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Resumen: En esta ponencia se plantea el estudio de la conexion entre la educacion financiera y
la inclusion financiera en una triple perspectiva: en primer lugar, se hace una incursion en el
analisis econdmico de la justificacion de la utilizacion de la educacién financiera para la
inclusion financiera, atendiendo a las vertientes de la asignacion, la distribucion, la estabilidad
y el desarrollo econdmicos; en segundo lugar, el estudio va orientado a identificar las
competencias basicas necesarias para que pueda darse una verdadera inclusion financiera, asi
como a formular una propuesta de articulacion y estructuracion de los contenidos requeridos
para poder desarrollar tales competencias; en tercer lugar, se aborda la relacion existente entre
el nivel de conocimientos financieros y el grado de inclusion financiera; el examen de la
evidencia empirica internacional se complementa con un estudio acerca de la relacion entre el
nivel de instruccion financiera y la capacidad para la adopcion de decisiones financieras, llevado
a cabo entre estudiantes de educacion secundaria.

Palabras clave: Educacion financiera, inclusion financiera, analisis econdmico,
comportamiento financiero, evidencia empirica.
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1. Introduccion

La existencia de un sistema financiero es un requisito imprescindible para el desarrollo
de la actividad economica. Dificilmente podria concebirse hoy dia una sociedad moderna sin el
concurso de un sector encargado de facilitar las transacciones econdmicas mediante una serie
de canales y medios de pago, aportar instrumentos para la colocacion del ahorro y la cobertura
de riesgos, y facilitar la financiacion de proyectos de gasto. Indudablemente, para que esas
funciones basicas puedan beneficiar realmente a la sociedad es necesario que todos los agentes
economicos, familias, empresas, entidades no lucrativas y administraciones publicas, como
categorias mas representativas, tengan posibilidades efectivas de acceder con normalidad a los
distintos servicios financieros. Dicho de otra manera, es primordial que la inclusién financiera

esté generalizada o, 1o que es lo mismo, que esté erradicada la exclusion financieral.

Si nos circunscribimos al ambito de las familias, aunque los servicios financieros no han
estado incorporados tradicionalmente dentro del catdlogo de derechos primarios o esenciales,
lo cierto es que, como la experiencia reciente en diversos paises demuestra, la simple
interrupcion de la prestacion de tales servicios quebranta radicalmente las pautas de la vida
cotidiana?. Al margen de circunstancias excepcionales, la privacion del acceso a los servicios
financieros con caracter estructural es una rémora para que muchas personas puedan salir de
una situacion de marginacion y exclusion social. El problema no es privativo de los paises no
desarrollados, donde puede afectar a amplias capas de la poblacion de una manera generalizada,
sino que también incide sobre determinados colectivos en los paises mas avanzados

econdmicamente.

El fenémeno de la exclusion financiera puede resultar extrafio para un pais como
Espafia, que durante afios ha encabezado el ranking de los paises europeos segun el indicador
del nimero de oficinas bancarias por habitante, por lo que las cifras de su importancia efectiva
en todo el mundo resultan particularmente impactantes. El alcance de la exclusion financiera
en el mundo es ciertamente abrumador. Segin algunas estimaciones, 2.300 millones de
personas adultas en edad de trabajar no tienen una cuenta en una institucion financiera formal
(Atkinson y Messy, 2013).

Por otro lado, afos antes de que se desatara la crisis financiera internacional de 2007-

2008, diversos organismos internacionales, en particular la OCDE, venian alertando de la

! Paraddjicamente, el sistema financiero tradicional no pasa por su mejor momento reputacional, especialmente
entre los mas jovenes (como muestra, véanse la encuesta “The Millennial Disruption Index” y sus llamativas
conclusiones). Para algunos colectivos, sobre todo para los integrados por las personas de mas edad, en una época de
intenso desarrollo tecnoldgico aplicado, entre otros ambitos, a las finanzas, la posible exclusion financiera podria
verse agravada por la “exclusion tecnologica”.

2 No obstante, como mas adelante se sefiala, recientemente la legislacion ordinaria espafiola ha incorporado los
servicios bancarios y financieros entre los derechos de los consumidores y usuarios merecedores de proteccion
publica.



existencia de un déficit generalizado de cultura financiera entre la poblacion de los paises
desarrollados. A raiz de la crisis, a la que de alguna manera también contribuyé dicho déficit,
no exclusivo del ciudadano de a pie, se ha desplegado un amplio abanico de iniciativas publicas
y privadas en todo el mundo en favor de la educacion financiera3. La instruccion financiera
suele considerarse como una condicion necesaria para la inclusion financiera. Parece bastante
evidente que constituye una condicién necesaria, pero también que no es suficiente, dado que
las circunstancias socioecondmicas actuan como una restriccion de primer orden. No obstante
lo sefialado, podria asimismo considerarse que la instrucciéon financiera no es estrictamente
necesaria para la inclusion financiera, ni siquiera para acceder a los servicios financieros mas
sofisticados. De nuevo, la posicion econdémica personal permite tomar atajos privilegiados,
aunque ello pueda llevar a destinos sin una toma de conciencia de sus verdaderas implicaciones

legales, econdmicas, financieras y fiscales.

Si nos atenemos al dictamen de las informaciones estadisticas mas extendidas, la
calificacion de Espafa, segun los estandares internacionales, es muy alta en la vertiente de la
inclusion financiera e insatisfactoria en términos de cultura financiera. A partir de ese
diagndstico aparente podria cuestionarse el nexo entre la inclusion y la cultura financieras. Sin
duda, ademas de temeraria, dicha conclusion, extremadamente simplista, careceria de rigor en
la medida en que soslaya una serie de aspectos primordiales tales como la consistencia de las
definiciones adoptadas, la concrecion y el contraste de los indicadores estadisticos utilizados y,
entre otros, los requerimientos de cultura financiera que se consideren estrictamente

necesarios para que una persona sobrepase el umbral de la inclusion financiera.

Desde nuestro punto de vista, son numerosas las interrelaciones que pueden darse
entre la inclusion y la cultura financieras. En este trabajo nos planteamos el estudio de la
conexion entre la educacion financiera y la inclusion financiera en una triple perspectiva: i)
analisis economico de la justificacion de la utilizacion de la educacion financiera para la
inclusion financiera; ii) identificacion de las competencias bésicas necesarias para que pueda
darse una verdadera inclusion financiera, asi como formulaciéon de una propuesta de
articulacion y estructuracion de los contenidos requeridos para poder desarrollar tales
competencias; iii) andlisis de la relacion empirica existente entre el nivel de conocimientos
financieros y el grado de inclusion financiera. Ademas de repasar la evidencia internacional, se
ha llevado a cabo un estudio acerca de la relacion entre el nivel de instruccion financiera y la

capacidad para la toma de decisiones financieras, entre estudiantes de ensefianza secundaria.

El trabajo estd organizado como se indica a continuacion. Inicialmente, tras esta
introduccion, se presta atencion a los aspectos generales que permiten enmarcar el estudio.

Posteriormente, en el apartado tercero se efectia un repaso especifico de los indicadores

3 Esto no ha evitado que se susciten cuestiones controvertidas, como la de si las propias entidades financieras
deberian participar en el disefio e imparticion de este tipo de acciones (Lopez Jiménez, 2015). Son ciertamente
numerosas las cuestiones que se plantean en relacion con la educacion financiera (Dominguez Martinez, 2015¢).



utilizados habitualmente para el analisis de la inclusion financiera y de la instruccion
financiera. La siguiente seccion, cuarta, va dedicada al analisis econdmico de la utilizaciéon de la
educacion financiera para la inclusion financiera, atendiendo a las vertientes de la asignacion, la
distribucion, la estabilidad y el desarrollo econdmicos. A su vez, el apartado quinto se centra en
el disefio de los programas de educacion financiera orientados a la inclusion financiera, en tanto
que el sexto se ocupa del andlisis empirico de la relacion entre la cultura financiera y la
inclusion financiera, en distintos apartados. El trabajo finaliza con una resefia de las

conclusiones obtenidas.

2. Aspectos generales

2.1. Diferenciacion de conceptos: inclusion financiera, educacién financiera

y proteccion al consumidor

En los inicios de este trabajo resulta fundamental incidir en los tres lados del tridngulo
que act@ia como soporte esencial de la estabilidad financiera*: la inclusion financiera, la
educacion financiera y la proteccion al consumidor. En palabras de Chakrabarty (2012, pag. 1),
“globalmente, la inclusion financiera, la educacion financiera y la proteccion al consumidor, que forman
una triada, han sido reconocidas como piezas interconectadas en pro de la estabilidad financiera”. Otros

elementos permiten trazar un cuadro mas completo, como se representa en el esquema 1.

Esquema 1: Los ejes de la estabilidad del sistema financiero
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Fuente: Dominguez Martinez (2017).

4 No hay duda de que la estabilidad financiera es, en si misma, un bien juridico digno de tutela, como ha sido
admitido por nuestros tribunales. Por ejemplo, en la sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea de 8 de
noviembre de 2016 (asunto C-41/15), se establece que “si bien hay un claro interés publico en garantizar en toda la Union
una proteccion fuerte y coherente de los accionistas y de los acreedores, no puede considerarse que ese interés prevalezca en todo
caso sobre el interés publico consistente en garantizar la estabilidad del sistema financiero |...]".



Como tendremos ocasion de comprobar, aunque puedan resultar conceptos intuitivos,
nos encontramos con no pocos escollos, primero semanticos y, mas adelante, de demarcacion

practica, al adentrarnos en sus dominios.

Tales escollos son especialmente apreciables en el ambito de la capacitacion financiera,
donde la diversidad terminologica es particularmente acusada: educacion, alfabetizacion,
cultura, capacidad, destreza, instruccion, habilidad..., vocablos todos ellos seguidos por el
calificativo comtin de “financiera”. Como se expone en Dominguez Martinez (2017, pag. 22), la
especificacion del proceso de produccion de los servicios educativos, con la diferenciacion entre
factores, actividades, productos y consecuencias (Dominguez Martinez, 2009, pag. 30) puede
ser de utilidad para diferenciar entre los términos mencionados. Asi, el resultado (producto) de
la educacion financiera (actividad) se conoce tipicamente como alfabetizacion o capacidad
financiera (Russia Trust Fund, 2013, pag. 9). La alfabetizacion financiera puede definirse,
siguiendo a Lusardi y Mitchell (2014, pag. 6), como “la capacidad de las personas para procesar la
informacion economica y adoptar decisiones informadas sobre la planificacion financiera, la

acumulacion de riqueza, la deuda y las pensiones”.

Otras posiciones, sin embargo, consideran que 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 alfabetizacion
financiera como “una combinacion de concienciacion, conocimiento, habilidad, actitud y
comportamiento necesarios para realizar adecuadas decisiones financieras y en ultima 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 estdn 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 instruccion alcanzado por una persona.

Por otra parte, aunque no faltan interpretaciones diversas, la definicion de educacion
financiera acufiada por la OCDE (2005) es la que goza de una mayor aceptacion: se entiende
por educacion financiera “el proceso por el cual los consumidores/inversores financieros mejoran su
entendimiento de los productos, conceptos y riesgos financieros y, mediante informacion, instruccion 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 definicion se desprenden los tres elementos clave de la educacion

financiera, destacados por la Comision Europea (2007): i) adquisicion 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

adopcion de decisiones financieras informadas, con conocimiento de causa.

Adicionalmente, se atribuye a la educacion financiera un importante papel en la mejora
de los niveles de inclusion financiera (Villasenor et al., 2016, pag. 18; Atkinson y Messy, 2013;
Sanchez y Rodriguez, 2015).

La consecucion de un sistema financiero competitivo, estable y eficiente exige disponer
de una serie de pilares imprescindibles que interactiian 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 actiia como inductor del respeto de practicas correctas por
los oferentes de tales servicios. Asi, la educacion financiera ha sido calificada como una de las
vias mas eficaces para alcanzar niveles de proteccién adecuados (Caballero y Tejada, 2014, pag.
120).

La OCDE/INFE (Atkinson y Messy, 2013, pag. 11) ha acordado la siguiente definicion
de inclusion financiera: “La inclusion financiera se refiere al proceso de promover un acceso asequible,
oportuno y adecuado a una amplia gama de productos y servicios financieros regulados y extender su uso
por todos los segmentos de la sociedad a través de la implementacion de enfoques adaptados existentes e
innovadores, incluyendo el conocimiento y la educacion financieros con una vision para promover el

bienestar financiero asi como la inclusion economica y social”.

Barajas et al. (2017, pag. 34) destacan como dimensiones fundamentales del concepto
de inclusién financiera las siguientes: el acceso a los servicios financieros a un coste accesible y

el uso eficaz y responsable de dichos servicios.

La dificultad de trazar lineas de demarcacidon inequivocas queda patente, a nuestro

entender, a tenor de las diversas definiciones recogidas.

Por proteccion al consumidor financiero se entiende el conjunto de disposiciones
normativas que establecen las condiciones para la prestacion adecuada de servicios financieros
a los consumidores, a fin de preservar la transparencia, las posibilidades de negociacion efectiva

con los oferentes y la no abusividad en los términos contractuales.

Especial relevancia ha adquirido esta materia en los ultimos afios, no solo en Espaiia,
sino también en todos los paises de su entorno. Curiosamente, la Constitucion espafiola de
1978 reconoce en el apartado primero del articulo 51 que “Los poderes publicos garantizardn la
defensa de los consumidores y usuarios, protegiendo, mediante procedimientos eficaces, la seguridad, la
salud y los legitimos intereses economicos de los mismos”. La Ley 26/1984, de 19 de julio, General

para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, actualmente derogada por el texto refundido



aprobado en 2007 (Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre), desarrolld este

mandato constitucional.

Con la incorporacion de Espana a las Comunidades Europeas con efectos desde el 1 de
enero de 1986, el ordenamiento juridico espafiol comenzd a recibir el influjo del llamado
“acervo comunitario”. En la materia que nos ocupa, es clave la Directiva 93/13/CEE del
Consejo, de 5 de abril de 1993, sobre las clausulas abusivas en los contratos celebrados con
consumidores, objeto de transposicion en Espafia por la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre

condiciones generales de la contratacion.

Se consideran clausulas abusivas todas aquellas estipulaciones no negociadas
individualmente y todas aquellas practicas no consentidas expresamente que, en contra de las
exigencias de la buena fe, causen, en perjuicio del consumidor y usuario, un desequilibrio
importante de los derechos y obligaciones de las partes que se deriven del contrato (art. 82.1

del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre).

La doctrina jurisprudencial de nuestro Tribunal Supremo ha afiadido que una clausula
contractual también podra ser considerada abusiva por falta de transparencia si el consumidor
no es conocedor de las consecuencias juridicas y econdmicas que se podrian desprender
razonablemente de aquella (por ejemplo, la sentencia n® 241/2013, de 9 de mayo, sobre la

clausula suelo incorporada en los contratos de préstamo hipotecario a tipo variable).

Con la crisis financiera cuyos efectos se comenzaron a sentir en 2007, el Tribunal de
Justicia de la Unién Europea ha aplicado con contundencia este marco normativo, ante la
insuficiencia del marco regulatorio y de las potestades de las autoridades financieras de la
Unidén y de las nacionales, para conferir una proteccion efectiva a los usuarios de servicios
financieros ante las cldusulas y practicas abusivas de las entidades financieras. Obviamente, ni
todas las entidades han incluido clausulas de esta naturaleza en sus contratos ni todas sus
practicas han de quedar tachadas de “sospechosas”, pero es manifiesto que, no solo en Espaiia,

se han desarrollado conductas irregulares en relacion con la clientela.

La misma Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito, establece en su preambulo que, “por un lado se prevén medidas de proteccion
del inversor, de manera que la Ley da respuestas decididas en relacion con la comercializacion de los
instrumentos hibridos y otros productos complejos para el cliente minorista, entre los que se incluyen las
participaciones preferentes, con el fin de evitar que se reproduzcan prdcticas irregulares ocurridas

durante los ultimos anios”.

Este giro, en lo que afecta a Espafia, se comenz6 a dejar notar con la sentencia del
Tribunal de Justicia de la Unién Europea conocida como la sentencia “Aziz” (de 14 de marzo
de 213, asunto C-415/11), que dio la razén al prestatario que demandd a la entidad bancaria

que le concedid un préstamo hipotecario, por el cardcter abusivo de algunas de las clausulas del



contrato. Esta sentencia origind la singularidad de que el Parlamento espafiol aprobd la Ley
1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios,
reestructuracion de deuda y alquiler social, con el fin de acomodar diversa normativa espafiola
a las indicaciones del tribunal de Luxemburgo. La Ley 1/2013 volvié a ser impugnada en
determinados aspectos por los propios tribunales espafioles ante el Tribunal de Justicia de la
Union Europea, para ser parcialmente considerada como contraria a los intereses de los

consumidores.

Se ha llegado a plantear que la respuesta de los tribunales en defensa del consumidor

esté siendo excesiva, originandose una corriente de llamado “populismo judicials.

Actualmente, se aprecia una tendencia para que sea conferida una mayor proteccion a
los consumidores por las propias autoridades regulatorias y supervisoras financieras. Es el caso
de la Autoridad Bancaria Europea, que, segiin el Reglamento (UE) 1.093/2010, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre, por la que se crea dicha institucion, tiene entre sus
fines reforzar la proteccion del consumidor [art. 1.5.f)]. Especificamente, el articulo 9 del
Reglamento (UE) 1.093/2010 recoge las funciones de la Autoridad Bancaria Europea

relacionadas con la proteccion de los consumidores y las actividades financieras.

En febrero de 2017, el Consejo y el Parlamento Europeo han alcanzado un acuerdo
para promover la participacion de los consumidores en la elaboracion de politicas en materia

financiera (Consejo de la Union Europea, 2017)¢.

Mas llamativo nos ha parecido que la Junta de Estabilidad Financiera (“Financial
Stability Board”), en el proceso de consulta comenzado en abril de 2017 para evaluar los
efectos del nuevo marco regulatorio financiero global, identifica entre las posibles ventajas de
la reforma regulatoria los llamados “beneficios sociales”, entre los que figuran “el refuerzo de la
transparencia para los usuarios finales de servicios financieros” (Junta de Estabilidad

Financiera, 2017, pag. 8).

No obstante, la categoria del consumidor no es monolitica, sino mas bien poliédrica. De

entrada, el concepto legal de consumidor al que nos hemos referido anteriormente no siempre

5 Para mas detalle, véase Goma (2016).

6 Este renovado interés de la Union Europea en materia de proteccion de consumidores se ha plasmado en el
Reglamento (UE) 2017/826, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por el que se establece
un programa de la Unidn para apoyar actividades especificas de fomento de la participacion de los consumidores y
otros usuarios finales de servicios financieros en la formulacion de politicas de la Union en el ambito de los servicios
financieros durante el periodo 2017-2020 (Diario Oficial de la Union Europea de 19 de mayo de 2017). Este
Reglamento establece un programa de la Union para el periodo comprendido entre el 1 de mayo de 2017 y el 31 de
diciembre de 2020, dotado con un importe maximo de 6.000.000 de euros a precios corrientes, con el fin de apoyar
las actividades que contribuyan a: i) Continuar mejorando la participaciéon e implicacion activa de los consumidores
y de otros usuarios finales de servicios financieros, asi como de las partes interesadas que representan los intereses
de los consumidores y otros usuarios finales de servicios financieros, en la formulacion de las politicas en la Union y
en otras politicas multilaterales pertinentes en el &mbito de los servicios financieros; ii) Informar a los consumidores
y a otros usuarios finales de servicios financieros, asi como a las partes interesadas que representan sus intereses,
sobre las cuestiones que se plantean en la regulacion del sector financiero.



encuentra reflejo en la normativa financiera. Por ejemplo, la Orden EHA/2.899/2011, de 28 de
octubre, de transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios, solo se aplica a las
personas fisicas (art. 2.1), y la Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo,
a la persona fisica que, en las relaciones contractuales reguladas por esta Ley, actie con fines

que estén al margen de su actividad comercial o profesional (art. 2.1).

El consumidor puede intervenir en la contratacion de servicios bancarios, pero también
en la de servicios de inversion o de seguro, resultando aplicables en cada ambito unas normas
tuitivas diferenciadas. Por ejemplo, en el ambito de aplicacion de la conocida como normativa
MiFID son tres las categorias que marcan la mayor o menor intensidad en la proteccion del

usuario: cliente minorista, profesional o contraparte elegible.

Un concepto hibrido de consumidor, el de “consumidor financiero”, se empieza a abrir
camino, sin que todavia esté bien articulado y delimitado. Se trata, incluso, de una categoria en
busca de la autoridad, financiera o no, que proporcione el adecuado respaldo a los integrantes
de este colectivo. Cuena (2017) sefiala que la Ley Dodd-Frank de Reforma del Wall Street y
Proteccion al Consumidor ha solucionado esta problematica de manera eficaz en los Estados
Unidos, con la creacion de la Oficina para la Proteccion del Consumidor Financiero
(“Consumer Financial Protection Bureau”), que es una agencia federal con el fin de supervisar

el cumplimiento por las empresas financieras de las leyes de proteccion al consumidor.

Idealmente, se podria afirmar que todos los usuarios de servicios financieros
merecerian una misma proteccion por la mera circunstancia de serlo, pero, obviamente, no es
igual la tutela que se debe conferir, por ejemplo, a una persona con estudios universitarios o
con experiencia en la contratacion de productos complejos que a otra que carece de estudios o

que lo mas que ha contratado ha sido una libreta de ahorros.

El concepto de consumidor presupone un desequilibrio entre las posiciones de la
entidad financiera y la de su cliente (como ocurre, en general, en la contratacion en masa de
nuestra época), lo que, con toda la razén, merece ser colmado por el ordenamiento juridico

para evitar posibles abusos de la parte contractual mas fuerte.

Es mas discutible que todos los clientes de las entidades financieras comparezcan
inermes y en absoluta desigualdad de condiciones. El riesgo inherente a cada producto
financiero (muy bajo, bajo, moderado, alto, muy alto), unido a la percepcion del riesgo y la
asuncion del mismo por la clientela, para lo favorable y para lo desfavorable, impide que el
tratamiento pueda ser unitario para todos los usuarios de servicios financieros. Precisamente,
la Orden ECC/2.316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacion y
clasificacion de productos financieros, trata de “garantizar un adecuado nivel de proteccion al
cliente o potencial cliente de productos financieros mediante el establecimiento de un sistema

normalizado de informacioén y clasificacion que le advierta sobre su nivel de riesgo y le permita



elegir los que mejor se adecuen a sus necesidades y preferencias de ahorro e inversion™ (art.
1.1).

2.2. Otras precisiones

Al margen de lo ya sefialado, conviene efectuar alguna otras precisiones y
matizaciones. Asi, por ejemplo, en la definicién de educacion financiera propuesta por la OCDE
cabe destacar su caracter finalista, toda vez que aquella va orientada a la consecucion 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 educacion 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 (Dominguez
Martinez, 2017).

2.3. Los principios de alto nivel de los organismos internacionales

Desde el G20 (OCDE, 2013a, pag. 14) se han efectuado llamamientos para profundizar
en la integracion, nacional e internacionalmente, de la educacion financiera, la proteccion al
consumidor y las politicas de inclusion. Tres grupos de principios, respaldados por los lideres
del G20, han resaltado el papel de la educacion financiera para la mejora de los niveles de
inclusion financiera en el mundo (Atkinson y Messy, 2013, pag. 9): los Principios del G20
sobre la Inclusion Financiera Innovadora, los Principios de Alto Nivel del G20 sobre la
Proteccion al Consumidor Financiero y los Principios de Alto Nivel de la OCDE/INFE sobre
las Estrategias Nacionales para la Educacion Financiera. En linea con lo ya sefialado, cada uno
de estos conjuntos de principios identifica la necesidad de una respuesta de politicas combinada
a través de un marco integrado de inclusion financiera, educacién financiera y proteccion al

consumidor (Atkinson y Messy, 2013, pag. 9).

Asi, seglin los principios de alto nivel de la OCDE/INFE sobre estrategias nacionales
de educacion financiera (OCDE, 2012, pag. 7), las estrategias nacionales de educacion
financiera deben desarrollarse de modo que sean coherentes con estrategias nacionales
relacionadas o con iniciativas sobre inclusion financiera y proteccion de los consumidores

financieros.

A su vez, segin los Principios de Alto Nivel del G20 sobre la Proteccion al
Consumidor Financiero (OCDE, 2011, pag. 6), la educacion financiera debe ser promovida

como parte de una estrategia mas amplia de educacion y de proteccion del consumidor.
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Por ultimo, dentro de los Principios para la Inclusiéon Financiera Innovadora, el G20

(2010) contempla un papel relevante para la capacitacion y la alfabetizacion financieras.

Por otro lado, ya desde 2008 el Comité¢ de Basilea ha estado implicado en asuntos de
inclusion financiera, hasta tal punto de que ha establecido una serie de orientaciones sobre la
aplicacion de los principios de la supervision bancaria a la regulacion y supervision de
instituciones relevantes para la inclusion financiera (Comité de Supervision Bancaria de

Basilea, 2016, pag. 4).
2.4. El marco normativo en Espafia

Como sefalan Atkinson y Messy (2013, pag. 22), aunque se observan algunos patrones
comunes, “cada pais tiene una combinacion unica de autoridades y de estrategias en apoyo de los
esfuerzos para fortalecer los mercados y apoyar a los consumidores financieros”. Espaiia no es una
excepcion al respecto. El ordenamiento juridico contiene un amplio elenco de disposiciones que

regulan la prestacion de servicios financieros a los consumidores.

Ademas de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, de 1984,
mencionada anteriormente, en la década los afios 80 del pasado siglo se publicaron normas
especificas del sector financiero que, indirectamente, tuvieron por objeto la proteccion del
usuario de servicios financieros. Este seria, por ejemplo, el caso de las, ya derogadas, Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, o Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, o el de la todavia vigente Ley 50/1980,

de 8 de octubre, del Contrato de Seguro.

Aunque el Banco de Espafia es una institucion centenaria arraigada en nuestro pais, la
Comision Nacional del Mercado de Valores se cred en los tltimos afios del siglo XX, partiendo
de la referida Ley del Mercado de Valores, por lo que el marco juridico para el establecimiento
de las infraestructuras necesarias y para la prestacion de los servicios a los usuarios se
acompafi6 de la creacion de las instituciones precisas para asegurar la vigilancia y el buen
funcionamiento de cada rama del sistema financiero: productos bancarios, servicios de
inversion y seguros y formulas de prevision social.. El referido esquema institucional queda

completado con la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Como deciamos, solo indirectamente se prestd atencion por las normas mencionadas al
consumidor. El mejor ejemplo quizas sea el articulo 48.2 de la Ley de Disciplina e Intervencion
de las Entidades de Crédito, que facult6 al Ministro de Economia y Hacienda para, con el fin de
proteger los legitimos intereses de la clientela activa y pasiva de las entidades de crédito, y sin
perjuicio de la libertad de contratacion que, en sus aspectos sustantivos y con las limitaciones
que pudieran emanar de otras disposiciones legales, debiera presidir las relaciones entre las

entidades de crédito y su clientela, pudiera incidir en los aspectos concretos de la contratacion

11



(establecimiento de contratos-tipo, informaciéon precontractual, informacidon sobre intereses y

comisiones, regulacion de la publicidad, entrega a los clientes de los contratos...).

Este es el origen de la normativa de caracter administrativo, complementaria de las
disposiciones regulatorias generales, que sirvio para reforzar la proteccion de los consumidores
financieros, y se plasmo, entre otras, en la ya derogada Orden de 12 de diciembre de 1989,
sobre tipos de interés y comisiones, normas de actuacion, informacion a clientes y publicidad de
las Entidades de crédito, que fue relevada por la Orden EHA/2.899/2011, de 28 de octubre, de
transparencia y proteccion del cliente de servicios bancarios, desarrollada por circular del

Banco de Espaifia (Circular 5/2012, de 27 de junio).

Pero con la incorporacion de nuestro pais a las Comunidades Europeas comenzd una
etapa que ha conducido a otras singularidades, como, sobre todo, la tendencia hacia la
regulacion de aspectos puramente financieros, reservados tradicionalmente a la normativa
administrativa citada en el parrafo anterior, por disposiciones legales de caracter general. Una
muestra de ello la encontramos en las siguientes leyes, que traen origen de directivas

comunitarias:

- Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializaciéon a distancia de servicios
financieros destinados a los consumidores.
- Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago.

- Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo.

No siempre es facil que la legislacion tradicional pueda recoger todo el detalle de un
real decreto, una orden ministerial o una circular del Banco de Espafia o de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, ni que aquella se pueda adaptar con la suficiente celeridad al
rapido devenir del sistema financiero, pero si nos parece que, de este modo, se refuerza la
proteccion del consumidor y se facilita el conocimiento del Derecho por los tribunales, que
seran, en ultima instancia, los que habra de dirimir las diferencias entre las entidades

financieras y la clientela.

Por ultimo, dentro de esta recorrido panoramico no puede dejar de hacerse mencion
expresa de la inclusion de los servicios bancarios y financieros entre los derechos protegibles
por los poderes publicos. A este respecto, aunque referido inicialmente a la Ley 26/1984, de 19
de julio, General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios, el articulo 9 del vigente
Texto Refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras
leyes complementarias (Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre), establece que
“Los poderes publicos protegeran prioritariamente los derechos de los consumidores y usuarios cuando
guarden relacion directa con bienes o servicios de uso o consumo comun, ordinario y generalizado”.

Entre estos servicios de uso o consumo comun, ordinario y generalizado se incluyen
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expresamente los servicios bancarios y financieros, y los seguros [anexo 1, letra C), nimeros

13 y 14, respectivamente, del Real Decreto 1.507/2000]7.

3. Inclusion financiera y cultura financiera: indicadores

En este apartado se efectia un repaso especifico de los indicadores utilizados

habitualmente para el analisis de la inclusion financiera y de la instruccion financiera.

Tomando como referencia las bases de datos elaboradas por los principales organismos
internacionales, la inclusion financiera se aproxima, aunando criterios de oferta y de demanda,
bajo una doble perspectiva: a) acceso a los servicios financieros; y b) uso de los servicios

financieros.

Con relacion a los primeros, el ambito de andlisis ha venido circunscrito a la vertiente
de los hogares, si bien durante los ultimos afios se vienen desarrollado diversas iniciativas

tendentes a su extension al entorno empresarial.

En lo que respecta a las personas fisicas, el grado de inclusion financiera se aproxima a
través del porcentaje de personas mayores de 15 afios que disponen de cuenta bancaria, asi
como a partir de las vias de acceso a la misma (oficinas, cajeros automaticos y tarjetas de pago)
por cada 10.000 habitantes. En lo que a las empresas se refiere, se emplea el numero de éstas

que cuentan con TPVs.

Los indicadores de uso se articulan en dos niveles. En un primer nivel, se diferencia
entre los diferentes tipos de servicio a los que se recurre, normalmente, durante el Gltimo afo,
a través de cuentas de ahorro y similares, tanto directamente en las oficinas bancarias como a
través de canales alternativos, como el cajero automatico y la banca electronica. En un segundo

nivel se atiende al motivo desencadenante de la operacion.

Uno de los acicates para el impulso de los programas de educacion financiera por los
organismos internacionales ha sido, desde un primer momento, el reconocimiento del escaso
nivel de alfabetizacion financiera, vislumbrado de manera generalizada en todos los paises,

aunque con apreciables diferencias entre elloss.

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

metodologia y representatividad.

7 El Real Decreto 1.507/2000, de 1 de septiembre, actualizoé los catalogos de productos y servicios de uso o consumo
comun, ordinario y generalizado y de bienes de naturaleza duradera.

8 Segun algunas estimaciones, solo un 1% de la poblacion mundial ha recibido educacion financiera (Fitzpatrick y
Newlands, 2014).
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No obstante, al cabo de los afios ha habido algunas preguntas que se han afianzado y
han llegado a ser consideradas como esenciales, utilizandose 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 (Dominguez Martinez, 2017).

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 colaboracion del Banco Mundial (Klapper,
Lusardi y Oudheusden, 2015). El estudio se basa en cinco preguntas y fue realizado en 140
paises. La principal conclusion 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 alfabetizacion 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 sitia en el 49%, por debajo de la
alcanzada en los principales paises de la Union 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 relacion
estadistica positiva entre el nivel del PIB per cépita y el grado de alfabetizacion financiera, pero
dicha relacion 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.

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!0. 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 educacion financiera son las siguientes (Dominguez Martinez, 2014):
a. Dificultad de comprension de las cuestiones financieras elementales.
b. Dificultad para gestionar la situacion financiera y evaluar riesgos.
c. Falta de planificacion financiera.

d. No eleccion de productos financieros adecuados para las necesidades

planteadas.

e. Sobrevaloracion de los conocimientos financieros propios.

9 La mediana se sitiia en 12.000 ddlares. Sin embargo, cuando se utilizan datos del PIB per cépita en paridades de
poder adquisitivo (a los precios internacionales actuales) (base de datos del Banco Mundial), para el conjunto de
paises se obtiene un R2de 0,44 (regresion lineal).

10 Un repaso de la evidencia obtenida en los principales estudios de referencia se ofrece en Hospido y Villanueva
(2016).

14



Descendiendo a aspectos mas concretos, pueden apuntarse las siguientes:

a. Existencia de correlacion positiva entre la alfabetizacién financiera y la

inclusion financiera (Atkinson y Messy, 2013, pag. 15).

b. Apreciacion de sustanciales divergencias entre la autoevaluacion 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
sobrevaloracion (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”.

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

d. El nivel de alfabetizacion financiera se ve muy influenciado por las

caracteristicas socioecondmicas de la poblacion (Lusardi et al., 2010)!2.

e. Se constatan diferencias de género, con una posicion de desventaja para las

mujeres (Lusardi y Mitchell, 2008).

f.  Los empresarios tienden a mostrar un mayor nivel de instruccion financiera

que los empleados y los desempleados (Lusardi, 2015; Trombetta, 2016).

Por lo que se refiere especificamente a Espafla, aunque hay diversos estudios
disponibles!3, hay que convenir, como sefialan Hospido y Villanueva (2016, pag. 43), que “la
evidencia acerca del grado de conocimiento financiero de la poblacion espariola en su conjunto es aun
escasa”. Puede afirmarse que realmente solo se dispone de indicios parciales. Ello justifica
plenamente el proyecto de estimacion del grado de cultura financiera, a gran escala, acometido
por el Banco de Espafia, que ha disefiado una encuesta sobre competencias financieras que se

elaborara regularmente a partir de 2016 (Hospido y Villanueva, 2016, pag. 43)!4.

Por otro lado, por su relevancia en relacion con los jovenes, es obligada la referencia a

los resultados del PISA. La vertiente financiera se incorpord por primera vez a las pruebas del

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

12 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 estd estrechamente ligado a
la edad, a un bajo nivel de estudios y a un bajo nivel de ingresos y de capacidad de ahorro”.

13 Pueden citarse, entre otros, los de Adicae (2013), ING (2012), Inverco (2010) e Instituto para la Proteccion
Familiar (2014). Una sintesis se ofrece en Lopez del Paso (2015).

14 La finalidad de la “Encuesta de Competencias Financieras” es, segin el Banco de Espafia (2016, pag. 153), “obtener
informacion sobre la inclusion y los conocimientos financieros”.
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PISA en el afio 2012, si bien el numero 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 correlacion positiva entre los resultados alcanzados en
educacion financiera y los obtenidos en matematicas y lectura (OCDE, 2014; 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). Los resultados
correspondientes al afio 2015 reflejan un cierto retroceso en el caso de Espafia, que eleva dicha
tasa hasta el 25% (OCDE, 2017).

Por otro lado, hay tres fuentes internacionales de datos comunmente utilizadas para
medir el desarrollo de los servicios financieros y el efecto de estos sobre las familias, las
empresas y la economia en general (Barajas et al., 2017, pag. 34): la Encuesta de Acceso
Financiero del FMI, la base de datos trienal Global Index del Banco Mundial y la Encuesta de
Empresas del Banco Mundial. De estas fuentes se desprenden, entre otras, las siguientes
observaciones (Barajas et al., 2017, pag. 35): 1) En 2014 habia 1.081 cuentas bancarias por cada
1.000 adultos en paises de alto ingreso, frente a 88 en los de bajo ingreso; ii) En las economias
desarrolladas y de mercados emergentes, las sucursales por cada 100.000 adultos iban de 978
en Europa y Asia Central, a 158 en Africa subsahariana; iii) En 2014, 2.000 millones de adultos,
o casi un 40% de la poblacion adulta mundial, no estaban bancarizados, es decir, no tenian
cuenta en una institucion financiera formal; iv) En 2014, el 36% de las empresas del mundo
indicaron que la falta de acceso a los servicios financieros era un obstaculo importante para su

expansion (3% en los paises de alto ingreso y 42% en los de bajo ingreso).

En definitiva, como ponen de manifiesto Sarma y Pais (2011), los niveles de desarrollo
economico y de inclusion financiera estan altamente correlacionados. Por otro lado, existe
evidencia empirica en el sentido de que las familias bancarizadas declaran una mayor riqueza
que sus homologas no bancarizadas, con una diferencia en torno a 74.000 euros y 42.000

dolares en el area del euro y en Estados Unidos, respectivamente (Ampudia y Ehrmann, 2017,
pag. 4).
4. El analisis econémico de la educacion financiera para la inclusion financiera

La promocion de la educacion financiera puede encontrar respaldo en las cuatro
vertientes diferenciadas habitualmente dentro del analisis economico: asignacion, distribucion,

estabilidad y desarrollo (Dominguez Martinez, 2017, pag. 28). En particular, los conceptos de
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bien colectivo y externalidad encuentran diversas aplicaciones en el analisis econdémico de la
educacion financiera. Como es bien sabido, un bien (mas apropiadamente, un servicio) colectivo
puro retine dos caracteristicas basicas: la existencia de no rivalidad en el consumo o consumo
conjunto y la imposibilidad de exclusion de su disfrute de ninguna persona (del ambito
territorial correspondiente al alcance del servicio). A su vez, la nocion 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. La identificacion de los factores causantes de la exclusion financiera es una
tarea necesaria a fin de valorar la posible existencia de fallos del mercado en el caso que nos

ocupa.

Atkinson y Messy (2013, pags. 16-18) tipifican la inclusion financiera como un signo

de fallo del mercado, originado por factores por el lado de la oferta y por el de la demanda!s:

— Entre los factores por el lado de la oferta que reducen el acceso y el uso de los
productos financieros formales se encuentran los siguientes:

o Restricciones regulatorias, que, en algunos casos, como en relacion con el
conocimiento de los clientes, pueden impedir la inclusion financieral”.

o Disponibilidad de servicios financieros competidores con limitados o nulos
requerimientos de proteccion del consumidor!s.

o Factores de mercado prohibitivos, que pueden llevar a la exclusion de
segmentos de la poblacion considerados no rentables o de alto riesgo?”.

o Barreras geograficas/fisicas, que pueden venir originadas por el cierre de

oficinas bancarias en zonas rurales20.

15 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 “ptblico”, 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).

16 Una sintesis de diversos estudios empiricos se recoge en Ampudia y Ehrmann (2017, pag.6).

17 Habria que destacar el conflicto entre la inclusién financiera y la normativa de prevencion del blanqueo de
capitales y de bloqueo de la financiacion del terrorismo. Esta materia se desarrolla en Espafia en la Ley 10/2010, de
28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo, que trae origen de una
directiva de la Union Europea. Asegurar que el sistema financiero no se use con estos propositos ilicitos puede
provocar que se impongan a los clientes determinadas cargas (aportacion de documentacion identificativa, o de la
que acredite la actividad laboral y el origen, en general, de los fondos, etcétera). Esta carga, por el esfuerzo que la
obtencion y aportacion de determinada documentacion puede suponer para no especialistas, origina que, en
ocasiones, el usuario de los servicios financieros decida, voluntariamente, no “incorporarse” al sistema financiero.

18 La referencia a la “banca en la sombra”, aunque se trate de una realidad bastante heterogénea, es inevitable. Es
posible que este tipo de “banca” tenga como destinatarios a consumidores de un perfil mas sofisticado, lo que no
obsta a que estos también merezcan la proteccion adecuada. Tampoco es descartable que la “banca en la sombra”
contintie su proceso de expansion alcanzando a otro tipo de consumidores con conocimientos mas limitados.

19 Habria que contraponer los costes tan elevados que puede llegar a tener una “democratizacion” indiscriminada del
crédito, como ha ocurrido en el funesto episodio de las hipotecas subprime.

20 El caso de Espana es paradigmatico. A pesar de la fuerte corriente de criticas hacia las entidades bancarias y de la
adopcion, por una u otra via, de disposiciones que merman su cuenta de resultados, paraddjicamente se manifiesta
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o Infraestructuras y barreras de conectividad, ligadas al uso de las nuevas

tecnologias de la informacion y la comunicacion.

En sentido positivo, Ampudia y Ehrmann (2017, pag. 4) muestran que la accesibilidad
de las instituciones financieras (el lado de la oferta) tiene relevancia. Asi, la probabilidad de que
una familia esté no bancarizada disminuye con la densidad de cajeros automaticos en el pais. A
este respecto, es significativo cémo el importante ajuste en la capacidad instalada del sector
bancario que ha tenido lugar en Espana a raiz de la reciente crisis ha sido bastante reducido.
Asi, como pone de manifiesto Maudos (2017, pag. 285), aunque la poblacion que reside en
municipios sin oficinas bancarias ha aumentado un 20%, tan solo representa el 0,4% de la
poblacion total. Solo un 2,4% de la poblacion de Espaia no puede acceder fisicamente a los
servicios financieros de una oficina bancaria en su lugar de residencia2!. Indudablemente, el
auge de la banca online -quizas, también, el de otros operadores con un fuerte componente
tecnologico (Fintech)- es un factor importante que contrarresta el efecto de la reduccion de las

redes bancarias?2.

Por su parte, Love y Martinez (2012) aportan evidencia empirica en el sentido de que

una mayor competencia bancaria tiende a aumentar el acceso de las empresas a la financiacion.

— A suvez, otros factores actuan por el lado de la demanda:
o Vulnerabilidad financiera causada por circunstancias personales.
o Bajos niveles de instruccion financiera.
o Reducida inclusion social y tecnologica.
o Barreras culturales y psicoldgicas.

o Barreras lingiiisticas o educacionales.

A continuacion se resefian los principales argumentos de las cuatro vertientes

mencionadas (cuadro 1):

i) Asignacion: Si la educacion financiera posibilita un buen funcionamiento del

sistema financiero y, de esta manera, que este ejerza mejor el papel “schumpeteriano” de

una demanda para el mantenimiento de la red de oficinas con presencia en todo el territorio. El repliegue de las cajas
de ahorros en Espaia, en el marco del proceso de reestructuracion del sector, ha sido la causa de que los servicios
financieros basicos hayan dejado de prestarse, o lo sean limitadamente, en algunas zonas rurales. Sobre el proceso de
transformacion de las cajas y sus implicaciones legales, puede verse Lopez y Narvaez (2014).

21 En nuestro pais hay 8.117 municipios y el 48% no cuenta con ningun tipo de sucursal bancaria. Seglin otras
valoraciones, la crisis de las cajas de ahorros ha agudizado el problema, pues 1,13 millones de ciudadanos no tienen
acceso a una oficina en su lugar de residencia, esto es, cerca de un 20% mas que antes de la crisis (De Barrén, 2017).

22 Los representantes del sector bancario abogan por la extension de la banca digital como complemento de la oferta
de servicios a través de las oficinas tradicionales (Martinez Campuzano, 2017). Se da por hecho que la
transformacion de la banca hacia un modelo mas tecnificado “permitira acceder a los servicios financieros a muchos
millones de personas de menor renta en todo el mundo, mejorando su calidad de vida y sus oportunidades de prosperar”
(Gonzalez, 2017, pag. 226). No obstante, no hay que perder de vista que el éxito de la estrategia para favorecer la
inclusion financiera mediante la banca digital pasa por acabar previamente con la denominada “brecha digital”. Para
la OCDE (2017, pag. 8), junto con la regulacion prudencial, tanto la proteccion al consumidor financiero como la
educacion financiera son elementos criticos complementarios para asegurar un marco apropiado para las finanzas
digitales.
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“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 sobrevaloracion 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
financieros?3. Igualmente puede identificarse la existencia del fenomeno del “free rider”, ya que
la incidencia de la inversion en educacion financiera de una persona concreta en el resultado
global es imperceptible, lo que puede abocar a un fallo del mercado en la asignacion de
recursos. Dicho fallo se reforzaria por el lado de la oferta, ante las dificultades e
inconveniencias de supeditar la realizacion de programas de educacion financiera masivos al

cobro de un precio.

Por otra parte, la posibilidad de que una inclusion financiera efectiva permita aflorar
proyectos e iniciativas de interés social implica asimismo ventajas desde el punto de vista de la
asignacion de recursos. El acceso al crédito de las pequenias empresas y de los emprendedores

se traduce en innovaciones, creacion de empleo y crecimiento econdmico (Barajas et al., 2017,
pag. 35).

La intervencion de los poderes publicos quedaria, pues, respaldada desde el punto de
vista de la teoria de los bienes colectivos. Ahora bien, la participacion voluntaria y sin
retribucion dineraria de personas e instituciones en pro de la educacion financiera viene a

desafiar a la teoria econdmica convencional, como también ocurre en otros casos similares?4. La

23 Desde el punto de vista regulatorio se admite, en efecto, que en la contratacion financiera concurre una asimetria
informativa entre las posiciones de las partes. Por ejemplo, el preambulo de la Orden EHA/1.608/2010, de 14 de
junio, sobre transparencia de las condiciones y requisitos de informacion aplicables a los servicios de pago, comienza
exponiendo que “La existencia de asimetrias informativas entre las dos partes que concurren en los mercados de servicios
financieros es un fenomeno comun que, unido a la contraposicion logica y legitima de sus intereses, puede generar importantes
desajustes en el funcionamiento de estos mercados”.

De otro lado, el desequilibrio entre las partes también queda evidenciado en el uso del lenguaje por las entidades
financieras. Alonso (2017) reflexiona sobre el lenguaje utilizado, pues “los nombres y descripciones de los productos
bancarios no deben ser confusos respecto a sus caracteristicas de rentabilidad y riesgo, ni ser utilizados como herramienta
comercial engafiosa” (recuérdese, por ejemplo, la falsa sensacion de rentabilidad y seguridad que rode6 durante afios a
un producto tan complejo y arriesgado como las “participaciones preferentes”). Alonso afiade que la necesidad de
mejorar el lenguaje es apremiante, pues el “didlogo entre el banco y el cliente no es, digamos, un dialogo de fuerzas
equilibradas”.

24 En el caso de las iniciativas de educacion financiera impulsadas por las entidades financieras a través de acciones
de voluntariado de su personal pueden suscitarse dudas razonables sobre el propodsito de la accion formativa. E1 1 de
junio de 2016 entré en vigor el “Cédigo de Buenas Practicas para las Iniciativas en Educacién Financiera”,
auspiciado, en el marco del Plan de Educacion Financiera, por la Comision Nacional del Mercado de Valores, el
Banco de Espaiia y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. Una de las mayores preocupaciones del
Codigo es la de prevenir conflictos de interés, y, en especial, que las entidades del sector financiero se valgan de la
educacion financiera con fines comerciales. Por ello, siguiendo las recomendaciones de la OCDE, se considera
pertinente ofrecer a las entidades implicadas algunas pautas de actuacion a través de un codigo de conducta al que se
pueden adherir. El Codigo de Buenas Practicas, tras definir qué es la educacion financiera, qué son las iniciativas de
educacion financiera y qué entidades pueden ofrecer este tipo de educacion (los “proveedores de educacion
financiera”), se centra en la prevencion del conflicto. Los proveedores de educacion financiera no utilizaran las
acciones formativas como acciones de “marketing” o de publicidad con fines comerciales. La informacion sera
objetiva, imparcial y libre de prejuicios (principio de imparcialidad) y clara, veraz, precisa, completa y actualizada en
relacion con los temas sobre los que verse (principio de exactitud). No se podra promover los productos o servicios
propios ni criticar a los competidores. Las iniciativas de educacion financiera proporcionaran informacién
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educacion financiera, debido a su caracter multidisciplinar, es un terreno especialmente

abonado para el desarrollo de iniciativas de economia colaborativa2s,

ii) Distribucion: En la medida en que la educacion financiera facilita la inclusion
financiera puede tener una influencia apreciable en la vertiente de la distribucion,
contribuyendo a mejorar la posicion econdmica de miembros de colectivos sociales
desaventajados. 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 ultimo, como sefialan Lusardi y Mitchell (2014, pag. 24), los costes de la
ignorancia financiera pueden ser muy sustanciales para las personas afectadas2¢, con especial
incidencia en determinados estratos poblacionales. Las implicaciones de la inclusion financiera
en el plano distributivo son igualmente evidentes. Como apuntan Barajas et al. (2017, pag. 35),
los pobres se benefician con el acceso a los servicios financieros basicos, segun se desprende de

numerosos experimentos de campo.

iii) Estabilidad: Uno de los argumentos mas solidos en favor de la educacion
financiera es su contribucion 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 econdémico en su conjunto. Desde esta perspectiva, las acciones de educacion 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 presion competitiva en los
mercados, con mayores precios de equilibrio o un mayor uso de la red de seguridad social??,
Por otro lado, la inclusion financiera propicia la obtencidbn de unas mayores tasas de

crecimiento econdmico.

No obstante, conviene tener presentes algunas cautelas, como las expresadas por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2016, pag. 1): “Estudios del FMI sugieren que la
inclusion financiera aumenta significativamente el crecimiento macroeconomico, pero la ampliacion del
acceso al crédito tambien puede comprometer la estabilidad financiera, si se combina con una supervision

bancaria de mala calidad”.

transparente sobre las materias abarcadas, que ofrezca una vision global y no sesgada (principio de transparencia)
(Lopez Jiménez, 2016).

25 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 tecnologias que se ofrecen gratuitamente a
los usuarios, en los que se generan importantes flujos de informacion y oportunidades de aprovechamiento
comercial. Las plataformas que sustentan tales servicios son negocios con una elevadisima valoracion econdémica
(Dominguez Martinez, 2015a).

26 L as repercusiones son especialmente apreciables en relacion con el endeudamiento (Lusardi y Tufano, 2009).

27 El nivel de alfabetizacion financiera es un condicionante de la denominada “resiliencia financiera”, esto es, la
capacidad para abordar perturbaciones externas, al menos a corto plazo (OCDE, 2016, pag. 10).
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Asimismo, como argumentan Sahay et al. (2015), la inclusiéon financiera, gracias al
mayor acceso de las familias y empresas a los servicios bancarios, incrementa el crecimiento
econdmico, pero con rendimientos decrecientes y con sujecion a un limite. En este sentido, los
beneficios marginales para el crecimiento se debilitan a medida que la inclusion financiera
aumenta. Igualmente, los riesgos de inestabilidad financiera se acentian cuando el acceso al

crédito se expande sin una adecuada supervision.

iv) Desarrollo: Al propiciar la realizacion de proyectos empresariales viables
econémica y financieramente, la educacion financiera orientada especificamente a los
emprendedores es una herramienta favorecedora del emprendimiento, el crecimiento
econdmico y la innovacién (OCDE, 2015a; Lusardi, 2015; Dominguez Martinez, 2012). En este
contexto, la inclusion financiera efectiva actia como una llave para la generacion de tales

Procesos.

Cuadro 1: El analisis econdomico de la educacion financiera: aspectos basicos

Aspecto

Condicionante del papel del sistema financiero como evaluador de proyectos de
gasto

Ajuste de los precios a los riesgos financieros

Asignacién Posibilidad de contribucién a un mayor equilibrio de la estructura productiva

Disminucion de la informacion asimétrica entre oferentes y demandantes de
servicios financieros

La educacion 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

Favorecimiento de la inclusion financiera

Distribucion | Posibilidad de mejora de la situacion de la prevision social

Evitacion 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 formacion de burbujas del crédito

Atenuacion de los ciclos econdmicos

Favorecimiento del emprendimiento y del crecimiento economico y la
Desarrollo | innovacion asociados al mismo

Fuente: Dominguez Martinez (2017).

Los beneficios directos e indirectos de la educacion financiera identificados por la
OCDE (Atkinson y Messy, 2013, pag. 11) para las personas no bancarizadas encuentran una

insercion directa en el esquema planteado:

— Mejora de la comprension de los servicios financieros esenciales, y disposicion para

evitar servicios no estandares.

— Mayor comprension de los riesgos y beneficios de los servicios financieros tales

como el crédito.
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— Reduccion del coste de busqueda de informacion.
— Mayores niveles de ahorro familiar.

— Proteccidn contra practicas injustas y discriminatorias, tales como los préstamos

abusivos.

— Menores costes para las transferencias de dinero.

5. El diseiio de programas de educacion financiera para la inclusion financiera
5.1.1dentificacion de las competencias basicas

En este trabajo se mantiene la tesis de que la auténtica inclusion financiera de una
persona no puede limitarse a que esta tenga la posibilidad de abrir una cuenta corriente en una
entidad de deposito. Por el contrario, consideramos que el acceso efectivo a los servicios
financieros basicos debe ir estrechamente ligado a un minimo nivel de cultura financiera. Sin
embargo, no resulta nada facil ponerse de acuerdo respecto a qué debemos entender
exactamente por ese nivel minimo. Nuestra propuesta es que este debe ajustarse a aquellos
requerimientos o estandares que se consideren necesarios para un ciudadano en general. En
diversas iniciativas concretas de educacion financiera orientadas a ese amplio colectivo,
desarrolladas en el marco del proyecto Edufinet, hemos expresado nuestro planteamiento y

formulado las competencias y los contenidos correspondientes?s,

Si estamos pensando en el perfil de un ciudadano medio, consideramos que el modelo
disefiado por la OCDE para la educacion financiera de los jovenes de 15 afios de edad, el foco

de las pruebas de PISA, es una buena y, diriamos que hasta includible, piedra de toque.

El modelo de la OCDE se basa en la conjuncion de tres dimensiones: contenidos,
procesos y contextos. Cuatro son las dareas de contenidos que se diferencian: dinero y

transacciones, planificacion y gestion de finanzas, riesgo y retribucion, y entorno financiero.

Un simple repaso de las competencias asociadas a cada una de esas areas (Dominguez
Martinez, 2013a) nos lleva a apreciar la considerable amplitud de aspectos incluidos y el
ambicioso planteamiento que subyace, ya que, entre otras, se recogen competencias referentes
al impacto del tipo de interés compuesto, al papel de los impuestos y las prestaciones publicas,
a los riesgos y rentabilidades de los productos financieros y de colocaciones alternativas no

financieras, o al impacto de las decisiones financieras.

Ciertamente, resulta bastante dificil disentir de la inclusion de las competencias

recogidas por la OCDE, pero ese reconocimiento ha de ir inexorablemente ligado a la
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constatacion del extenso arsenal de conocimientos que es preciso desplegar para poder aspirar

a alcanzar, con unas minimas garantias, el dominio de tales competencias.

Un primer bloque concierne al dinero y a las transacciones financieras. El papel y las
funciones del dinero se sittian en el punto de arranque. Un minimo conocimiento del circuito
econdmico se antoja imprescindible para insertar coherentemente dichas funciones. Otras
competencias requieren abordar la fundamentacion de las operaciones de ahorro, inversion y
endeudamiento, asi como el papel instrumental desempefiado por el sistema financiero. Sin
salir de este primer apartado, se hace también necesario descender a la propia operatoria de los
distintos medios y canales de pago. Las competencias que, con toda logica, se incluyen en
relacién con la realizacion de transacciones financieras exigen algo mas que una simple
manipulacion del dinero, las tarjetas y otros medios de pago. Particularmente apropiado

resulta el objetivo de inculcar el criterio de tomar conciencia del valor del dinero.

El abanico de las habilidades necesarias se despliega notablemente cuando nos
adentramos en el campo de la planificacion de la renta y la riqueza a corto y largo plazo. La
expresion de las competencias puede hacerse de forma mas o menos sintética, pero, aun cuando
no se pretenda ir més alld de un plano superficial, la densidad de los contenidos subyacentes no
puede ser obviada. Adquirir capacidad para componer, interpretar y controlar un presupuesto,
calibrar el impacto del tipo de interés compuesto, evaluar las distintas alternativas de inversion
y apreciar la incidencia de los impuestos, entre otras cuestiones, son tareas que representan un

considerable reto para cualquier programa formativo introductorio.

Similares apreciaciones pueden realizarse respecto a las competencias del area relativa
al riesgo y la retribucion, absolutamente fundamentales para cimentar la responsabilidad en la
adopcion de las decisiones financieras. Finalmente, las competencias seleccionadas dentro del

area referente al entorno financiero son numerosas y bastante heterogéneas.

La OCDE (2013b) describe, en definitiva, con amplitud el enfoque a seguir en la
educacién financiera de los estudiantes de ensefianza secundaria. Como anteriormente se ha
sefialado, antes de disponer de tan valiosas y tutiles directrices no han faltado iniciativas para
desarrollar acciones de promocion de la cultura financiera dirigidas a ese colectivo. Un

planteamiento concreto de programa formativo se ofrece en Dominguez Martinez (2013b).

Sobre la base de lo expuesto, se considera que las acciones formativas deben ir
encaminadas a posibilitar la adquisicion de un conjunto de competencias basicas que permitan a
un ciudadano un desenvolvimiento minimamente auténomo en el ambito de las finanzas
personales. Se trataria de aportar los ingredientes esenciales para que un ciudadano sin
formacion especializada esté en condiciones de identificar, contextualizar y evaluar situaciones
relacionadas con sus finanzas personales como base para adoptar decisiones financieras con

responsabilidad, calibrando los riesgos asumidos y las compensaciones asociadas. La pretension

23



primordial es, en definitiva, aumentar la autonomia personal para enfrentarse a problemas

financieros.
Las principales competencias a adquirir serian las siguientes:

i.  Elaborar un presupuesto familiar y calibrar la incidencia en el mismo de posibles

decisiones economicas y financieras.

ii.  Utilizar los conceptos e indicadores basicos para interpretar la informacion

econdmica y financiera.

1il. Identificar la naturaleza de las distintas necesidades financieras, asi como la de los

diversos instrumentos financieros existentes para la cobertura de aquéllas.

iv.  Visualizar el ciclo completo de la vida de un producto financiero y las distintas

fases que lo integran.

v.  Concretar las entradas y salidas de dinero previstas a lo largo de la vida de un

instrumento financiero, teniendo presente los posibles cambios de valor.

vi.  Manejar las variables clave que permiten caracterizar un instrumento financiero:

rentabilidad, coste, plazo, riesgo y liquidez.

vii.  Conocer en sus aspectos basicos el papel, la estructura y el funcionamiento del

sistema financiero.

viii.  Comprender las caracteristicas y la operatoria de las principales categorias de

instrumentos financieros.

ix.  Tener capacidad para llevar a cabo una aproximacion cuantitativa, en términos de

costes y de rendimientos, a las decisiones financieras a adoptar.
5.2.Seleccidn y estructuracion de contenidos
La secuencia utilizada para la elaboracion de los contenidos es la siguiente (esquema 2):

i.  Visién general acerca de la toma de decisiones desde el punto de vista del ciclo de

los productos financieros, que se concibe como el nticleo central de referencia.

ii.  Situacion de las finanzas personales (presupuesto familiar, entorno econémico y

politicas ptiblicas).
iii.  Aproximacion al papel, estructura y funciones del sistema financiero.

iv.  Tratamiento de los productos y de los medios de pago que pueden cubrir las
diferentes necesidades: materializar un ahorro, obtener fondos a crédito, protegerse

frente a alglin riesgo o efectuar pagos, como manifestaciones mas frecuentes.
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v.  Adicionalmente, se estima que es preciso prever una seric de contenidos

transversales: marco juridico, fiscalidad y calculos financieros?°.

vi.  Un adecuado desenvolvimiento en los anteriores apartados exige una serie de
elementos auxiliares o complementarios: la disponibilidad de un glosario de
términos financieros, fiscales y mercantiles; la capacidad de interpretacion y el
conocimiento de los principales indicadores econdmico-financieros, asi como la

familiarizacion con su evolucion; el manejo de simuladores financieros.

vii.  La maxima prioridad debe concederse a la realizacion de actividades practicas, a
través de ejercicios y cuestiones de razonamiento y de test con distintas opciones

de respuesta.

Esquema 2: Edufinet. Esquema de contenidos
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Fuente: Dominguez Martinez (2011).

5.3.Enfoques metodoldgico y didactico

Esencialmente, lo que se pretende es ofrecer una ayuda para la toma de decisiones
financieras personales, contribuir a aumentar el grado de autonomia del usuario de servicios
financieros. El objetivo es inducir a la reflexion y al razonamiento, en lugar de dar unas recetas

automaticas. Calcular la TAE o la cuota de un préstamo es bastante facil con la ayuda de las

29 La complejidad del marco normativo de proteccion al usuario de servicios financieros, anteriormente expuesta,
implica, desde el punto de vista de la educacién financiera, la necesidad de optar entre dos posibles enfoques,
probablemente excluyentes entre si: uno excesivamente amplio y superficial, y otro demasiado centrado en aspectos
particulares, provocando que el destinatario de la accion formativa no pueda adquirir una visién panoramica de
conjunto lo suficientemente enriquecedora. Una férmula mixta, en acciones de una cierta envergadura temporal,
podria ser la consistente en ofrecer los principios generales de la proteccion del consumidor en una sesion
preliminar, en tanto que la aplicacion concreta de estos principios se podria exponer a la par que el andlisis de los
variados servicios que pueden ser ofrecidos, en sentido amplio, por el sistema financiero.
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herramientas informadticas, pero lo importante es saber su fundamentacion, su significado e
implicaciones. En cierta medida, se trata de estimular a “aprender a aprender” para el

desenvolvimiento en el &mbito financiero.
Los criterios metodoldgicos planteados son los siguientes:
- Aportacion de una vision global, coherente y sistematica.
- Enfasis en el mapa de conocimientos y contenidos.
- Interrelacion de contenidos.
- Contextualizacion de la toma de decisiones en entornos reales.
- Toma de decisiones razonadas, evitando incurrir en mecanicismos.
- Adaptacion de los contenidos al perfil especifico de cada colectivo.
5.4.Utilizacion de los recursos del proyecto Edufinet

El proyecto Edufinet, después de una fase de preparacion, echo a andar formalmente en
el afio 2007 con la intencién de contribuir a la difusion de conocimientos relativos a la
operatoria del sistema financiero y al fomento de la cultura financiera, desde el convencimiento
de que de esta manera se promueve una mayor transparencia, seguridad y responsabilidad en el
desarrollo de las relaciones financieras entre los ciudadanos y los intermediarios financieros

(Dominguez Martinez, 2011).

Los contenidos anteriormente esbozados, ademdas de otros aspectos, tienen su reflejo en

el portal de internet del proyecto, www.edufinet.com, de acceso completamente libre y gratuito.

Los recursos que estan disponibles son los que se resefian en el esquema 3.

Esquema 3: Edufinet, Edufiemp y Edufinet: recursos disponibles
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Fuente: Elaboracion propia.
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Dentro de dicho portal encuentran cabida subportales adaptados a las necesidades de
colectivos especificos, como el de emprendedores y empresarios (edufiEmp) y el de jovenes
(edufineXt).

6. La conexion entre la inclusion financiera y la cultura financiera: analisis

empirico
6.1.Repaso de la evidencia en el Ambito internacional

Como antes se ha sefialado, Atkinson y Messy (2013, pag. 15) destacan la existencia de
correlacion positiva entre la alfabetizacion financiera y la inclusion financiera. Por otro lado,
diversas investigaciones han estudiado la influencia ejercida por la experiencia en la utilizacion
de los productos financieros en el nivel de conocimientos financieros. Se trata de un factor que
incluso se ha analizado en el caso de quienes, por razoén de edad, han tenido poca oportunidad
de acceder a los servicios financieros. Asi, en el analisis de los resultados de PISA en materia
financiera, la OCDE (2014, pag. 100) ha constatado una asociacion positiva entre la experiencia
con los servicios bancarios (tener una cuenta corriente) y la puntuacion alcanzado en las
pruebas de alfabetizacion financiera. A este respecto, segiin la OCDE (2017b, pag. 111), tener
una cuenta bancaria esta asociado a una mayor puntuacion en cultura financiera en algunos
paises; en cambio, tener una tarjeta de prepago esta asociado solo débilmente al nivel de

instruccion financiera.

También en el plano internacional, investigaciones recientes muestran que la
alfabetizacion financiera de familias y empresarios es clave para una inclusion financiera
satisfactoria (Barajas et al., 2017, pag. 36). En este contexto, cabe destacar la constatacion de la
OCDE (2017b, pag. 33) en el sentido de que el hecho de tener una buena instruccion financiera
puede ayudar a los inmigrantes a integrarse mas facilmente en su nuevo pais de residencia
(OCDE, 20170, pag. 33).

Con objeto de descender al estudio empirico de la relacion considerada, se ha
procedido a la estimacion de modelos probit mediante méaxima verosimilitud, para una muestra
de 142 paises, para los que se dispone de informacioén estadistica para el ejercicio 2014 de

variables representativas de las dimensiones sefialadas.

Con caracter previo, en el grafico 1 se muestra la relacion existente entre la inclusion
financiera, aproximada mediante el porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios que tiene una
cuenta bancaria, y el nivel de educacion financiera, medido a través del porcentaje de la
poblacion adulta que dispone de conocimientos financieros suficientes, en los términos fijados
por Klapper et al. (2015). Se constata la existencia de una relaciéon positiva, con un coeficiente

de correlacion de 0,42.
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Grifico 1: Inclusion financiera y educacion financiera. 2014.
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Fuente: Elaboracion propia.

Los modelos probit, de clasificacion binaria, cuantifican la probabilidad de que, en un
determinado pais, los individuos, atendiendo a sus caracteristicas, pertenezcan o no al grupo
objeto de estudio. En este caso, al grupo de incluidos o de excluidos en el sistema financiero

formal.

Supondremos que el acceso a los productos financieros depende de una variable latente
y* que viene determinada por un conjunto de variables exdgenas, recogidas en el vector x’, en

los siguientes términos:

y *=x' ﬁi+ui
1siy*>0

yi={ i
0siyr<0

donde el subindice i representa el pais. El vector f representa los parametros del
modelo y u es un término de error distribuido normalmente de media 0 y varianza 1. Se supone
un umbral critico y: a partir del cual, si y* supera a y, entonces los individuos del pais tienen
acceso a los productos y servicios financieros. Dicho umbral yi, al igual que y* no es
observable; sin embargo, si se supone que estan distribuidos normalmente con la misma media

y varianza, es posible estimar los parametros de la regresion y asi obtener informacion sobre
y*i.
P=P (. =1|x) =P @p<y*=PZpx") = F(Bx’),

1 Bxi 22
donde Z es una variable normal estindar, Z ~N(0,6°), y F(Bx'i) =7 f e 2 dz

—C0
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la funcidén de distribucion normal acumulada.

A partir de los diferentes coeficientes estimados en los modelos se calculan los efectos
marginales sobre la variable latente. La interpretacion de estos efectos marginales es similar a
la obtenida en los modelos de regresion lineal, donde los coeficientes representan el cambio en
la probabilidad de tener acceso a los productos y servicios financieros cuando una variable x;
perteneciente al vector de exogenas X' cambia manteniendo los demas factores fijos,

suponiendo que se cumple £ (y*l x)=xp.

Para la variable latente se ha considerado el porcentaje de la poblacién mayor de 15

aflos con acceso a una cuenta bancaria (4CCU).

Por su parte, las variables exdgenas empleadas han sido30:

Representativas del estatus socioeconémico:

o ESTU: Porcentaje de la poblacion mayor de 16 afios con estudios

superiores.

o POBR: Porcentaje de la poblacion que se encuentra por debajo del umbral

de pobreza.

Como proxy del nivel de alfabetizacion financiera (EDFI), el Indice de educacién

financiera elaborado por Standard & Poor’s y el Banco Mundial.

Identificativas de los habitos financieros:
o CUEN: Porcentaje de la poblaciéon mayor de 15 afios que, en el tltimo afo,
ha realizado operaciones con su cuenta bancaria.

o PREST: Porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios que, en el ultimo

afio, ha solicitado un crédito.

o TARJ: Porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios que, en el ultimo afio,
ha realizado operaciones con una tarjeta de débito o crédito.

o ATMS: Porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios que, en el tltimo afio,
ha realizado operaciones en cajeros automaticos.

o BAEL: Porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios que, en el tltimo afio,
ha realizado operaciones a través de banca electronica.

- El alcance de la proteccion de los consumidores financieros (PROT) se ha
aproximado a través de una variable dummy, que adopta el valor 1 cuando el pais
dispone de mecanismos especificos y 0, en caso contrario.

- Variables control:

o PIBPC: PIB per cépita en paridades de poder adquisitivo.
o OFIC: Numero de oficinas bancarias por cada 10.000 habitantes.

30 A partir de la variables recogidas en base de datos World Bank Global Findex, elaborada por el Banco Mundial
(2017).
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o CAJE: Numero de cajeros automaticos por cada 10.000 habitantes.

Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 2. Como puede observarse, en todos
los casos, a excepcion, en toda légica, de la variable aproximativa de la pobreza, los coeficientes

presentan signo positivo, siendo estadisticamente significativos al 5%.

Cuadro 2: Economia mundial (142 paises). Factores
explicativos del acceso a los productos y servicios
financieros, 2014.
Variable dependiente: Porcentaje de la poblacion mayor de 15
anios con acceso a una cuenta bancaria (ACCU)
Coeficiente
ESTU 0,425%*
POBR -0,005**
EDFI 0,528%*
CUEN 0,897**
PREST 0,769**
TARJ 0,567**
ATMS 0,678**
PROT 0,005%*
BAEL 0,219%*
PIBPC 0,678**
OFIC 0,879**
CAJE 0,643**
** Significativo al 5 por 100.

Fuente: Elaboracion propia.

En este mismo orden de cosas, uno de los principales interrogantes que surgen a la
hora de analizar los vinculos existentes entre los habitos financieros y el nivel de educacioén
financiera es el concerniente a la existencia y al sentido de la causalidad entre ambas variables.
Para tratar de dilucidarlo, se han aplicado contrastes de causalidad, en el sentido de Granger,
en el marco de un andlisis de cointegracion. El procedimiento sefialado es valido tinicamente si
las dos variables consideradas son estacionarias. Aplicando el test de raices unitarias de
Dickey-Fuller aumentado (usando el criterio de informaciéon de Schwartz para determinar el
numero 6ptimo de retardos) y el test de Phillips-Perron, y considerando los valores criticos
proporcionados por Mackinnon, los resultados (no mostrados) confirman que las variables son
integradas de orden uno, presentando un comportamiento no estacionario a lo largo del
periodo, en el sentido de que no se mantienen sobre su valor medio a lo largo de la historia,
sino que se mueven erraticamente. Asimismo, la existencia de al menos un vector de
cointegracion para todos y cada uno de los casos (resultados no mostrados) indica la existencia
de relaciones estables a largo plazo, que impiden el mantenimiento de desequilibrios de
caracter permanente. Atendiendo a lo anterior, tal y como puede observarse en el cuadro 3, el
nivel de cultura financiera causa los habitos financieros, con independencia de la variable
empleada en todos los paises seleccionados, produciéndose la relacion causal inversa entre un
84% y un 97% de los casos.
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Cuadro 3: Relacion de causalidad en el sentido de Granger entre el nivel de cultura
financiera y los habitos financieros
Cultura financiera > hdbitos financieros (N° paises)
ST NO
CUEN
PRES
TARJ 142 0
ATMS
BAEL
Habitos financieros = cultura financiera (N° paises)
ST NO
CUEN 138 4
PRES 125 17
TARJ 138 4
ATMS 136 6
BAEL 120 22

Fuente: Elaboracion propia.

6.2. Alfabetizacion financiera y toma de decisiones financieras: estudio de un
caso con alumnos de ensefianza secundaria

Finalmente, hemos realizado un estudio acerca de la relacién entre el nivel de
instruccion financiera y la capacidad para la toma de decisiones financieras, entre estudiantes
de ensefanza secundaria. Dicho estudio pretende determinar en qué medida la adquisicion de
un mayor nivel de alfabetizacion financiera, a través de la participacion en una accion formativa

concreta, ejerce una influencia en la toma de decisiones financieras.

El estudio se basa en la realizacion de una serie de pruebas entre alumnos de cuarto
curso de la ensefianza secundaria obligatoria (ESO), con una edad de referencia de 15 afios3!. El

enfoque empleado es el siguiente:

i.  Evaluacion del nivel previo de conocimientos financieros mediante la
realizacion de un cuestionario (anexo 1).
ii.  Evaluacion de la capacidad de adopcion de decisiones financieras mediante la
cumplimentacion de un cuestionario (anexo 2).
ili.  Imparticion de una sesion formativa centrada en contenidos financieros basicos

a los alumnos participantes en el estudio32.

31 La poblacion sobre la que se ha llevado a cabo el estudio estd compuesta por 61 alumnos, con edades
comprendidas entre los 14 y los 16 afios, de distintos centros de educacion secundaria de la provincia de Malaga. La
duracion de cada una de las pruebas de evaluacion, tanto de conocimientos previos como de capacidad de adopcion
de decisiones financieras, fue de 12 minutos, y de 60 minutos la correspondiente a la sesion formativa. Tales
actuaciones se desarrollaron de forma conjunta y secuencial a fin de aislar la incidencia de otros posibles factores
distintos a la accion formativa.

32 Los contenidos impartidos, estructurados en cinco apartados, han sido: 1) Nociones econémicas bésicas

(PIB, Presupuesto familiar (renta vs. riqueza), Tipo de cambio; Mercado de trabajo; e Inflacién); 2) Papel del
sistema financiero (Concepto; Intermediacion vs. desintermediacion financieras; Funciones del sistema financiero; y
Significado del ahorro y los préstamos; 3) Vision panoramica de los distintos productos financieros (Depositos;
Fondos de inversion; Renta fija; Renta variable; y Préstamos); 4) Nocion del tipo de interés (La variable tiempo y su
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1v.

Comparacién del nivel previo de conocimientos con el que observado tras la

accion formativa, mediante la realizacion del mismo cuestionario.

Confrontacion de las decisiones financieras adoptadas antes de la accion

formativa con las

cumplimentacion del mismo cuestionario.

adoptadas

con posterioridad a esta,

mediante la

Los resultados obtenidos de las pruebas realizadas se recogen en el cuadro 4 y en los

graficos 2 y 3.

Cuadro 4: Relacion entre el nivel de instruccion financiera y la capacidad para la toma
de decisiones financieras. Resultados del estudio.
Numero de participantes: 61

Test de evaluacidon de conocimientos Test de evaluacion de capacidad de
financieros adopcion de decisiones financieras
Calificacion Ni . Tras sesion . . Tras sesion
ivel previo f . Nivel previo .
ormativa formativa

N° | %s/Total | N° | %s/Total | N° | %s/Total | N° | %s/Total
[0-1) 3 4,9 2 33 0 0,0 2 33
[1-2) 3 4,9 2 33 8 13,2 6 9,8
[2-3) 9 14,8 7 11,5 15 24,6 5 8,2
[3-4) 12 19,7 6 9,7 0 0,0 0 0,0
[4-5) 0 0,0 0 0,0 16 26,2 13 21,3
[5-6) 9 14,8 10 16,4 20 32,8 9 14,8
[6-7) 14 23,0 16 26,2 0 0,0 0 0,0
[7-8) 7 11,4 9 14,8 1 1,6 13 21,3
[8-9) 4 6,5 9 14,8 1 1,6 10 16,4
[9-10] 0 0,0 0 0,0 0 0,0 3 49
Media 4,8 5,6 4,1 5,6
% de alumnos
que superan la
prueba 55,7 77,2 36,0 574
(Calificacion
>5/10)

Comparativa Comparativa
N° %s/Total N° %s/Total

Mejoran 26 42,6 38 62,3
Mantienen 19 31,1 10 16,4
Empeoran 16 26,3 13 21,3

Coeficientes de correlacion entre el nivel de conocimientos financieros y la
capacidad de adopcion de decisiones financieras

Antes de la sesion formativa

0,22

Después de la sesion formativa

0,59

Fuente: Elaboracion propia.

relacion con el dinero; Interés simple; e Interés compuesto; 5) Eleccion de productos financieros (Variables
economico-financieras de un producto financiero; Relaciones entre variables; La incidencia de la fiscalidad en los
productos financieros; y Ejemplo).
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Griafico 2: Comparacién porcentajes de puntuaciones en el cuestionario de

conocimiento
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 3: Comparacion porcentajes de puntuaciones en el cuestionario de

comportamiento
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Fuente: Elaboracion propia.

Para comprobar si existen diferencias significativas desde el punto de vista estadistico
entre los resultados previos y los posteriores a la sesion formativa se han realizado varios
contrastes estadisticos, entre los que cabe resefiar un contraste de datos pareados y un test del

rango signado de Wilcoxon.

En ambos contrastes se calculan las diferencias entre las puntuaciones antes y después

de la sesion formativa. Los resultados obtenidos permiten apreciar diferencias significativas,
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tanto respecto al conocimiento como al comportamiento en la toma de decisiones. Tras la

sesion formativa los resultados son claramente superiores, con una alta significacion

estadistica, especialmente en el segundo apartado.

Del andlisis de los resultados pueden extraerse las siguientes observaciones:

Los alumnos presentan, de partida, un bajo nivel de conocimientos financieros y de
capacidad de adopcion de decisiones financieras, con valores medios, en ambas
parcelas, inferiores a 5 sobre 10.

El desarrollo de la accién formativa se traduce en una mejora del nivel de
conocimientos financieros, ya que la calificacion media se incrementa en un 17% y
el porcentaje de alumnos que superan la prueba en relacion con la situacidn inicial
en 21,5 puntos porcentuales. Su impacto es mas significativo desde el punto de
vista de las habilidades para la toma de decisiones, ya que la calificaciéon media
aumenta en un 36,6%, situdndose el nimero de alumnos que superan la prueba en
el 57,4% frente al 36,0% previo.

Un examen de las calificaciones individuales refleja que los avances se concentran
en el colectivo que presentaba niveles iniciales mas elevados en las dos dimensiones
consideradas.

Se constata la existencia de una relacion positiva entre el nivel de conocimiento
financiero y la capacidad de adopcidn de decisiones en esta materia. El coeficiente
de correlacion entre las puntuaciones obtenidas en las respectivas pruebas, que era
de 0,22 antes de la celebracion de la sesion formativa, se incrementa hasta 0,59, a

raiz de las pruebas realizadas con posterioridad a dicha sesion.

7. Conclusiones

El trabajo realizado permite poner de manifiesto las siguientes consideraciones:

ii.

Hoy dia, la inclusion financiera, la educacion financiera y la proteccion al
consumidor financiero son reconocidas, conjuntamente, como piezas clave de la

estabilidad financiera.

El analisis de tales nociones tropieza en la practica con una serie de escollos
conceptuales y metodoldgicos. En relacion con la educacion financiera, la
mezcla de conocimientos, actitudes y comportamiento puede resultar
inadecuada y equivoca de cara a la apreciacion de los aspectos puramente
cognitivos. En el caso de la inclusion financiera, la situacion efectiva se ve
claramente condicionada por una premisa distinta a las posiciones de oferta y

de demanda, a saber, las restricciones economicas efectivas que afecten a los
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iii.

1v.

vi.

Vil

viii.

1X.

individuos considerados. Por lo que respecta a la proteccion al consumidor, la
observacion de su alcance real puede eclipsar la consideracion de las

actuaciones estrictamente necesarias desde el plano de la economia normativa.

En el caso de Espafia, los derechos de los consumidores relativos a los servicios
bancarios y financieros han sido incluidos expresamente por el ordenamiento
juridico entre los derechos merecedores de proteccion prioritaria por los

poderes publicos.

La informacion estadistica acumulada internacionalmente permite constatar la
existencia de una correlacion positiva entre la alfabetizacion financiera y la
inclusion financiera. Igualmente existe una alta correlacion entre los niveles de

desarrollo econdémico y de inclusion financiera.

La inclusién financiera constituye una manifestacion de un fallo de mercado,
originado por factores por el lado de la oferta y por el de la demanda. El
analisis econdmico permite fundamentar una justificacion de la educacion
financiera y de la inclusion financiera desde las perspectivas bésicas de la

asignacion, la distribucion, la estabilidad y el desarrollo econémicos.

No obstante, un elevado grado de inclusion financiera sin unos adecuados
contrapesos por parte de la supervision prudencial y de la educacion financiera

puede resultar contraproducente.

La inclusion financiera de una persona no puede limitarse a que esta tenga la
posibilidad de abrir una cuenta corriente en una entidad de deposito, sino que
el acceso efectivo a los servicios financieros basicos debe ir estrechamente
ligado a un cierto nivel de cultura financiera. En tal sentido, desde nuestro
punto de vista, las acciones formativas deben ir encaminadas a posibilitar la
adquisicion de un conjunto de competencias que permitan a un ciudadano un
desenvolvimiento minimamente autonomo en el ambito de las finanzas
personales. En este trabajo se formula una propuesta concreta de competencias
a adquirir, asi como de una secuencia para la preparaciéon e imparticion de los

contenidos.

La realizaciéon de un andlisis probit para una muestra de 142 paises permite
identificar una relacion estadistica positiva y significativa entre los principales
indicadores de oferta y demanda seleccionados (nivel de educacion financiera,
habitos financieros y acceso potencial a los servicios financieros) y la inclusion

financiera.

El analisis econométrico realizado, para una muestra de 142 paises, pone de

relieve que se da una relacion de causalidad en el sentido de Granger, para
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todos los paises, desde la educacion financiera hacia los habitos financieros, en

tanto que dicha relacion en sentido inverso no se observa en todos los casos.

X.  Los resultados de un estudio de campo realizado entre estudiantes de
ensefianza secundaria obligatoria muestran un significativo efecto positivo de
las acciones formativas de alfabetizacion financiera en la capacidad de adopcion

de decisiones financieras.
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Anexo 1: Cuestionario relativo al nivel de conocimientos financieros

El producto interior bruto (PIB) de un pais es un indicador econdmico que representa:

a) Lariqueza del pais.

b) El valor de los bienes y servicios producidos en el pais en un afio.

c) Elvalor de los bienes y servicios consumidos en el pais en un afio.

d) El valor de los bienes y servicios producidos por el sector privado en el pais en un
afio.

e) No sabes.

f) No contestas.

Imagina que en los proximos 10 afios se duplica el precio de las cosas que compra. Si
tus ingresos también se duplican en el mismo periodo, ;Cuanto podrias comprar
dentro de 10 afios?:

a) Menos de lo que compras ahora.

b) Lo mismo que compras ahora.

¢) Mas de lo que compras ahora.

d) No sabes.

e) No contestas.

(Cual de estas cuatro personas (A, B, C o D) es mas rica?:

Valor patrimonio a 31.12.2016 (€)
A B C D
Bienes y derechos 100.000 200.000 | 300.000 | 50.000
Deudas 20.000 210.000 | 250.000 | 80.000
Importe aiio 2016 (€)
A B C D
Ingresos totales 30.000 50.000 60.000 20.000
Gastos totales 20.000 35.000 40.000 10.000
a) A.
b) B.
c) C.
d) D.
e) No sabes.

f) No contestas.

“Comprar una accion de una compaiiia concreta ofrece usualmente un rendimiento
mas seguro que una participacion en un fondo de inversion”. Consideras que la frase
anterior es:

a) Verdadera.

b) Falsa.

c) No sabes.

d) No contestas.

Supongamos que actualmente el tipo de cambio libra — euro es de 1,15 (1 libra =
1,15€). De las siguientes situaciones, ;cudl es la que mas interesaria para atraer turistas
britanicos a la Costa del Sol?:

a) Que el tipo libra — euro sea de 1,00.

b) Que el tipo libra — euro sea de 1,25.

¢) Que el tipo libra — euro sea de 0,87.
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d)
e)
f)

Que el tipo euro — libra sea de 0,87.
No sabes.
No contestas.

Imagina que tiene 100 euros en una cuenta de ahorro y que el banco te remunera el
10% anual. ;Cuanto dinero tendrias en la cuenta a los 5 afios si no sacas nada de la
cuenta?:

a)
b)
c)
d)
¢)

Mas de 150 €.
Exactamente 150 €.
Menos de 150 €.
No sabes.

No contestas.

Imagina que necesitas que te presten 100 €. ;Qué importe es menor para devolverlos al
cabo de un afio?:

a)
b)
©)
d)
e)

105 €.

100 € mas el 3% anual.
100 € mas 1% mensual.
No sabes.

No contestas.

En el sistema publico de pensiones vigente en Espaia, las prestaciones de los jubilados
son financiadas de la siguiente forma:

a)

b)
¢)
d)
¢)
f)

Con las aportaciones que, a lo largo de su vida activa, han ido haciendo los
jubilados.

Con la recaudacion de los impuestos generales.

Con las cotizaciones sociales de las personas que estan en activo.

Con los recursos de los planes de pensiones.

No sabes.

No contestas.
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Anexo 2: Cuestionario relativo a la adopcion de decisiones financieras

1. Imaginate que estas en una situacion en la que te estas planteando tener tu vivienda
propia, una vez que ya has terminado tus estudios y estas trabajando. Tras explorar las
distintas posibilidades, te encuentras con las siguientes opciones: a) Comprar un piso
nuevo cuyo precio es de 100.000 euros. A tal efecto, podrias solicitar un préstamo
hipotecario a un plazo de 25 afios, a un tipo de interés variable, inicialmente del 2%
anual; b) Alquilar un piso similar a un precio de 800 euros mensuales.

(Cual seria tu decision ante esta situacion?:

a. Comprar el piso.

b. Alquilar el piso.

c. No tomar la decision hasta disponer de informacion adicional y realizar un
analisis detallado de las dos alternativas.

d. No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

e. No deseas contestar a esta cuestion.

2. Supodn que dispones de 10.000 euros. Acudes a tu entidad bancaria, en la que te ofrecen
las siguientes alternativas para depositar esa suma de dinero: a) Cuenta corriente,
retribuida a un interés del 0,2% anual; b) Deposito a plazo durante un afio a un tipo de
interés del 5% anual.

(Cual seria tu decision?:

a. Contratar la cuenta corriente.

b. Contratar el depdsito a plazo.

c. Tomar la decision atendiendo a tus expectativas de tus necesidades de liquidez
a lo largo del afio siguiente.

d. No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

e. No deseas contestar a esta cuestion.

3. Un amigo tuyo acaba de ser contratado por una empresa. Dado que es bastante
previsor, quiere comenzar ya a ahorrar para la jubilacion, a fin de hacerlo poco a poco.
(Cual de las siguientes opciones le recomendarias para ir colocando sus ahorros con
ese proposito?:

a. Una cuenta corriente.

b. Ir comprando acciones de una gran compaiiia tecnologica.

¢. Un fondo de inversion.

d. No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

e. No deseas contestar a esta cuestion.

4. Imaginate que dispones de 10.000 euros para invertir a un plazo de 10 afios. ;Cual de
las siguientes opciones elegirias?:

a. Deuda publica del pais A con vencimiento dentro de 10 afios, con una
rentabilidad anual del 10%.

b. Deuda publica del pais B con vencimiento dentro de 10 afios, con una
rentabilidad anual del 1%.

c. No tomarias la decision hasta saber el riesgo de impago de la deuda publica de
cada pais.

d. No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

e. No deseas contestar a esta cuestion.
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Has participado en un concurso y has conseguido un premio en dinero. Te ofrecen dos

opciones para recibir el premio: i) Percibir 10.000 euros ahora; ii) Percibir 11.000 euros
dentro de un afio. Sabiendo que el tipo de interés es del 10% anual, ;cual de las
opciones preferirias?:

a.

b.
c.
d

Percibir 10.000 euros ahora.

Percibir 11.000 euros dentro de un afio.

Te daria igual cualquiera de las dos opciones anteriores.

No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

No deseas contestar a esta cuestion.

6. Dispones de 1.000 euros que tienes previsto colocar en un deposito a plazo durante un
afo. ;/Cual de las siguientes opciones preferirias, sabiendo que los intereses obtenidos
estaran libres de impuesto?:

a.

b.
C.
d

Tipo de interés anual del 5%, con una tasa de inflaciéon anual del 2%.

Tipo de interés anual del 3%, con una tasa de inflacion anual del 0%.

Serias indiferente entre las dos opciones anteriores.

No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

No deseas contestar a esta cuestion.

7. Suponemos que el impuesto sobre la renta se aplica a los rendimientos del ahorro con
un tipo de gravamen tnico del 20%. Has invertido 10.000 euros en un producto a plazo
de un afo que ofrece un interés del 10% anual. Al término de la operacion, (qué
importe de los intereses percibidos consideras que tendrias disponible para gastar?:

a.

b.
c.
d

8.000 euros.

1.000 euros.

800 euros.

No te consideras en condiciones de contestar fundamentadamente a esta
cuestion.

No deseas contestar a esta cuestion.
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