlands, 2014).

27 El planteamiento proviene de trabajos de las mismas autoras de los afios 2008 y 2011.

28La ultima pregunta tiene el inconveniente de que algunas personas pueden desconocer el funcionamiento de un
fondo de inversién, lo que, evidentemente, condicionaria la respuesta.

2 Hay que destacar que la pegunta sobre la diversificacion de riesgos formula un planteamiento mas directo que
el seflalado anteriormente, al eludir la referencia a un producto financiero concreto, utilizando una referencia
genérica a “negocios o inversiones”.

30 Ta mediana se sitta en 12.000 dolares. Sin embargo, cuando se utilizan datos del PIB per capita en paridades de
poder adquisitivo (a los precios internacionales actuales) (base de datos del Banco Mundial), para el conjunto de
paises se obtiene un R?de 0,44 (regresion lineal).

31 Una vez que se excluyen, el coeficiente R? pasa de 0,14 a 0,31. Las estimaciones basadas en relaciones no
lineales no mejoran los resultados de la regresion lineal, se incluyan o no los “outliers”.

22Ademas de los casos mencionados de Italia (37%) y Francia (52%), muestran una tasa de alfabetizacién
financiera relativamente baja, atendiendo a su nivel de renta, paises como Luxemburgo (53%), Japon (43%) y
Suiza (57%). En sentido contrario, cabe mencionar el caso de Israel (68%).

33 Un repaso de la evidencia obtenida en los principales estudios de referencia se ofrece en Hospido y Villanueva
(20106).

34 Esta tendencia a la sobrevaloracién de los conocimientos es apuntada en Espafia desde las propias asociaciones
de consumidores. Vid., por ejemplo, Adicae (2013).

3 En linea con la evidencia obtenida en el plano internacional, en un informe de CEACCU (2013, pag. 37) se
concluye que “el perfil de personas con bajo nivel de conocimiento de servicios bancarios en general esta
estrechamente ligado a la edad, a un bajo nivel de estudios y a un bajo nivel de ingresos y de capacidad de
ahorro”.
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36 Pueden citarse, entre otros, los de Adicae (2013), ING (2012), Inverco (2010) e Instituto para la Proteccién
Familiar (2014). Una sintesis se ofrece en Lopez del Paso (2015).

37 La finalidad de la “Encuesta de Competencias Financieras” es, segun el Banco de Espafia (2016, pag. 153),
“obtener informacién sobre la inclusién y los conocimientos financieros”.

38 Su propésito es (Linde, 2015, pag. 4) “celebrar, con caracter anual, una Jornada cuyo objetivo sea difundir el
Plan [de Educacién Financiera] y concienciar a la ciudadanfa acerca de la importancia de mejorar y ampliar, en
nuestra sociedad, los conocimientos financieros y, en general, los conocimientos econémicos, para facilitar la
toma de decisiones responsables y lograr una mejor comprension del significado, las restricciones y los riesgos
asociados a las decisiones econdémicas, tanto individuales, como colectivas”.

% Las dificultades para la obtencién de una informacién actualizada y completa, unidas a la desaparicion de
algunas entidades en el proceso reciente de reconversién del sistema bancario espafiol, hacen aconsejable advertir
de que “no estan (probablemente) todas las que son ni (seguramente) son todas las que estan”. Un resumen de
las principales iniciativas se ofrece en Cordero y Pedraja (2016a).

40 Como se recuerda en Romero et al. (2014, pag. 159), en el proceso de reforma de las cajas de ahorros
espafiolas, el ordenamiento juridico atribuyd, en una primera fase, la posibilidad de desarrollar la tarea de la
educacion financiera a las fundaciones de caracter especial. En el marco ya definitivo, basado en fundaciones
bancarias y fundaciones ordinarias, algunas de las nuevas entidades incluyen la educacién financiera como una
linea de actuacién diferenciada.

4 No se incluyen, entre otras, aquellas paginas que simplemente reproducen, directa o indirectamente, los de las
paginas oficiales del Plan de Educacién Financiera o de otras de las inventariadas en el cuadro. Adicionalmente,
cabe mencionar la existencia de un amplia oferta de talleres de educacién financiera, de caracteristicas muy
diversas, realizadas por entidades como la Fundacién Monoparental Isadora Duncan, Grupo de Empresas de
Endesa, Aldeas Infantiles, Cimara de Comercio de Madrid, Optimal Financial Planner o Emprender en Mi
Escuela, entre otras.

42 Asf se recoge expresamente en el Cédigo de Buenas Practicas (Finanzas para todos.es, pag. 9). La OCDE
(2010) ha difundido una gufa para la evaluacion de los programas.

#No deja de ser significativo como, segun algunas investigaciones referidas a Suecia (Vrenning, 2014, pag. 42),

incluso una clase de tres horas podria ser suficiente para fortalecer la autoconfianza financiera de las personas y

ayudarles a realizar acciones que mejorarfan sus finanzas. En sentido contrario, Harford (2014) cuestiona que

“tales profundidades de ignorancia [observadas en los estudios sobre cultura financiera] puedan ser pavimentadas
13

con unas pocas clases nocturnas”. En esta misma linea, Ambuehl et al. (2016, pag. 34) consideran que “es
importante determinar si la eficacia y la brevedad son compatibles”.

4 Como apunta Haslem (2014, pag. 50), “el conocimiento de la calidad de la ensefianza es requerido antes de
extraer inferencias sobre la calidad de los programas educativos”.

# Lusardi (2011b, pag. 45) abunda en las dificultades de establecer el sentido de los nexos causales.

46 El escepticismo manifestado nos les impide reconocer posteriormente (Hastings et al., 2012, pags. 31-32) que
los programas de educacion financiera bien disefiados y ejecutados pueden tener un efecto positivo.

47 BEvidentemente, como sefiala Harford (2011), en una posicién ecléctica entre las dos partes del debate, sin una
adecuada regulacion la efectividad de la educacion financiera quedarfa muy mermada.

4 La OCDE (2014a, pags. 43-44) ha sefialado unos criterios esenciales para la implicacién de agentes privados en
la implementacién de iniciativas de educaciéon financiera: objetividad, calidad de recursos y formadores, y
seguimiento y evaluacion.

4 Es aqui casi inevitable hacer referencia a la regresiéon de los contenidos financieros en el ambito escolar, desde
una perspectiva histérica. Segun Prache (2014, pag. 46), “un libro de escuela elemental francesa de los 1880s
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muestra que, hace mas de un siglo, los nifios recibfan instruccién acerca del interés, tipos de interés, interés
compuesto e incluso anualidades, junto con ejercicios de computo practico relacionados. Hoy, a comienzos del
siglo XXI, los curriculos de matematicas de mis hijos no incluyen ninguna de esas muy necesarias nociones ni de
cémo usarlas: ni en la escuela primaria ni en la secundaria”.

50 Segun el Instituto Aviva (2015), el 87% de la poblacion espafiola considera que la educacién financiera deberfa
formar parte de la ensefianza obligatoria.

5 Una de las lineas de escepticismo se basa en la supuesta escasa utilidad de ensefiar conceptos a una temprana
edad, los cuales no se recordaran cuando, en el futuro, los ahora jévenes se enfrenten a situaciones reales (Eley,
2014; McDermott, 2014). Para algunos de quienes se sitian en esta posicion, serfa mas productivo desviar los
recursos dedicados a la educacion financiera a la formaciéon matematica (Webb, 2014).

52 En Dominguez Martinez (2010) se incluyen diversos articulos de opinién en los que se argumenta la
conveniencia de incluir las materias econémicas en los planes de estudio de la enseflanza secundaria. En una de
ellas (Ibid., pag. 171) se aboga por generalizar las ensefianzas de Economia al conjunto de las modalidades de
Bachillerato, entre otras, por las siguientes razones: “la trascendencia de los aspectos econémicos en la vida real y
su necesaria asimilacién para el ejercicio de una ciudadania responsable, la relevancia creciente de las cuestiones
economicas en las distintas facetas del conocimiento, as{ como sus evidentes repercusiones en todas las
ocupaciones y en todos los sectores de actividad, en los que el alumno ya se desenvuelve como consumidor”. No
obstante, Cordero y Pedraja (2016¢, pag. 24), a partir de un estudio internacional de los resultados de PISA 2012,
concluyen que “los programas de educacién financiera solo tienen un impacto sobre el conocimiento financiero
de los estudiantes si se enseflan como parte de otras materias, mientras que el efecto se diluye cuando el
programa se configura como una materia separada”.
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references to Spain as a supplement. Firstly the recent process of take off and expansion of such programs at an
international level is under review. Afterwards the main conceptual and methodological issues concerning
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