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Sobre la necesidad de educacion financiera

«Money is better than poverty, if only for financial reasons.»

Woody Allen

1 Introduccion

Podemos dividir, hasta ahora, la larga y fértil carrera profesional de
Julio Segura en dos grandes etapas. La primera dedicada a la docen-
cia y la investigacion, tanto como catedratico de Teoria Econémica
de la Universidad Complutense, como a través de la Fundacién Em-
presa Publica del Instituto Nacional de Industria (INI) o el Centro
de Estudios Monetarios y Financieros) (CEMFI), entre otros. La
segunda etapa estd marcada por su dedicacién a la supervision y
regulacion financiera, a través de sus responsabilidades como con-
sejero ejecutivo del Banco de Espana primero, y como presidente
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) después.

Julio Segura siempre ha mantenido un empeno exigente con
la educacién, que ha combinado con un compromiso publico
por la trasparencia y la informacion en todas las tareas que ha
desarrollado.

A mitad de su mandato en la CNMV, en julio de 2010, fue nom-
brado doctor honoris causa por la Universidad Internacional Menén-
dez Pelayo y, en la toma de posesion, dedico su intervencion a «La
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estabilidad financiera y el riesgo sistémico». Entre otras cuestiones,
habl6 de la necesidad de mejorar las infraestructuras de los merca-
dos financieros, porque una parte relevante de las transacciones fi-
nancieras se realizan en mercados no regulados ni supervisados, asi
como de mejorar la informacién disponible para los supervisores
sobre el comportamiento de los diversos agentes y de las transac-
ciones, para poder llevar a cabo su tarea de vigilancia. También se
refiri6 a la necesidad de mejorar la claridad de los productos finan-
cieros ofrecidos a los inversores, especialmente a los no profesiona-
les. En esta preocupacion se enmarca la necesidad de aumentar el
nivel de la educacion financiera de los hogares.

A Julio Segura le tocaron tiempos dificiles en la presidencia de
la CNMV. De la tarea alli desarrollada quedan muchos testimonios
que €l resumia a través de los Planes Anuales de Actividad de la
CNMYV que impulsé, asi como de sus intervenciones publicas en dis-
tintos foros o sus comparecencias parlamentarias. Menos conocida
es, sin embargo, una iniciativa que promovieron, a la par, Julio Se-
gura como presidente de la CNMV y el entonces gobernador del
Banco de Espana, Miguel Angel Fernandez Ordénez. Nos referimos
ala puesta en marcha en mayo de 2008 de un Plan de Educacién Fi-
nanciera. Siguiendo las recomendaciones tanto de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) como de
la Unién Europea, los dos mdximos organismos supervisores de la
actividad financiera en Espana se comprometieron publicamen-
te a respaldar en nuestro pais un plan cuyo objetivo era contribuir
ala «mejora de la cultura financiera de los ciudadanos, dotandoles
de herramientas, habilidades y conocimientos para adoptar decisio-
nes financieras informadas y apropiadas».

Nos equivocariamos si lo considerdramos un asunto menor. Por
eso, y por la relacion de Julio Segura tanto con la docencia como
con el mundo financiero, lo hemos traido aqui. Nos ha parecido
que merecia la pena recordarlo, explicar qué razones habia para su
puesta en marcha y qué comentarios nos suscita hoy.

Aunque el Plan respondia a una iniciativa internacional previa
a la crisis econémica y financiera, su desarrollo ha corrido paralelo
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a la evolucioén de dicha crisis. Las primeras decisiones emanadas de
la OCDE se produjeron en anos en los que la salud econémica y
financiera de los paises desarrollados no solo estaba fuera de dudas,
sino que se celebraba en casi todos ellos un importante crecimiento
econ6émico y un desarrollo todavia mayor de los mercados finan-
cieros, a los que se les suponian grandes virtudes a la hora de crear
riqueza y prosperidad. Cuando la Union Europea se incorpor6 al
llamamiento, a finales de 2007, las alarmas ya habian saltado. La
conviccion de que era conveniente educar financieramente a los
ciudadanos vino a coincidir, por tanto, con el desarrollo de la gran
crisis economica y financiera en la que todavia seguimos instalados.
Julio Segura y Miguel Angel Ferniandez Ordénez tardaron poco
tiempo en entender la importancia del asunto y en impulsar en Es-
pana lo que a escala internacional se extendia con rapidez.

La urgencia de educar financieramente a la poblacién, quién
debe hacerlo y como, y con qué objetivos esenciales no son cuestio-
nes sencillas y no pretendemos proporcionar todas las respuestas.
En lo que sigue haremos, en primer lugar, un breve resumen tanto
del Plan lanzado en 2008 por la CNMV y el Banco de Espana en el
contexto de las iniciativas internacionales, como del primer balance
de lo realizado hasta 2012; y, en segundo lugar, una serie de comen-
tarios que nos suscita el tema.

2 El Plan de Educacién Financiera de 2008

Los ciudadanos siempre han estado expuestos a riesgos financieros,
pero sin duda en los dltimos anos estos se han incrementado y son
mas dificiles de gestionar. El progresivo envejecimiento de la pobla-
cion, la globalizacién y unos sistemas financieros cada vez mas com-
plejos e interconectados aconsejan que las familias y los individuos
asuman nuevas responsabilidades a la hora de tomar decisiones
sobre sus finanzas y, en consecuencia, en la gestion de los riesgos
asociados a estas decisiones. Por ello, organismos como la OCDE y
el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como las propias au-
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toridades europeas —la Comisiéon Europea y el ECOFIN-, subrayan
la importancia de mejorar la educacién financiera y la necesidad de
impulsar programas de formacién dirigidos a todos los ciudadanos,
adaptados a las necesidades de cada grupo de poblacién y comen-
zando por la escuela.

En el documento con el que la CNMV y el Banco de Espana
lanzaron la iniciativa se explicaba tanto la necesidad del plan como
sus lineas de actuacion. Las razones para su oportunidad proba-
blemente sobraban. Una mejor educacion financiera beneficiaria
tanto a los ciudadanos y las familias, al facilitarles decisiones mas
informadas y ajustadas a sus necesidades en las diferentes etapas de
su vida, como al propio sistema financiero, ya que ese mejor com-
portamiento potenciaria el desarrollo de nuevos productos y servi-
cios de mayor calidad, favoreceria la competencia entre mercados
y proveedores, y aumentaria el ahorro, anadiendo asi liquidez a los
mercados de capitales. Beneficios individuales, pues, y beneficios
para el sistema.

Las notas distintivas del plan eran su generalidad, la coopera-
cion y la continuidad. En primer lugar, el plan pretendia tener un
amplio alcance en un doble sentido: entre la poblacién mas joven,
incorporando esos contenidos al sistema educativo, y entre los adul-
tos, a los que se queria procurar una formacién permanente por
diferentes vias, pero también porque pretendia cubrir progresiva-
mente todos los productos y servicios financieros. En segundo lugar,
la educacién financiera solo se concebia posible si se alcanzaba la
cooperaciéon de los organismos supervisores, las administraciones
publicas competentes y los agentes sociales e instituciones. Se daba
importancia a las acciones publicas (a través de la escuela, las cam-
panas nacionales, los programas de asistencia social y la creacién de
sitios web), pero se insistia en el papel crucial de las instituciones
financieras, que deberian mejorar la informacién sobre sus produc-
tos, colaborar en dicha educaciéon distinguiéndola del asesoramien-
to con fines comerciales, formar a su personal en esta direccién y
evaluar su actuaciéon regularmente. El Plan, por ultimo, requeria
continuidad: fijaba cuatro anos para su lanzamiento (2008-2012) y
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anunciaba que sus objetivos exigian su mantenimiento mas alla de
esas fechas.

Como se ha senalado, el plan de la CNMV y el Banco de Espana
respondia a una iniciativa internacional con distintos origenes. En
2005, la OCDE defini6 la educacion financiera como «el proceso
por el cual los individuos mejoran su conocimiento de los concep-
tos y productos financieros, y a través de la informacion, instruccion
y/o el asesoramiento objetivo desarrollan las habilidades y la con-
fianza en si mismos para conocer mejor las oportunidades y los ries-
gos financieros, hacer elecciones informadas, saber déonde acudir
en busca de ayuday actuar de manera efectiva para mejorar su bien-
estar y proteccion financiera». Habia habido ya algunas propuestas
previas en distintos paises, pero lo que ahora se pretendia era fo-
mentar estrategias nacionales y, en eso, Gran Bretana fue pionera en
2003. Le siguieron Estados Unidos, Nueva Zelanda, Australia y Ca-
nada. Espana estuvo, también, entre los primeros paises en acoger
la iniciativa. En junio de 2006, los ministros de Finanzas del G8 reco-
nocieron a la OCDE el mérito de haber impulsado la educacion fi-
nancieray, dos anos mas tarde, dicho organismo internacional cre6
una red (International Network on Financial Education, INFE) cuyo
objetivo esencial era realizar comparaciones y mediciones y esta-
blecer vinculos entre las distintas iniciativas puestas en marcha por
los gobiernos de cada vez mas paises. La preocupaciéon por el bajo
nivel de alfabetismo financiero —o de educacién financiera, que de
ambas maneras se denomina- se extendia entre los gobiernos, que
comenzaban a acusar la necesidad de dotar a los ciudadanos de los
conocimientos necesarios para tomar sus decisiones.

A finales de 2007, la Comisiéon Europea se hizo eco de la misma
preocupacion por fomentar la educacion financiera como una ta-
rea permanente a lo largo de toda la vida de una persona, tanto ma-
yor cuanto que la innovacién y la mundializacién aumentan la gama
y complejidad de los productos y servicios financieros. El contexto
econ6émico-financiero era ya otro: «Las actuales dificultades en el
mercado de hipotecas de alto riesgo de Estados Unidos —se decia
en el comunicado de la Comision—, donde muchos consumidores
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han contratado hipotecas por encima de sus posibilidades, debido,
en parte, a una falta de comprension de las caracteristicas del pro-
ducto, nos viene a recordar la magnitud del problema». La Union
Europea consideraba esencial la sensibilizacion inicial de quienes
«no sabian que no sabian», un problema detectado, por cierto, en
un estudio comparado entre poblacion con bajos ingresos en Fran-
cia, Italia y Espana. La conclusion de este estudio era que la gran
mayoria de ciudadanos no eran capaces de evaluar las diferencias
de costes y condiciones en los servicios ofrecidos por las institucio-
nes financieras.

La Comision Europea reconocia que el papel central en dicha
educacion correspondia a los Estados miembros, ya que la Unién
carecia de competencias al respecto. Pero enumeraba una serie de
principios basicos que, en su opinion, debian ser tenidos en cuenta
en la elaboracién de «planes de educacion financiera de alta ca-
lidad». En lineas generales, esos principios se resumen en que la
educacion financiera deberia continuarse a lo largo de toda la vida,
adecudndose a las necesidades concretas de los ciudadanos, y co-
menzar lo antes posible, en la escuela primaria. Pero la tarea debia
ser compartida por los prestadores de servicios financieros de ma-
nera «equitativa, transparente e imparcial», siempre al servicio de
los consumidores. Pese a su caracter subsidiario, la Comision senal6
como iniciativas propias la creaciéon de una red de agentes de edu-
cacion financiera, el patrocinio a los Estados miembros y a las enti-
dades para la organizaciéon de conferencias nacionales o regionales
sobre educacion financiera, la organizacién de una base de datos so-
bre los planes y la investigacion realizada por la Unién Econoémica,
y la incorporacion de un médulo sobre cultura financiera para la
formacion de profesores, aprovechando la iniciativa Dolceta, un sitio
web para la educacién dirigido a los adultos.

En 2012, la OCDE hizo balance de los planes en marcha. Con-
cluy6 que los paises habian puesto el acento en aspectos distintos,
aunque hubiera una importante coincidencia de base; también ha-
bia una coincidencia en los obstdaculos con los que se habia trope-
zado: discrepancias entre diferentes enfoques y fuerzas politicas im-
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plicadas, dificultades de coordinacién entre agentes e instituciones,
competencia por la prioridad con otros planes nacionales o escasez
de recursos. No eran muchos, sin embargo, los paises que habian
elaborado estrategias nacionales ni tampoco eran los paises mas desa-
rrollados los que parecian tener la iniciativa. Se trataba de 36 paises
en total, dispersos por todos los continentes. En Europa, segin el
informe, Holanda y Espana se incorporaron en 2008, Portugal y
Eslovenia en 2011, mientras que Polonia, Rumania, Serbia y Suecia
estaban elaborandolas. Ese mismo ano 2012, la OCDE publicé otro
informe con los resultados de un analisis piloto comparado, realiza-
do a través de la red INFE, sobre alfabetismo financiero en catorce
paises; Espana no estaba entre ellos. El informe ponia de manifiesto
la falta de educacion financiera de la poblacién en una proporcion
abrumadora. Analizaba no solo los conocimientos, sino también los
comportamientos y la actitud en relacién con los mayores o meno-
res conocimientos.

Por esas mismas fechas, en julio de 2012, en Espana también
se hizo balance del primer Plan. La CNMV y el Banco de Espana
habian formado un grupo de trabajo al que se habian sumado re-
presentantes de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pen-
siones, asi como de la Secretaria General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera. En sus reuniones bimestrales, ese grupo habia promovido
y evaluado diversas iniciativas con las que se pretendia responder
al principio de generalidad del plan: que llegara a un publico va-
riado por sus edades y situaciones. Asi, en mayo de 2010 se habia
abierto al publico una web (www.finanzasparatodos.es), que fue
enriqueciéndose progresivamente y que ofrecia no solo conteni-
dos explicativos, sino herramientas practicas de aplicaciéon para los
usuarios. En segundo lugar, se habia puesto en marcha un curso
piloto en tercero de la Educaciéon Secundaria Obligatoria (ESO) en
el que, en total, habian participado 3.000 alumnos y 70 profesores
de 32 colegios, en 14 comunidades auténomas. Se habian hecho,
ademas, guias didacticas mas tradicionales, mientras se disenaban
recursos multimedia en otro portal (www.gepeese.es), incorporado
a la web www.finanzasparatodos.es. En tercer lugar, se habian firma-

439



ENSAYOS SOBRE ECONOMIA Y POLITICA ECONOMICA

do diversos convenios con diferentes entidades (Instituto Nacional
de Consumo, Uniones de Consumidores, Uniéon Democratica de
Pensionistas y Jubilados) para desarrollar acciones educativas, infor-
mativas, y en algunos casos también de «formaciéon de formadores»
que desarrollarian su actividad en las consejerias con competencia
en consumo de las comunidades auténomas.

En 2012, la CNMV y el Banco de Espana disenaron también, al
menos en borrador, la continuidad del plan para los cuatro proxi-
mos anos. Se proponia prolongar las lineas de accion comenzadas,
consolidando la marca fianzasparatodos'y gepeese, y utilizando todas
las redes sociales para su difusion. Asimismo, se queria fomentar la
red de colaboradores y dar impulso a los convenios de colaboracion.
Pero de ese borrador se desprendia una especial confianza en la im-
plantacién de la educacion financiera en las escuelas. En la evalua-
cién externa que se hizo del plan piloto, se recogi6 la opinion, casi
unanime entre profesores, directores de centros y estudiantes, de
que la educacion financiera debia incorporarse al curriculo escolar.
De ahi que en el borrador mencionado se insistiera en la necesidad
de introducirla en el sistema docente. Las generaciones mas jove-
nes, se decia, no solo se enfrentan a una mayor complejidad de los
productos financieros, servicios y mercados, sino que, cuando sean
adultos, posiblemente afrontaran mas riesgos financieros que sus
padres. Solo la oferta de una informacién financiera adecuada den-
tro del sistema educativo, dado su alcance universal y obligatorio,
podria romper el circulo generacional de falta de cultura financie-
ra y favorecer asi una efectiva igualdad de oportunidades. En cual-
quier caso, en el momento de escribir este articulo desconocemos
en qué condiciones se desarrollara el Plan en el periodo 2012-2016.

3 Comentarios y preguntas

La preocupacién por la educacion financiera ha tardado en aflorar
en la esfera publica. Es solo a lo largo de la ultima década cuando
responsables politicos y analistas de todo el planeta han considerado
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la alfabetizacion financiera como un pilar clave para la estabilidad.
A medida que los mercados financieros se hacen mas complejos, los
hogares asumen de forma creciente una mayor responsabilidad y
riesgo en sus decisiones. La educacion financiera, por consiguiente,
es necesaria para asegurar niveles razonables de proteccion a los in-
versores y consumidores, y asi contribuir a un funcionamiento ade-
cuado de los mercados financieros y de la economia en su conjunto.

Tanto los informes de la OCDE como de la CNMV y el Banco
de Espana ponen de manifiesto que la educacion o la alfabetiza-
cion financiera se han convertido en motivo de preocupacion para
muchos gobiernos y organismos internacionales. Ya lo era hace
unos anos, pero la crisis actual ha anadido nuevos aspectos a esta
preocupacion.

Desde que empez6 a hablarse de ello hasta ahora, han prolifera-
do iniciativas de muy distinto tipo, nacionales algunas, internacio-
nales otras; publicas, desde los gobiernos, organismos econémicos
y financieros supervisores, y también privadas, desde asociaciones
de consumidores y entidades financieras. Sin embargo, se echa en
falta la coordinacién por la que la CNMV y el Banco de Espana
abogaban en 2008, consecuencia probablemente de una falta de
acuerdo sobre qué le corresponde hacer a quién y c6mo. Parece
evidente que la opinién publica tiene una mayor conciencia de la
necesidad de reforzar la alfabetizacion financiera, pero este senti-
miento es dificil de medir y de implicaciones imprecisas. «Hay miles
de espanoles —podiamos leer recientemente en un articulo de pren-
sa— que concilian mal el sueno. Una tnica pregunta les ronda los
pensamientos durante esas largas noches de duermevela. ¢Si hubie-
ra tenido mas cultura financiera, habria evitado invertir una buena
parte de mis ahorros en preferentes, obligaciones subordinadas o
swaps, entre otros productos de riesgo? Una decisiéon con la que
muchos de ellos han comprometido su futuro y parte de su vida».!
Afirmaciones como esta ligan estrechamente la cultura financiera
a las consecuencias perversas de la crisis actual, a una coyuntura

! Garcia de Vega (2012).
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especifica, cuando, en realidad, el Plan de 2008 tenia objetivos mu-
cho mas amplios, ligados al bienestar individual de los ciudadanos
en cualquier circunstancia y a la buena salud de la economia y las
finanzas del pais.

Ante todo ello, se nos plantean las siguientes preguntas:

3.1 ¢Esla educacién financiera una tarea del Estado a incorporar
en la educacién obligatoria?

En 2009, la CNMV y el Banco de Espana firmaron un acuerdo con
el Ministerio de Educacion, por el cual se desarroll6 la experiencia
piloto con alumnos de tercero de la ESO que se ha comentado mas
arriba. Se elaboraron materiales didacticos y se impartié un curso
de formacion de profesores. La experiencia fue considerada un éxi-
toy, de hecho, una mayoria de los implicados consider6 que debia
generalizarse. El propio ministerio, en su pdgina web y al hilo del
acuerdo, coment6 que la educacién financiera, ademas de poten-
ciar habilidades y conocimientos relacionados directamente con las
necesidades econémicas y financieras, presentes y futuras, potencia
otras competencias bdsicas: lingtisticas (por el aprendizaje de nue-
vos conceptos), matematicas (por el fortalecimiento del cdlculo),
informaticas y digitales, sociales y ciudadanas, de reforzamiento de
la autonomia individual. En la practica, en la educacion obligatoria
se han puesto en marcha distintas iniciativas, respaldadas por el Mi-
nisterio de Educacién, algunas comunidades auténomas e incluso
en colaboracién con instituciones privadas y entidades financieras,
para introducir actividades esporadicas o incorporar transversal-
mente estos temas en otras materias, mas que convertirlos en una
asignatura distinta e individualizada.

En Espana, es habitual que, cuando alguna cuestién se conso-
lida como preocupacién ciudadana, para ponerle coto o buscar
una solucioén, se considere la posibilidad de incluirla como mate-
ria en la ensenanza obligatoria. Asi, los curriculos académicos se
han sobrecargado de materias y casi siempre ha quedado fuera
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una reflexion de mas largo alcance sobre qué creemos que de-
beria ser la educacion en el siglo xx1. En efecto, no acabamos de
decidir si las transformaciones vertiginosas de la sociedad actual
exigen cambios también radicales no ya en los contenidos, sino
en el formato mismo de la educacion: quién, déonde y como debe
impartirse y recibirse.

Por otro lado, desde hace un par de décadas, el discurso oficial
en todos los paises y en todos los gobiernos acerca de la educacion
se ha tenido de vinculaciones directas con la economia. Escucha-
mos repetidamente que vivimos en una sociedad del conocimiento,
en la que este se ha convertido en la fuente esencial de riqueza y
prosperidad individual y colectiva. El aprendizaje y la adquisicion
de conocimiento serian, por tanto, la llave que abriria o cerraria el
futuro, individual y colectivo. Por otra parte, la educacion obligato-
ria deberia concebirse para facilitar la incorporacion de los jovenes
al mercado laboral y la educaciéon superior deberia estrechar sus la-
zos con la empresa y el mundo productivo. Asimismo, los informes
internacionales, como el PISA, originalmente pensado con otros
fines, se han convertido en una herramienta de competencia entre
paises y las evaluaciones nacionales en clasificaciones entre centros
escolares que poco tienen que ver con la calidad de la ensenanza
que imparten. Lo tGnico cierto es que ningin pais deberia permitir-
se altas tasas de «fracaso» escolar o de abandono temprano de los
estudios, porque le va en ello el futuro de todos.

Sin embargo, no han faltado voces criticas con esta concepcion
economicista de la educacion. Como la de Wolf (2002), que ha pre-
venido que los vinculos entre la educacion y la economia son mas
tenues y complejos de lo que mucha gente supone, y que nuestras
creencias acerca de la «educacién para el crecimiento» (education
for growth) han producido toda una serie de politicas educativas
equivocadas. O la de Nussbaum (2005), antigua colaboradora de
Amartya Sen, que ha abogado por el valor de las humanidades en
una educacion para la democracia que responde a otra definicién
de desarrollo econémico, de riqueza y de pobreza. El debate si-
gue, por tanto, abierto y apunta cuestiones mucho mds complejas
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que la simple introduccién o no de determinadas nuevas materias
en el curriculo.

3.2 :Qué tipo de educacion financiera y quién la imparte?

Por mucho que podamos estar de acuerdo en la necesidad de la
educacion financiera para todos, jévenes, adultos y mayores, lo que
no tiene por qué estar tan claro es qué educaciéon econémica y fi-
nanciera queremos. Podemos pensar en conocimientos y compe-
tencias obvias e imprescindibles que todos los ciudadanos deberian
conocer para tomar decisiones informadas e independientes, para
saber buscar el asesoramiento necesario o para evaluar el corto y
el largo plazo. Ahora bien, si creemos que la educacion debe pro-
porcionar lo necesario para tomar decisiones libres e independien-
tes, los contenidos tendrian que ir mds alld de una mera lista de
enunciados utiles como qué es una cuenta corriente, qué es una
tarjeta de crédito y como usarla, o qué es un plan de pensiones. Es
decir, se deberia suministrar la comprension de conceptos e ideas
econdémicas mas generales, sin olvidar cuestiones basicas de historia
econémica.

Como se ha comentado, la necesidad de una mejor educacién
financiera se relacion6 primero con la creciente complejidad de los
mercados y productos financieros y con la conveniencia de ofrecer
a todos los ciudadanos instrumentos para tomar decisiones apro-
piadas. Después, a esas razones se sumaron los efectos perversos
de la crisis econémica y financiera, el estallido de las burbujas y el
afloramiento de niveles de endeudamiento privado insoportables.
En este contexto, algunos interrogantes que se plantean son los si-
guientes: ¢la educacién financiera serviria para favorecer el funcio-
namiento de los mercados financieros al tiempo que para proteger
las necesidades individuales, o para defenderse de esos mercados?
¢Qué contenidos de esta educacién financiera corresponderia a las
distintas instituciones implicadas? ;Cual debe ser el papel de los in-
termediarios financieros en este proceso?
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La coordinacién de organismos, entidades, asociaciones, publi-
cas y privadas, es uno de los requisitos que la CNMV y el Banco de
Espana incluyeron entre las tres caracteristicas basicas de su Plan
de Educacion Financiera en 2008. Lo cierto es que es uno de los as-
pectos mas complicados del Plan, puesto que se da por sentado que
esta coordinacion deberia obedecer a objetivos compartidos. Pero
¢cuales son esos objetivos compartidos? ¢Hasta qué punto son res-
ponsables las entidades financieras de formar a sus clientes? «Hasta
ninguno» fue la contestacion contundente del director de inver-
siones de una agencia de valores a la pregunta del periodista en el
articulo citado mas arriba. Una agencia de valores no es una acade-
mia ni una universidad, ni tampoco un master, aclaré a continua-
cion dicho director de inversiones: las agencias son responsables de
ofrecer a sus clientes productos adecuados a su situaciéon personal
y patrimonial, que es lo que no se hace cuando se venden acciones
preferentes a alguien que lo mds que ha hecho en su vida financiera
es contratar un deposito a plazo.

3.3 ¢Es suficiente la educacion financiera para asegurar un mejor
funcionamiento del sistema financiero?

La educacién financiera no debe contemplarse como un sustitutivo
de la regulacion y supervision prudencial y de conductas, sino como
un complemento. La primera tiene como fin reforzar la posicion de
los agentes del lado comprador (los consumidores/inversores); las
segundas, prevenir malas practicas del lado vendedor (los interme-
diarios financieros).

En este sentido, la opcién de mas programas de educacion fi-
nanciera no debe servir de excusa para introducir productos finan-
cieros excesivamente complejos —sean estos de crédito o ahorro- o
para la realizaciéon de ventas enganosas. El verdadero reto es de-
terminar el grado de capacidad financiera que se espera que ten-
ga un consumidor medio para comportarse racionalmente en este
mercado. Dicho en otras palabras, existe el riesgo de que la educa-
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cion financiera sea vista como una herramienta para acumular mas
responsabilidad sobre los consumidores que adoptan decisiones so-
bre su futuro. Podria ser que estuviéramos esperando «demasiado»
de los ciudadanos. Algunos productos financieros seguiran siendo
complejos o es probable que lo sean incluso mas. Aunque tener co-
nocimiento de todos o de la mayor parte de los productos financie-
ros es muy dificil, en realidad, el problema no es la complejidad per
se. En nuestra opinion, los consumidores no necesitan saber y com-
prender todos los aspectos técnicos de los productos y mercados
financieros: lo que necesitan es conocimientos y habilidades basi-
casy, sobre todo, discernir cuando es aconsejable un asesoramiento
profesional para tomar una decisiéon de inversion o de crédito. Por
esta razon, el asesoramiento independiente, no sesgado, tiene un
papel complementario a la educacion financiera.

Por otra parte, las propuestas sobre educacion financiera deben
cubrir con amplitud los productos y dirigirse a fortalecer las habili-
dades individuales de los consumidores; por ejemplo, la habilidad
para comparar, analizar, negociar o decidir. Variables tales como
cuando y como la educacion financiera se distribuye en el sistema
aclarando las competencias publicas y privadas, cual debe ser la for-
macion de formadores y qué informacion es la finalmente presenta-
da plantean dificiles retos para gobiernos y educadores, a la hora de
disenar e implantar los sistemas de educacion financiera para afron-
tar las necesidades de los diversos estratos de nuestra sociedad.

Conviene subrayar de nuevo que la alfabetizacion financiera es
un importante objetivo, pero no puede reemplazar la adecuada
proteccion de los consumidores, que asegure un acceso eficiente
a los mercados, ni un comportamiento leal de los intermediarios fi-
nancieros o una adecuada informacion a los consumidores. Se debe
tener en cuenta el papel subsidiario de la alfabetizacién financiera
y no considerarla una panacea o un sustituto. Es mucho mas que
ensenar como manejar dinero: el objetivo es conseguir que los con-
sumidores eviten cargas financieras innecesarias e inviertan respon-
sablemente, mejorando de este modo las oportunidades financieras
para el conjunto de la sociedad.
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Sin embargo, una mayor cultura financiera no es garantia de
éxito en las decisiones de inversion o de crédito. Esto se olvida a
menudo. Los gestores profesionales de la inversion también pier-
den dinero; los bancos quiebran. Es imposible que las decisiones de
inversion o endeudamiento sean siempre exitosas.

Finalmente, concluimos estas reflexiones recordando una de las
lecciones que nos dejo Paul A. Samuelson, uno de los gigantes de
la ciencia economica del siglo xx: la vida es compleja y esta sujeta
al azar; la competencia —tanto en el sentido de competencia entre
agentes econoémicos como de nivel de preparacion de estos— es fun-
damental para el correcto funcionamiento de la economia, pero
el azar también existe. Por ello, y con el objetivo de asegurarnos
contra la mala suerte, Samuelson nos dice que el mercado, pilar
basico de nuestro sistema econémico, se puede y se debe combinar
con el Estado. En lo referente a los mercados financieros, el Estado
debe suministrar dos bienes publicos basicos: una buena regulacion
y supervision, y una adecuada educacion financiera. En ambos casos
adin queda un largo camino por recorrer.

Referencias

Atkinson, A., y F. Messy (2012), Measuring Financial Literacy: Results
of the OECD/International Network on Financial Education (INFE) Pilot
Study, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private
Pensions No. 15.

Banco de Espana y CNMV (2008), «Plan de educacion financiera
2008-20012».

CNMV (2012), «Plan de educacion financiera. Programa de conti-
nuidad 2012-2016».

Comisién Europea (2007), «La educacion financiera», 18 de diciembre.

OECD (2005), Recommendation on Principles and Good Practices for Fi-
nancial Education and Awareness.

OECD (2009), Financial Literacy and Consumer Protection: Ouverlooked
Aspects of the Crisis.

447



ENSAYOS SOBRE ECONOMIA Y POLITICA ECONOMICA

Garcia de Vega, M. A. (2012), «Suspender en los pupitres», £l Pais,
18 de diciembre.

Grifoni, A., y F. Messy (2012), Current Status of National Strategies for
Financial Education: A Comparative Analysis and Relevant Practices,
OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pen-
sions No. 16.

Nussbaum, M. (2005), El cultivo de la humanidad: una defensa clasica
de la reforma en la educacion liberal, Barcelona, Paido6s Ibérica.

Willis, L. E. (2011), «The Financial Education Fallacy», American
Economic Review 101, pp. 429-434.

Wolf, A. (2002), Does Education Matter? Myths about Education and Eco-
nomic Growth, Londres, Penguin Books.

448





