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Alfabetizacion e inclusion financiera
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ONTIVEROS

car los devastadores efectos
de la crisis financiera que
emergié hace seis afios para
convenir en la necesidad de
fortalecerla educacién financiera de los
ciudadanos, Desde muchos afios antes ve-
nia amplidndose la asimetria entre una
creciente complejidad financiera
y Ja insuficiencia capacidad para
entenderla. No solo para el co-
min de los usuarios de servicios
financieros. Incluso profesiona-
les de entidades financieras cer-
canas al desencadenamiento de
1a crisis en EE UU y en los paises
entre los que se propagd han ad-
niitido un desconocimiento. ra-
yor o menor del funcionamiento
y congecuencias de no-pocos ins-
trumentos financieros, algunos
de ellos. comercializados entre
un gran nimero- de pequefios
consumidores. Estos han sido los
més perjudicados por la crisis,
1o solo por los efectos de esta
sobre el empleo o por las conse-
cuencias de ajustes presupuesta-
rios, sino por el impacto directo
de las pérdidas de riqueza finan-
ciera sufridas.

La evidencia también ha pues-
to de manifiesto que incluso algu-
nos supervisores. financieros no
disponian de la capacidad para
evaluar los verdaderos riesgos po-
tenciales que asumian sus super-
visados con el uso intensivo de
determinadosinstrumentos o téc-
nicas en principio concebidas pa-
ra la gestién de riesgos, O, peor
afin, que su:funcion no alcanzaba
a determinadas actividades de al-
gunos operadores financieros
que se mantenian fuera del foco
de los propios supervisores. Esa
zona de banca en la sombra, cu-
yas actividades fueron en cierta
medida propiciadoras de la ines-
tabilidad, constituye ahora uro
de los centros de atencién de la
nueva regulacidn financicra, fun-
damentalmente bancaria, que tra-
ta de extraer lecciones de la cri-
sis. En la agenda de la reciente
reunion del G20, este ha sido uno
de los asuntos mds relevantes.

Esa autonomia de determina-
dos operadores financieros y el
crecimients del volumen tran-
saccional de los mercados <-en
todos:sus segmentos, pero en €s-
pecial los de instrumentos deri-
vados— han justificado las caute-
las acerca de la creciente financiari-
zacién de la economia: ¢ creciente divor-
¢io entre la economid real y las cada dia
mis dominantes operaciones de Jos mer-
c¢ados financiéros. Y tras esa caracteriza-
cidn, en ocasiones st ampara una com-
pleta estigmatizacion de las finanzas, in-
cluso propuestas de abolicion de deter-
minados instrumentos financieros y de
penalizacién de la dinamica de innova-
cién financiera, cuyas consecuencias no
serian favorables para el desarrollo cco-
némico.

En el mismo fundamento en el que se
ampara la necesidad de regulacion estric-
ta de las actividades financicras —la inad-
misible autoregulacién como alternati-
va-; cabe hacerlo con la-conveniencia de
no impedir la existencia de instrumentos

o hubiera hecho falta verifi-~

que contribuyan a hacer los mercados fi-
nancieros mas completos, a procesar me-
jorla informacién y a extender las posibi-
lidades de cobertura y gestién de todo ti-
po de riesgos. Para que la eficiencia de
esas funciones se manifiesien es necesa-
rio que se den dos circunstaricias, adernds
de la inequivoca regulacion: una eficaz
stipervision y una educacion financiera
amplia, desde luego de todo fipo de agen-
tes, emnpezando por los supetvisores, pero
también los consumidores individuales.
Ld alfabetizacién financiera debe pro-

curar la disposicién por los ciudadanos

No se trata solo de proteger
a los consumidores,

sino también de procurar
la recuperacion

de la confianza

de inforinacién y habilidades suficientes
como ahorradores e inversores para €n-
tender y aprovechar las posibilidades
que ofrecen los diversos instrumentos e
instituciones financicras, mercados in-
cluidos. Desde lo mas elemental; como
los depésitos bancarios; las hipotecas o
los fondos de pensiones, hasta los instru-
mentos aparentemente mas sofisticados

o complejos. Conocimiento para usar in-
teligentemente y controlar en lo posible
su futuro financiero, pero también para
aumentar la capacidad defensivaante en-
gafios y épisodios ddicionales de inestabi-
lidad financiera, que como bien docu-
mienté el ahord con frecuencid invocado
Hyman Minsky, son intrinsecos al siste-
ma econdémico. Capacidad también para
valorar la calidad de las politicas, de las
nuevas reguldciones que con toda seguri-
dad llegardn. al conjunto de la industria
de servicios financieros, Para garantizar,
en definitiva, una verdadera inclusién fi-
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nanciera y el aprovechamiento dé suis po-
sibilidades del mayor nitmero de indivi-
duos. Renuevan su vigencia d este respec-
to algunas de las propuestas por la “de-
mocratizacién de las finanzas”, avanza-
das hace un par de afios por el profesor
mentario en el blog finanzas o las nueve
de este diario.

Laexistencia de un niimero suficiente
de ageintes individuales informados, con
buena educacién econdmica y financiera,
depara también ventajas macroecond-
micas. Como han revelado algunos traba-
jos empiricos, ¢sa educacion pucde jugar
un importante papel en la formacién de
expectativas inflacionistas, por ejemplo.
La evidencia aportada sefialg que los indi-
viduos mas alfabetizados financieramen-

te son capaces de elegjr informacion mas
relevante y hacer un mejor:uso de la mis-
ma, lo que deberia: facilitar la estabilidad
econdmica y financiera.

No falta. justificacion, por tanto, para
que diversas instituciones multilaterales,
desde el Barico Mundial'a Ja OCDE, inclui-
do el BCE, y desde luego.no pocos Gobier-
nos hayan concedido prioridad a ese pro-
pésito -de extension de la alfabetizacitn
financiera. No se trata. solo de proteger
los derechos de los consumidores, de
atender correcta y diligentemente sus re-
clamaciones, sino también de procurar la.
recuperacion de la confianza hoy
‘ciertamente erosionada en las
instituciones de los principales
sistemas financieros. Y para ello,
el conocimiento es esencial.

En el caso espafiol, més alld
del escarmiento que sigue infrin-
giendo esta crisis, la pertinencia
de asumir como objetivo relevan-
‘te la exterision de la alfabétiza-
cién financiera tiene en la pro-
puesta de reforma del sistemia de
pensiones un argumento adicio-
nal, dada la evolucién demogrifi-
ca en nuestro paisy las amenazas
que ef coricreto se ciernen sobre
la situacion financiera de las per-
sonas mayores. La evidencia, alli
.donde se han realizado trabajos
empiricos, sefiala una insuficien-
te -ediicacién financiera en las
‘personas que han de preparar su
jubildcién. Esto es mas relevante
al contar con el obligado despla-
zamiento desde los planes pibli-
cos a los privados que la propia
severidad de la crisis y las decisio-
nes de los-Gobiernos han determi-
nado. Se impondrin pauones
nuevos de ahorro.que obligardn a
conocer mejor las diversas opcio-
nes. Y esa autonormia en Ja toma.
de decisiones de: ahorro ¢ inver-
sién es tanto mas relevante si se
asume que }a confianza en los in-
termediarios. financieros, tam-
bién en nuestro pais, no estd pre-
cisamente hoy mas fortalécida
que antes de la crisis.

Concretdr politicas ambicio-
sas en este dmbito es urgente, En
el G20 se ha destacado la impor-
tancia de'Ja educacioén y alfabeti-
zacién financiera asumiendo los
principios orientadores de las es-
trategias nacionales gue hace po-
co mésdeun afio difundid la pro-
pia OCDE y su Red Internacional
para la Educacion financiera, en
los que se hacia hincapi¢ en la
prioridad de esas acciones y en
su. coordinacién cntre las distin-
tas naciones. No tengo claro has-
ta qué punto la actualizacién re-
ciente del programa espaiiol de
educacion financiera que se defi-
ni6 para 2008-2012 es suficientemérite.
ambicioso, especialmente cuando se con-
trastd. con los estragos ocasionados por
la ignorancia financicra en nucstro pais
en los nltimos afios. Dafios importantes
sobre la riqueza financicra de numero-
sos consumidores, pero dafios también
sabre la confianza en no pocas institucio-
nes.

Tomar en consideracién ambas fuen-
tes de costes deberia ser importante para
las autoridades. espafiolas. En mayor me-
dida dada ]a concentracidn tan significati-
va qué esti teniendo lugar en la oferta de
servicios financieros en nuestro pais, que
adermnas de fortalecer el poder de merea-
do de los oferentes podria legar a debili-
tar la necesarid inclusion financiera de
los consumidores menaos alfabetizados. s



