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Este articulo plantea que las habilidades del consumidor financiero son insuficientes para
abordar la complejidad asociada a la administracion de sus finanzas personales. Esta
brecha podria reducir el bienestar de quienes toman decisiones ineficientes y, para
algunos segmentos de la industria financiera, podria representar una fuente de poder de
mercado que les permita acceder a ganancias superiores a las que obtendrian en un
mercado con consumidores sofisticados. Esta brecha también podria afectar la legitimidad
de algunos actores de la industria financiera, como ocurrié con las AFP en 2016. A partir
de este diagndstico, se describen las principales iniciativas implementadas en las ultimas
décadas para apoyar la toma de decisiones del consumidor financiero en Chile,
distinguiendo entre medidas que promueven la educacién financiera y aquellas orientadas
a que el mercado de capitales sea mas amigable. El analisis concluye con algunas
propuestas que podrian contribuir a mejorar la incidencia y focalizacion de estos

esfuerzos.
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1. Habilidades del consumidor financiero y complejidad de las decisiones que
enfrenta

En las ultimas décadas, el desarrollo de los mercados financieros ha aumentado las

alternativas de productos y servicios a los que puede acceder la poblacion. Estos avances

han elevado la magnitud y la complejidad de las decisiones que toman los consumidores al

administrar sus finanzas personales. No obstante, pese a los diversos esfuerzos realizados

para mejorar la disponibilidad de la informacion y la educacion financiera, la dificultad de

las decisiones excede enormemente sus capacidades para abordarlas.

1.1 Complejidad de las decisiones financieras

Para ilustrar la complejidad de las decisiones financieras que enfrenta la poblacidn chilena
se consideran tres ejemplos. El primero corresponde a los miles de estudiantes que
anualmente deben decidir si seguiran estudiando una vez que completen su educacién
secundaria. En términos monetarios, el andlisis de un joven requiere proyecciones de
empleo e ingreso asociadas a las distintas trayectorias laborales que podria enfrentar en
un futuro distante. En términos no monetarios, deberia considerar sus capacidades y la
medida en que cada una de sus alternativas le permitira desarrollar su vocacién. En caso
gue decidiera estudiar, el joven tendra que elegir entre docenas de programas en distintas
areas de estudio y docenas de instituciones de educacién superior. En relacién al
financiamiento, deberd optar entre recursos propios, financiamiento estatal y distintas
fuentes de financiamiento privado.

El segundo ejemplo corresponde a mas de 10 millones de personas que se
encuentran afiliadas al sistema de capitalizaciéon individual chileno. Entre otras decisiones,
los afiliados tienen la responsabilidad de definir cuanto ahorrar para su vejez, el nivel de
exposicidon al riesgo de sus inversiones y la administradora de fondos de pensiones (AFP)
gue gestionara sus fondos. Las decisiones relacionadas con el ahorro previsional requieren
gue los afiliados entiendan las consecuencias de asignar recursos entre el presente y un
futuro muy distante, asi como la tensidon entre riesgo y rentabilidad esperada de la

inversidon de los ahorros previsionales. Por su parte, la eleccién de AFP requiere que las



personas consideren y tengan la capacidad de comparar la rentabilidad “esperada” de los
fondos de pensiones, comisiones y calidad de servicio ofrecida por las distintas
administradoras.

El tercer ejemplo corresponde a la eleccién de planes de salud privado ofrecidos
por las Instituciones de Salud Previsional (Isapres). Segun datos de la Superintendencia de
Salud, a enero de 2016 se comercializaban mas de 7 mil contratos de seguro de salud, o
“planes”, los que establecen distintos niveles de cobertura para un conjunto de eventos
de salud adversos. Estas coberturas varian de acuerdo a aspectos como la institucidon de
salud en que los asegurados reciben atencidn médica y la afiliacion de los profesionales
tratantes. En este contexto, una comparacién “informada” requiere que los afiliados
estimen la probabilidad de ocurrencia de distintos eventos de salud adversos, el costo de
las prestaciones asociadas a su tratamiento, el precio de los miles de planes y la

probabilidad de quiebra de las compaiiias.

1.2 Habilidades del consumidor financiero
La complejidad de las decisiones descritas anteriormente contrasta considerablemente
con las habilidades de la poblacién para abordarlas. De acuerdo a un estudio de
competencias de la poblacién adulta, los chilenos tienen un bajo nivel de alfabetismo
funcional, que se refleja en sus dificultades para aplicar operaciones aritméticas vy
comprender informacién escrita (Centro de Microdatos, 2013). Entre los resultados se
encuentra que 80,3% de la poblacion entre 15 y 65 afios no cuenta con las habilidades
necesarias para aplicar operaciones aritméticas basicas, como estimar tiempos a partir de
horarios. Del mismo modo, 81,5% de la poblacion no cuenta con las competencias
necesarias para comprender y utilizar informacién contenida en textos, como por ejemplo

articulos noticiosos.

A continuacion se revisa una serie de estudios que han intentado medir el nivel de
habilidades y competencias financieras de la poblacién. Para simplificar la exposicién, se
consideran cinco categorias de desconocimiento financiero definidas por (Campbell,

2016):



i Desconocimiento de conceptos financieros
ii.  Desconocimiento de los términos de los contratos financieros
iii.  Desconocimiento de la historia financiera
iv.  Falta de autoconocimiento
v. Desconocimiento del comportamiento estratégico de los actores del

mercado de capitales.

1.2.1 Desconocimiento de conceptos financieros
El primer tipo de desconocimiento ha sido extensamente documentado para Chile (CAF-
SBIF, 2016; Ministerio del Trabajo y Previsién Social, 2016) y el mundo (Hastings, et al.,
2013; Lusardi & Mitchell, 2014). Estos estudios se basan principalmente en el andlisis de
encuestas que incluyen preguntas acerca de conceptos financieros como el interés
compuesto, la pérdida de poder adquisitivo asociada a la inflacién y la diversificacidon de
riesgo. En el caso chileno, un estudio reciente muestra que menos de 20% de la poblacién
chilena sabe cémo calcular una tasa de interés simple y menos de un tercio entiende el
impacto de la inflacién en el poder adquisitivo del dinero (CAF-SBIF, 2016). La evidencia
nacional e internacional muestra que las mujeres, personas de bajos ingresos, personas en
edad avanzada, micro y pequenos empresarios, inmigrantes y personas que habitan en

zonas rurales, tienen menores habilidades financieras que el resto de la poblacién.

Cabe sefialar que las preguntas incluidas en las encuestas mencionadas consideran
conceptos que son basicos para abordar la complejidad de las decisiones descritas
anteriormente. Por ejemplo, una persona que no entiende la idea de interés compuesto
podria subestimar el impacto del ahorro realizado en la juventud sobre su pensién. Del
mismo modo, una persona que no entiende el concepto de diversificaciéon de riesgo
tendra dificultades para entender los escenarios de rentabilidad y riesgo asociados a los
distintos multifondos ofrecidos por las AFP. En este contexto, es claro que una mayoria de
los consumidores chilenos no cuenta con los conocimientos financieros basicos para

abordar decisiones financieras complejas.



1.2.2 Desconocimiento de los términos de los contratos

financieros

Un segundo tipo de desconocimiento estd relacionado con las condiciones de los
contratos financieros. En el caso del ahorro previsional obligatorio, menos de 10% de los
afiliados conoce la comisién que le cobra su AFP por la administracion de sus fondos
(Ministerio del Trabajo y Previsién Social, 2016), a pesar de que éstas se encuentran
definidas contractualmente y estdn disponibles para los afiliados en distintos medios
impresos y electrénicos. En tanto, con el objeto de facilitar la comparacion del costo de los
créditos por parte de los consumidores, en 2011 se introdujo la “Carga Anual Equivalente”
(CAE). La CAE es una tasa anual que representa la tasa de interés y todos los gastos
asociados a los créditos otorgados por intermediarios financieros en Chile. Sin embargo,
una encuesta reciente realizada a mas de 800 personas, reveld que mas del 80% no sabia

usar la CAE para comparar el costo de distintos créditos de consumo (Canales, 2015).

Estudios internacionales también documentan la falta de familiaridad de las
personas con los términos de los contratos financieros. Por ejemplo, una gran parte de los
clientes bancarios estadounidenses desconocen las circunstancias que gatillan el pago de
costos asociados a sobregiros en sus lineas de crédito (Stango & Zinman, 2014). Del mismo
modo, los deudores hipotecarios estadounidenses subestiman el alza que puede
experimentar el monto de su dividendo cuando sus créditos se encuentran pactados con

tasas de interés variable (Bucks & Pence, 2008).

1.2.3 Desconocimiento de la historia financiera

La evidencia internacional sugiere que al realizar proyecciones, las personas tienden a dar
un exceso de importancia a eventos que los afectaron en el pasado. Por ejemplo, un
estudio que utiliza datos de las distintas versiones de la Survey of Consumer Finances
administradas en los Estados Unidos entre 1960-2007, muestra que quienes experimentan

shocks macroecondémicos adversos son menos propensos a invertir en activos riesgosos y



tienen expectativas mas pesimistas en relacion a la rentabilidad futura de los titulos
accionarios (Malmendier & Nagel, 2011). De manera similar, otros estudios muestran que
quienes han experimentado retornos anormales positivos tienden a aumentar sus
inversiones en los activos e industrias en que obtuvieron dichos retornos (Choi, et al.,

2009; Campbell, et al., 2015; Huang, 2016).

1.2.4 Falta de autoconocimiento

Una manera en que se manifiesta la falta de autoconocimiento es a través de una errada
percepcion personal sobre la capacidad para analizar problemas financieros. Por ejemplo,
personas que sobrestiman sus habilidades financieras podrian analizar sus decisiones con
un menor grado de profundidad y, eventualmente, tomar decisiones sin considerar la
opinidn o asesoria de personas mejor informadas. De hecho, este exceso de confianza
podria ser parte de la razén por la cual personas con un alto nivel de conocimiento
financiero podrian resultar perjudicadas al involucrarse esquemas piramidales (Lopez &

Lépez, 2016).

Otra manera en que se manifiesta la falta de autoconocimiento es la dificultad que
las personas tienen para anticipar su comportamiento futuro. Por ejemplo, las personas
gue tienden a subestimar su grado de impaciencia o su preferencia por la gratificacién en
el presente, tienden a tomar decisiones en las que subestiman (sobrestiman) su demanda
por bienes y servicios que les produciran gratificacion (desagrado) en el futuro. Un
ejemplo de esta situacion ha sido documentado para el mercado de tarjetas de crédito en
los EEUU a través de un andlisis de respuestas a cerca de 2 millones de ofertas de pre-
aprobadas enviadas a potenciales clientes a través de correo postal (Ausubel, 1999). El
autor observa que muchos de los consumidores que optaron por alternativas con tasas
promocionales bajas por un periodo de 6 meses se hubiesen beneficiado seleccionando
tasas promocionales un poco mas altas, pero con una vigencia de 1 afio. Este resultado es

consistente con la idea de que los consumidores subestiman la medida en que utilizaran el



cupo de su tarjeta de crédito y, por lo tanto, son mas sensibles a tasas de interés en un

horizonte cercano que frente a diferencias en tasas de interés en horizontes mas largos.

1.2.5 Desconocimiento del comportamiento estratégico de los

actores del mercado de capitales.

Estudios recientes muestran que los consumidores estdn poco conscientes respecto a los
incentivos que tienen distintos actores del mercado financiero. Por ejemplo, un estudio
realizado para la Uniéon Europea muestra que un 40% de los usuarios de servicios
financieros desconocia los incentivos que recibian los ejecutivos comerciales de distintos
intermediarios financieros (Chater, et al., 2010). Este desconocimiento puede tener
efectos en las decisiones del consumidor financiero que considera la asesoria de
“expertos”. Por ejemplo, algunos estudios que analizan el comportamiento de ejecutivos
comerciales y asesores financieros en EEUU (Mullainathan, et al., 2012) e India (Anagol, et
al., 2016) muestran que estos recomendaban productos que favorecian su compensacién

en desmedro de aquellos que eran mds idéneos para sus clientes.

El analisis de la industria de fondos mutuos de los Estados Unidos sugiere que esta
tendencia podria tener efectos perjudiciales para los inversionistas. En efecto, dos
estudios muestran que los fondos mutuos vendidos a través de intermediarios financieros
(“brokers”) eran mas caros y alcanzaron un desempefio financiero inferior al que obtenian
los inversionistas que compraron fondos mutuos de manera directa (Bergstresser, et al.,
2009; Del Guercio & Reuter, 2014). Curiosamente, un estudio que examina las
motivaciones que podrian explicar estas recomendaciones encuentra que muchos de
estos asesores financieros invierten sus propios recursos en los mismos fondos que
recomiendan a sus clientes (Linnainmaa, et al., 2016). De esta manera, el desempefio de
sus inversiones también es inferior al que obtendrian comprando fondos que siguen

estrategias pasivas, es decir, replicando indices bursatiles.



2 Posibles costos

La brecha entre la complejidad de las decisiones financieras de la poblacién y su capacidad
para abordarlas puede ocasionar al menos tres efectos negativos. Primero, reduce el
bienestar de quienes toman decisiones subdptimas en relacidon a sus circunstancias y
preferencias. Segundo, distorsiona los incentivos que tienen los intermediarios financieros

para competir. Tercero, deteriora la legitimidad del mercado de capitales.

2.1 Racionalidad de las decisiones del consumidor financiero
Un primer costo de la falta de habilidades financieras es que las personas podrian tomar
decisiones que no maximicen su bienestar. Sin embargo, uno de los principales desafios
para identificar este tipo de decisiones es la incapacidad de los investigadores para
observar las preferencias y circunstancias especificas de las personas bajo estudio. Por
ejemplo, para quienes se ven afectados por un evento adverso de salud u otra fuente de
gasto, podria ser dptimo tener un nivel de endeudamiento que genere obligaciones por un
monto que algunos podrian considerar excesivo®. Como el nivel de deuda Optimo de una
persona depende de preferencias y circunstancias particulares que no son observables
para un investigador, es dificil determinar si una persona con un alto nivel de deuda no

estd maximizando su bienestar.

Pese a que las dificultades para analizar la racionalidad de las decisiones del
consumidor financiero se extienden a otras elecciones de alto impacto para su bienestar,
existe una serie de estudios que han identificado situaciones en que las personas toman
decisiones que dificilmente tomaria un consumidor informado. A continuacién se
presentan cuatro ejemplos. El primero estd relacionado con la inversidon en educacién
superior. A pesar de que esta es una de las decisiones mas trascendentales para los
jovenes, existe evidencia de que debido a la falta de habilidades financieras, muchos
estadounidenses no acceden a ella (Bettinger, et al.,, 2012) y, muchos de los que si

acceden, no ingresan a las instituciones que les ofrecen las mejores condiciones

1 . ey . . .
A modo de ejemplo, el sitio web www.sacalebrilloatubolsillo.cl sugiere no endeudarse por un monto
superior a 25% del sueldo liquido.
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financieras y de desarrollo profesional (Avery & Hoxby, 2013; Hoxby & Turner, 2013).
Cuando estudiantes talentosos no aprovechan sus oportunidades de acceso a educacién
superior se produce una pérdida de bienestar para ellos y un dano a la productividad de la

economia.

El segundo ejemplo esta relacionado con el prepago de los créditos hipotecarios. El
ejercicio éptimo de la opcién de prepago depende de factores como la tasa de interés del
crédito, el monto del crédito vigente, el costo de cierre del crédito original, el costo de
originacion del nuevo crédito, la estructura impositiva y la volatilidad de las tasas de
interés. Las estimaciones disponibles sugieren que la opcidn de prepago se vuelve
atractiva para disminuciones entre un 1% y 2% en las tasas de interés (Agarwal, et al.,
2013). Sin embargo, la evidencia empirica muestra que una gran parte de los deudores no
ejerce su opcion de prepago cuando las tasas de interés de sus créditos superan las tasas a
las cuales podrian refinanciarlos. Este fendmeno ha sido documentado para el caso de los
EEUU (Johnson, et al., 2015; Keys, et al., 2016), Dinamarca (Andersen, et al., 2015) e Italia
(Bajo & Barbi, 2015). Pese a que la vivienda representa el principal activo y fuente de
deuda de las familias chilenas (Madeira & Pérez, 2013), no hay estudios que midan el
porcentaje de deudores hipotecarios que han ejercido “éptimamente” su opcién de

prepago frente a disminuciones significativas en la tasa de interés.

El tercer ejemplo tiene que ver con la eleccién de las mejores opciones de
endeudamiento de corto plazo. En los Estados Unidos se ha documentado que miles de
personas toman créditos con “Payday lenders”, intermediarios financieros que cobran
tasas de interés que superan el 400% anual, a pesar de tener una linea de crédito
disponible en sus tarjetas de crédito bancarias que tipicamente cobran tasas inferiores al

20% anual (Agarwal, et al., 2009).

Por ultimo, en el sistema previsional chileno, a septiembre de 2016 se observa que
las cuatro AFP mas caras cobraban entre 3,1 y 3,8 veces mas que la AFP mas barata, a
pesar de que desde la creacion del sistema en 1981 no se observan diferencias

“estadisticamente” significativas en la rentabilidad de los fondos de pensiones de las AFP



vigentes ni tampoco en la calidad de servicio (Lara, et al., 2016). Las diferencias en
comisiones son econdémicamente relevantes por cuanto los cotizantes de la AFP mas cara
pagan una comision equivalente a 4,1 dias de trabajo anual, mientras que la mas barata
representa solo 1,1 dias al afo. En este contexto, es dificil entender que, a la fecha de

dicho estudio, 77,6% de los cotizantes estuviera afiliado a las cuatro AFP mas caras.

2.2 Estrategia competitiva de los intermediarios financieros
La falta de habilidades del consumidor financiero puede distorsionar los incentivos de los
intermediarios financieros para competir. Estudios recientes muestran que las empresas
tienen incentivos para aumentar la complejidad de las decisiones del consumidor
financiero con racionalidad limitada porque esto les permite aumentar su poder de
mercado y alcanzar ganancias superiores a las que se observarian en un mercado con
menor complejidad. Para ello pueden agregar elementos a la estructura tarifaria (Carlin,
2009), aumentar el numero de atributos (Carlin & Manso, 2011), incrementar la
complejidad de productos y servicios (Spiegler, 2006) u ocultar ciertos atributos de la
estructura tarifaria (Gabaix & Laibson, 2006). En estos modelos, la entrada de nuevos
actores a la industria no resuelve el problema, porque los incumbentes responden
afadiendo mas complejidad a la estructura tarifaria. Incluso en mercados con productos
homogéneos, se puede mostrar que aumentar la complejidad de la estructura tarifaria
tiene como resultado que distintos consumidores pagan distintos precios por productos

idénticos, violando asi la ley de un solo precio (Carlin, 2009).

2.3 Legitimidad
La legitimidad de una organizacién (o industria) se puede entender como una percepcion
generalizada de que sus acciones son aceptables en el marco de un conjunto de normas,
valores y creencias construidas por el entorno social en que se encuentra inserta
(Suchman, 1995). En este contexto, la brecha entre complejidad de las decisiones vy
capacidades del consumidor financiero pueden afectar la confianza y aprobacion

ciudadana de los principales actores que operan en el mercado de capitales. Para ilustrar
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el dafio que la falta de conocimiento financiero podria ocasionar en la legitimidad de la

industria financiera, a continuacion se analiza el caso de la industria de AFP.

Un estudio encargado por la Comisién Bravo muestra que 66% de los afiliados cree
que las bajas pensiones son responsabilidad de las AFP (Comisidon Pensiones, 2015). Sin
embargo, las bajas pensiones (en relacidon a expectativas anteriormente creadas) son
reflejo de las limitaciones del mercado laboral, un aumento en la expectativa de vida y
pardmetros clave del sistema como la tasa de cotizaciéon obligatoria y la edad de
jubilacion. Por otra parte, el mismo estudio muestra que 57% no cree que las AFP hayan
hecho una gestidn eficiente de los ahorros previsionales a pesar de que las rentabilidades
de los fondos de pensiones han superado a las consideradas en el escenario base con que
se disefid el sistema y que no hay estudios formales que demuestren que las
administradoras pudieron haber alcanzado mejores combinaciones de rentabilidad y

riesgo en sus inversiones (Lopez, 2017)°.

El descontento con el sistema de pensiones y, en particular, con la industria de
administradoras, tuvo efectos sociales y politicos muy relevantes durante el afio 2016. En
primer lugar, tomé fuerza el movimiento “No + AFP”, cuya principal consigna es una
transformacién profunda al sistema de pensiones hacia un sistema de reparto y la
desaparicion de la industria de administradoras privadas. Entre los principales hitos de
este movimiento se encuentran tres marchas masivas organizadas entre julio y octubre de
2016, que contaron con miles de manifestantes a lo largo del pais. Segundo, la expresion
ciudadana de descontento con el sistema de pensiones produjo un cambio en las
prioridades del Gobierno, posicionando la discusién de una reforma al sistema de
pensiones como prioridad en su agenda. Tercero, los efectos politicos de la falta de
legitimidad han abierto espacios que han incentivado a distintos actores a proponer

iniciativas que sintonizan con el descontento ciudadano, pero que podrian tener efectos

? Estas percepciones se suman al descontento por situaciones que si tienen fundamento como el hecho de
que algunos actores tienen la capacidad de obtener beneficios que han sido cuestionados por la opinidon
publica. Entre estos se encuentran los escandalos por las pensiones a las que han podido acceder un grupo
reducido de personas a través del uso de medios cuestionables desde el punto de vista ético y legal.
También se tienen las ganancias de las administradoras que pueden considerarse superiores a las que se
justifican por el nivel de riesgo del negocio (Lopez, 2016; Valdés & Marinovic, 2005).
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perjudiciales en las mismas personas a quienes estan orientadas. A continuacion se
presentan dos ejemplos de estas medidas, una propuesta por el Gobierno y otra por el

movimiento No + AFP.

A pocos dias de la primera marcha en julio de 2016, el Gobierno anuncié una serie
de medidas orientadas a perfeccionar el sistema de pensiones. Una de ellas apuntaba a
aumentar la equidad del sistema de pensiones imponiendo a las AFP la devolucién de las
comisiones cobradas a los afiliados en periodos en que los fondos de pensiones tuvieran
rentabilidades negativas. De esta manera, se atendia el descontento ciudadano asociado
al hecho que las AFP obtienen ganancias “incluso cuando los trabajadores pierden”. Sin
embargo, esta medida podria reducir los incentivos de las AFP para tomar riesgos,

afectando la rentabilidad esperada de los fondos de pensiones (Lopez & Morgado, 2016).

Por su parte, simpatizantes del movimiento No+AFP han propuesto, entre otras
medidas, que los afiliados traspasen sus ahorros previsionales al fondo E (mas
conservador). Sin embargo, esta iniciativa no cumple su propésito de “perjudicar” a la
industria de AFP, aunque si podria afectar negativamente a los trabajadores. A pesar de
gue no es posible predecir cual de los fondos lograra una mayor rentabilidad en el futuro,
de acuerdo a la teoria y practica financiera, los precios de los activos tienen implicita una
expectativa de que los fondos mas riesgosos entregaran una mayor rentabilidad en el
largo plazo. En este contexto, una persona que opte por el Fondo A y se cambie al Fondo E
estaria comprometiendo su rentabilidad. Por lo tanto, una poblacién que entienda estos
elementos no apoyaria, necesariamente, muchas de las propuestas que han surgido para

lograrlo.

A la fecha de redaccion de este articulo, no hay claridad respecto a las iniciativas
gue se transformardan en ley. Sin embargo, el hecho que las marchas contra las AFP hayan
logrado posicionar una reforma al sistema de pensiones como una prioridad en la agenda
presidencial no es algo menor. En tiempos de elecciones, un movimiento social que
cuente con la simpatia de un consumidor financiero poco informado y con aspiraciones

poco realistas podria apoyar ideas que lo terminen perjudicando.
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3. Educacion financiera
Para abordar la brecha entre habilidades y complejidad de las decisiones que enfrenta el
consumidor financiero, se ha promovido la educacién financiera y se ha reformado el
mercado de capitales con el objeto de simplificar y orientar la toma de decisiones en una
direcciéon que promueva su bienestar. Esta seccién discute la educacion financiera y la

proxima se refiere a las modificaciones en la estructura del mercado de capitales.

De acuerdo a la OECD, la educacidn financiera es “el proceso a través del cual el
consumidor financiero mejora su comprension de conceptos y productos financieros a
través de informacidn, instruccion y asesoria objetiva; desarrollando las habilidades y
confianza que le permiten estar consciente de oportunidades y riesgos para tomar de
decisiones informadas, saber dénde buscar ayuda y seguir todas las acciones necesarias

para mejorar su bienestar material” (OECD, 2005)>.

La educacion financiera ha sido una de las respuestas mas populares para
enfrentar la brecha entre la complejidad y habilidades del consumidor financiero para
abordar sus finanzas personales. En las ultimas dos décadas se ha observado una
proliferacion de iniciativas orientadas a educar financieramente a la poblacién, tanto en
paises desarrollados como en vias de desarrollo. Al afio 2015, cerca de 60 paises habian
implementado o estaban desarrollando una estrategia nacional de educacién financiera

(OECD, 2015).

Los objetivos de estas estrategias de educacién financiera varian entre paises, pero
generalmente apuntan a promover la planificacion financiera, el uso de servicios
financieros (inclusion financiera), aumentar el ahorro previsional y reducir el
endeudamiento considerado “excesivo”. Entre los medios utilizados para entregar esta
educacion se incluyen folletos informativos, sitios web, videos, charlas, cursos o asesorias
personalizadas. Algunos paises incluso han incorporado la educacion financiera en los

programas curriculares obligatorios de estudiantes primarios y secundarios. Entre los

3 .z
Traduccién del autor.
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principales actores que entregan educacion financiera se encuentran organismos publicos,

intermediarios financieros y organizaciones sin fines de lucro.

3.1 Educacién financiera en Chile
La preocupacion por la educacién financiera en Chile comenzé a tomar fuerza a inicios de
la década pasada. A partir del trabajo pionero de la Primera Encuesta de Proteccién Social
(Centro de Microdatos, 2004), distintos sondeos han documentado el bajo nivel de
conocimiento financiero de la poblacién. Del mismo modo, la crisis subprime, la creciente
sofisticacion de los servicios financieros, el interés por promover la inclusién financiera y
el posicionamiento que la educacién financiera ha logrado a nivel internacional, también

han reforzado este interés (Marshall, 2015).

A nivel de Gobierno, esta preocupacién dio origen a la creacién de la "Comision
Asesora para la Inclusién Financiera". Entre sus principales objetivos, esta Comision busca
“potenciar el desarrollo de una estrategia nacional en materia de educacion financiera,
gue promueva una mejor comprension de los conceptos y productos financieros, asi como
de los derechos del consumidor por parte de la ciudadania, en conjunto al desarrollo de
habilidades y conocimientos que les permitan mejorar su bienestar.” (Decreto 954, 2014,
art. 29, inciso a). Esta comision esta integrada por cinco ministerios y es encabezada por el
Ministro de Hacienda. También cuenta con la participacién de superintendencias, Banco

Central y otros organismos del Estado.

Adicionalmente, existe una serie de instituciones que entregan educacién
financiera a distintos segmentos de la poblacion. Entre los organismos del Estado se
encuentran los siguientes: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF),
Servicio Nacional del Consumidor (Sernac), Superintendencia de Valores y Seguros (SVS),
Superintendencia de Pensiones (SP), Banco Central y algunos ministerios. Otras
instituciones comprenden universidades, ONGs, asociaciones gremiales (Asociacion de
AFP, Asociacion de Bancos, Asociacion de Fondos Mutuos) y las instituciones

representadas por estas asociaciones.
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Entre estas entidades, la SBIF ha sido uno de los principales impulsores de la
educacion financiera a través de sus multiples actividades orientadas a sensibilizar a la
poblacién sobre la importancia de contar con un adecuado manejo de sus finanzas
personales. Entre sus iniciativas destacan el desarrollo de diversos programas de
educacion financiera a lo largo del territorio nacional, la creacidn de un “Departamento de
Inclusién y Educacién Financiera” que desarrolla esta oferta de programas, la realizacidon
de la Encuesta de Medicion de Capacidades Financieras (CAF-SBIF, 2016), su participacion
en la International Network on Financial Education (INFE), la coordinacion del “Mes de la
Educacién Financiera” y la “Feria de Educacién Financiera”. Esta ultima es una iniciativa
publico-privada que en sus tres aifos de historia ha contado con la participacion de los
organismos estatales y las asociaciones gremiales mencionadas anteriormente, asi como

Ministros de Estado y la Presidenta de la Republica.

Por su parte, Sernac ha sido uno de los principales referentes en materia de
proteccion al consumidor financiero. Entre sus principales funciones destacan dos. En
primer lugar, recibe reclamos, actuando como mediador en las disputas entre
consumidores e intermediarios financieros y educando a los consumidores respecto a sus
derechos. Segundo, Sernac realiza estudios periddicos sobre las diferencias en el costo de
productos financieros otorgados por instituciones bancarias y no bancarias. Entre los
estudios mas populares se encuentran los de costo de los créditos de consumo, avances
en efectivo y créditos automotrices. Los resultados de estos estudios han logrado una alta
presencia en los medios de comunicacidn escrita y televisién, destacando el ahorro que

podrian lograr los consumidores comparando alternativas.

Al igual que en el resto del mundo, no hay un catastro que identifique las distintas
iniciativas publicas y privadas orientadas a promover la educacién financiera. En parte,
esto se debe a la heterogeneidad y dispersién de las distintas actividades y a la ausencia
de una entidad que las articule. No obstante, a la fecha se han realizado dos estudios que
avanzan en esta direccién. El primero, de la SBIF, se basd en una encuesta a 48 entidades
publicas y privadas, 35 de las cuales estan relacionadas con el sector bancario. Los

resultados preliminares muestran que la mayoria de estas entidades ofrece educacion
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financiera a través de charlas, sitios web y talleres dirigidos principalmente a trabajadores,
estudiantes y microempresarios4. Aunque los temas cubiertos por estas iniciativas son
diversos, los principales comprenden ahorro, endeudamiento y buen uso del crédito,
administraciéon de recursos financieros, productos financieros y, en menor medida,

inversiones, uso de medios de pago, prevision y seguros.

Un segundo catastro elaborado por académicos de la Universidad de Concepcion
identifica 18 iniciativas originadas por organismos dependientes del Estado y 22 iniciativas
originadas en organismos privados (Universidad de Concepcidn, 2016). Entre las entidades
consideradas por este estudio que no estan cubiertas por el analisis de la SBIF se
encuentran AFPs, administradoras generales de fondos (AGF), asi como sus respectivas
asociaciones gremiales y reguladores. El estudio también considera organizaciones sin
fines de lucro que no representan intereses gremiales, como la Fundacion Techo y Fondo
Esperanza. Los resultados muestran que el publico objetivo de estas iniciativas incluye a
estudiantes, trabajadores y microempresarios. Entre los principales medios empleados

también se encuentran charlas, talleres, sitios web y medios audiovisuales.

Por ultimo, cabe senalar que en 2015 un grupo de parlamentarios ingresé al
Congreso un proyecto de ley que propone introducir educacién financiera obligatoria en
los programas de estudios de los alumnos de educacidn primaria y secundaria.
Especificamente, el proyecto sefiala que “los establecimientos educacionales reconocidos
por el Estado deberdn incorporar en sus mallas curriculares, y en todas las etapas del
proceso educativo, contenidos o moddulos de educacién financiera, con especial
consideracién en promover el ahorro y la disciplina en el manejo de los recursos
econdémicos.””. Sin embargo, a 17 meses de su ingreso a la Camara de Diputados, el

proyecto aln se encuentra en su primer tramite constitucional.

* Los resultados preliminares de este estudio fueron presentados por el Superintendente de Bancos e
Instituciones Financieras. http://www.sbif.cl/sbifweb3/internet/archivos/DISCURSOS 11174.pdf

> Fuente: Proyecto de ley que modifica la ley N°20.370, General de Educacién, Boletin N°10262-04, 15 de
Agosto de 2015.
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3.2 Impacto de la educacidn financiera

Existe una creciente literatura que analiza la relacion entre educacién financiera,
conocimiento financiero y administracion de las finanzas personales (Fernandes, et al.,
2014; Hastings, et al., 2013; Lusardi & Mitchell, 2014; Miller, et al., 2015). Estos estudios
muestran que existe una “asociacién” positiva entre distintas medidas de conocimiento
financiero, buenas practicas como la planificacidn financiera y acumulacién de riqueza. Sin
embargo, estamos lejos de contar con resultados concluyentes respecto al posible
impacto causal de la educacién financiera en conocimiento y la toma de decisiones del

consumidor financiero.

Una de las principales dificultades para medir el impacto de la educacidn financiera
es su heterogeneidad. En efecto, los programas de educacién financiera difieren en
contenidos, método pedagdgico, momento en el que se ofrecen, asi como las
circunstancias, preferencias y capacidad de aprendizaje de los participantes. En un meta-
analisis que analizé 188 estudios que evalian el impacto de iniciativas de educacion
financiera (heterogéneas), los resultados sugieren que éstas podrian tener efectos
positivos en el ahorro y registro de informacién financiera, pero no en el pago de créditos

(Miller, et al., 2015).

En general, los programas que encuentran un impacto positivo son una minoria
que aborda cuidadosamente aquellas decisiones del consumidor financiero que podrian
estar asociadas a la falta de conocimientos y habilidades financieras. Un ejemplo de
iniciativas exitosas corresponde a aquellas orientadas a mejorar el acceso a la educacién
superior por parte de estudiantes de bajos ingresos en EEUU (Hoxby & Turner, 2013;
Bettinger, et al., 2012). Estas iniciativas surgieron a partir de la observacion de evidencia
empirica que apuntaba a que muchos estudiantes secundarios talentosos no
aprovechaban sus oportunidades de acceso a educaciéon superior debido a falta de
informacién adecuada. En este contexto, se disefiaron programas de educacidn financiera
gue entregaban informacidn de manera simple y atractiva, sustentada sobre evidencia

psicolégica, al tiempo que también facilitaba sus postulaciones a la educacion superior.
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En el caso chileno, la evidencia también sugiere que la entrega de informacién
respecto al acceso a financiamiento para la educacidn superior afecta las decisiones de
estudiantes que finalizan su educacién primaria (Dinkelman & Martinez, 2014).
Especificamente, un grupo que recibié un video educativo tuvo una mayor probabilidad de
ingresar a programas de educacién media que preparan para estudios universitarios
(cientifico-humanista), tuvieron mejores indicadores de asistencia a clases y alcanzaron
mayores grados de conocimiento acerca de las posibilidades de financiamiento para la
educacion superior que otro grupo de similares caracteristicas que no recibié este

material.

4. Diseio del mercado de capitales

Una segunda alternativa para abordar el bajo nivel de habilidades financieras es reducir la
complejidad con que se presenta la informacion y orientar las decisiones hacia aquellas
gue escogeria un consumidor bien informado. Esto se traduce en iniciativas que
simplifiquen los contratos financieros, la elaboracién de indicadores que faciliten la

comparacion entre productos e incluso limiten el nUmero de opciones.

Cuando su disefio se sustenta en un diagndstico riguroso, las medidas orientadas a
reducir la complejidad tienen entre sus ventajas la rapidez, el menor costo de
implementacién y la mayor probabilidad de impacto. En efecto, dado el bajo nivel de
competencias de la poblacidn, el costo de educarla financieramente en muchos casos sera
mayor al de reducir la complejidad. No obstante, la estandarizacion y simplificacién de
opciones presenta dos limitaciones. La primera, es que esta no se realice sobre la base de
estudios que identifiquen de manera rigurosa los elementos que deben incluirse (o
excluirse) en la oferta de servicios financieros. La segunda es una reduccién en la variedad
de opciones a las que pueden acceder las personas. No obstante, la teoria muestra que
cuando los mercados no son perfectos, un aumento en las alternativas de inversién puede
reducir el bienestar de la poblacién (Hart, 1975; Elul, 1995; Carlin, 2009; Carlin & Manso,

2011; Spiegler, 2006). Del mismo modo, desde un punto de vista empirico, dado que la
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poblacién tiene un bajo nivel de educacion financiera y competencias basicas en general,
es poco probable que se beneficien con muchas de las alternativas que no comprenden

(lyengar & Kamenica, 2010; lyengar, et al., 2004).

En el mercado de capitales chileno se han implementado una serie de
modificaciones que apuntan en esta direccién. Estas se pueden agrupar entre las que
reducen la complejidad con la que se presenta la informacién y otras que limitan las

opciones que enfrentan los consumidores.

4.1 Reduccién de la complejidad con la que se presenta la informacién
Desde el aifo 2000, las principales industrias del sector financiero (AFP, fondos mutuos,
banca e isapres) han modificado la estructura de cartas y folletos que utilizan para
informar a los consumidores. Adicionalmente, a excepcion de la industria de isapres, en
las otras tres se han establecido regulaciones que simplifican la estructura tarifaria de sus
productos o se han desarrollado indicadores que resumen sus costos. En el caso de las
AFPs, con anterioridad a 2008, los afiliados tenian que pagar una comision fija
(independiente de la contribucidn obligatoria a su cuenta de capitalizacién individual), una
comisién variable expresada como porcentaje del ingreso imponible del cotizante y una
comisién por el traspaso de una AFP a otra. Con la reforma al sistema de pensiones
promulgada en 2008 (Ley N° 20.255), se elimind la comisién fija y la de traspaso entre
AFPs, con lo cual la comisidn total se redujo a un Unico indicador correspondiente a un
porcentaje del sueldo del cotizante. Pese a estos avances, la mayoria de los afiliados no
sabe cuanto le cobra su administradora (Ministerio del Trabajo y Previsidn Social, 2016) y
en su mayoria se encuentran afiliados a las cuatro AFP mas caras sin que éstas puedan

asegurar que les entregaran mayores rentabilidades en el futuro (Lara, et al., 2016).

A partir de 2012, la industria bancaria y otras entidades que otorgan créditos
comenzaron a reportar la Carga Anual Equivalente (CAE)®. Este indicador se expresa como
una tasa anual que resume todos los gastos asociados a un crédito (intereses, impuestos,

estudios de titulos, comisiones, etc.). Esta medida mantiene la estructura de comisiones y

® Ley N° 20.555, Art. 17 G.
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otros gastos a asociados a un crédito, pero facilita la comparacion por parte de los
usuarios. En general, la evidencia disponible muestra que muchos no saben usar la CAE
para comparar el costo de los créditos (Canales, 2015) y que la iniciativa solo redujo la
tasa de interés promedio para la poblacién perteneciente al 40% de mayores ingresos
(Montoya, et al., 2017).

En el aio 2005, la industria de fondos mutuos implementd la Tasa Anual de Costos
(TAC)’. Esta tasa resume los distintos cobros que realizan las administradoras de fondos
por su gestion (remuneracion fija, remuneracién variable, gastos operacionales y otros
gastos). Sin embargo, a la fecha no se han realizado estudios que evaltden el impacto de
esta medida.

En general, las iniciativas orientadas a mejorar la entrega de informacion han
reducido la complejidad con la que esta se presenta a los consumidores y, por
consiguiente, han contribuido a facilitar su comprensién. Sin embargo, sabemos poco
sobre su impacto en los precios, exposicion al riesgo y calidad de los servicios que utilizan

los consumidores.

A nivel de disefio, una de las principales carencias que ha tenido el desarrollo e
implementacién de estas medidas es su falta de respaldo académico. En la mayoria de los
casos no se conocen los estudios que fundamentan el disefio de los indicadores, cartas,
folletos informativos vy sitios web. Al no ser de conocimiento publico, estos estudios no se
someten a la evaluacién académica de pares ni se nutren de elementos valiosos que
podrian aportar distintas disciplinas. La colaboracién con el mundo académico es clave
para guiar el disefio e implementacion de medidas orientadas a mejorar la informacién del

consumidor financiero.

4.2 Reduccion de alternativas y orientacion de la toma de decisiones
Junto a la reduccién en la complejidad con la que se presenta la informacion, también se

han implementado una serie de medidas que apuntan a orientar la toma de decisiones

’ Circular N° 1782 de 2005, Superintendencia de Valores y Seguros.
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por la via de reducir las alternativas disponibles. A continuacidon se presentan tres

ejemplos.

4.2.1 Productos obligatorios

En el caso mas extremo, la regulacion vigente obliga a los consumidores a adquirir
productos y servicios financieros considerados prioritarios. Desde una perspectiva
econdmica, esta obligatoriedad se fundamenta en al menos dos razones. Primero, muchas
personas no contratarian estos productos y servicios de manera voluntaria, exponiéndose
a situaciones que podrian afectar negativamente su bienestar. Segundo, la ausencia de
estos productos se traduce en costos que son asumidos por terceros y el Estado. Entre las

principales obligaciones establecidas se destacan las siguientes:

— Contribucién obligatoria igual a 10% del ingreso imponible mensual
destinada al fondo individual de ahorro previsional (Decreto Ley 3.500).

— Cotizacion de al menos un 7% del ingreso imponible mensual destinado a
financiar un seguro de salud.

— Seguro obligatorio de accidentes personales (SOAP) para vehiculos
motorizados (Ley, 18.490).

— Seguro de accidentes laborales y enfermedades profesionales de
trabajadores dependientes (Ley 16.744).

— Seguro de incendio en copropiedades (Ley 19.537), para propietarios de
departamentos y otras viviendas que se encuentren en condominios (a

menos que el reglamento de copropiedad establezca lo contrario).

4.2.2 Administracion de ahorros previsionales

En materia de ahorro previsional obligatorio, los afiliados cuentan con un nimero limitado
de alternativas respecto a las entidades que pueden administrar estos fondos y los

vehiculos de inversién disponibles. Primero, los fondos sdlo pueden ser gestionados por
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AFPs. Segundo, las personas solo pueden optar entre cinco fondos para invertir sus
ahorros previsionales. Estos fondos, identificados por las letras A, B, C, D y E, se
diferencian en su nivel de exposicién a instrumentos de renta variable (acciones) y de
renta fija (deuda). El Fondo A tiene la mayor exposicidn a activos de renta variable, la cual
disminuye progresivamente desde el Fondo B al Fondo E. Adicionalmente, el régimen de
inversiones que regula los fondos de pensiones restringe las alternativas de inversién, de
manera que los fondos tengan niveles acotados de riesgo (rating crediticio), liquidez
(facilidad para vender al precio de mercado) y se encuentren diversificados (entre sectores
econdmicos, tipo de activos financieros y ubicacidon geografica). Por ultimo, cuando los

afiliados no eligen entre los fondos, se les asigna uno por defecto en funcién de su edad®.

Al considerar el nivel de habilidades financieras de los afiliados, dificilmente un
mayor grado de libertad les permitiria acceder a un mejor menu de combinaciones de
rentabilidad esperada y riesgo para sus fondos de pensiones. En un contexto de mayor
libertad, la evidencia internacional muestra que los trabajadores toman decisiones de
inversién que no maximizan sus posibilidades de rentabilidad esperada y riesgo. Por
ejemplo, una parte importante de los trabajadores que participan en el programa de
ahorro previsional denominado 401K en los Estados Unidos invierten mas del 50% de sus
ahorros en las acciones de la empresa en que trabajan (Benartzi, 2001; Choi, et al., 2004).
Entre otros problemas, esta estrategia no aprovecha los beneficios de la diversificacién y

concentra el riesgo laboral con el riesgo de la rentabilidad de sus ahorros previsionales.

4.2.3 Licitaciones

El principal objetivo de las licitaciones es mitigar las dificultades de los consumidores para
comparar entre distintas alternativas y reducir los precios que estos pagan por sus
productos y servicios financieros. En general, las licitaciones son recomendables para

productos y servicios con alto grado de homogeneidad, de manera que un consumidor

8 Los fondos de los afiliados que tengan hasta 35 afios son asignados al Fondo B; hombres entre 36 y 55 afios y
mujeres entre 26 y 50 afios son asignados al Fondo C. A partir de 55 aflos para hombres y 50 para mujeres, los
fondos son asignados al Fondo D.
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racional elegiria la alternativa que le ofrezca el menor precio independientemente de sus

gustos y preferencias.

En la practica, el regulador define un mecanismo de subasta a través del cual se
coordina la contratacién colectiva para un grupo de consumidores de un producto o
servicio estandarizado que cumple con requisitos minimos de cobertura y calidad de
servicio al participante que ofrezca el menor precio. Algunos ejemplos que se han
implementado en Chile son la licitacidon de los seguros asociados a créditos hipotecarios
(desgravamen para el deudor; incendio, sismo y salida de mar para la propiedad), seguro
de invalidez y sobrevivencia asociados a las cuentas de ahorro previsional obligatorias o la
administracion del seguro de cesantia. También destacan la administracion de cuentas de
capitalizacién individual para los afiliados que se incorporan al sistema de capitalizacion
individual y las ofertas de contratos de renta vitalicia y retiro programado que se realizan

a través del sistema de consultas y ofertas de montos de pension (SCOMP).

En términos de resultados, las primeras licitaciones de seguros de crédito
hipotecario redujeron en 62,1% el precio promedio de los seguros de desgravamen y en
34,3% los seguros de incendio y sismo (SVS, 2013). En el caso del seguro de invalidez y
sobrevivencia, entre la primera licitacion efectuada en 2009 y la cuarta en 2014, las primas
para hombres cayeron en un 38,5% y para mujeres en un 43,1% (AAFP, 2016). Por ultimo,
en el periodo 2009-2016, las licitaciones de administracién de cuentas de capitalizacion
individual para afiliados nuevos han reducido en 70% la comisién cobrada por la AFP mas
barata de la industria, pasando de 1,36% a 0,41% del ingreso imponible. En ninguno de
estos casos se han observado diferencias relevantes en términos de calidad de los
productos y servicios recibidos por los consumidores y, por consiguiente, se puede afirmar

que las licitaciones los han beneficiado.

En el caso de la implementacion del SCOMP, la situacion es diferente. Si bien esta
iniciativa apuntd a corregir irregularidades que se observaban en el mercado de rentas
vitalicias (Rocha & Thorburn, 2007; Walker, 2009), la evidencia disponible sugiere que esta

medida no se ha traducido en mejores pensiones para los trabajadores (Coloma, 2011).
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Pese a los buenos resultados que han tenido las licitaciones en el caso de los
seguros de los créditos hipotecarios, el seguro de invalidez y sobrevivencia y la
administracion de cuentas de capitalizacion para personas que se integran al mercado
laboral, estas no son aplicables a una serie de decisiones relevantes. Por ejemplo, a la
eleccién de carreras universitarias o para evaluar el nivel de riesgo de una inversion,

decisiones que dependen de las preferencias y contexto de las personas.

5. Algunas propuestas
A continuacion se plantean propuestas orientadas a mejorar el bienestar del consumidor
financiero sobre la base de tres ejes. El primero consiste en tener una institucién que
elabore un diagndstico que ofrezca una mirada sistémica, permita definir prioridades,
evalle alternativas de intervencién y, sobre una base fundada, planifique y articule una
estrategia que coordine los esfuerzos de distintos actores. El segundo es promover
educaciéon financiera basada en evidencia que fundamente su relevancia e impactos
esperados. El tercer eje consiste en reducir la complejidad del mercado de capitales,

haciéndolo mas amigable.
Figural

Estrategias para mejorar el bienestar del Consumidor Financiero

d s—
Habilidades y Conocimientos Complejidad de las Decisiones
Financieros Financieras

Fuente: Elaboracion propia

24



5.1 Necesidad de una institucion responsable

Para impulsar una politica enfocada en el consumidor financiero se necesita una entidad
con dedicacion exclusiva, con competencias técnicas y politicas, capaz de elaborar una
estrategia de largo plazo que guie y articule los esfuerzos de distintos actores con una
mirada integral. Esta entidad deberia tener objetivos concretos, plazos definidos,
atribuciones especificas y un presupuesto razonable que le permita desarrollar su
quehacer. La necesidad de una institucidn con estas caracteristicas se explica por al menos

tres razones.

Primero, la naturaleza y envergadura del problema requiere de una mirada
sistémica que dificilmente podria entregar alguna de las instituciones vigentes. Pese a que
distintos organismos han abordado los problemas que enfrenta el consumidor financiero

III

desde sus dmbitos de competencia, no se ha logrado un enfoque “integral” que permita
identificar prioridades y desarrollar instrumentos (probados cientificamente) que
contribuyan a mejorar la administracion de las finanzas personales por parte de la
poblacion. En términos de prioridades, inclusién financiera, endeudamiento responsable y
pensiones son los temas que han recibido mayor atencién. Sin duda, estos son altamente
relevantes porque la capacidad de los consumidores para abordarlos podria afectar

significativamente la calidad de sus decisiones y su bienestar. Sin embargo, hay otros

temas de tanto o mas impacto que no han sido abordados de manera adecuada.

Quizds, el caso mas preocupante corresponde a las decisiones de los jovenes
respecto a su educacién, uno de los principales determinantes de empleabilidad y salarios
durante su ciclo de vida. Pese a su relevancia, la evidencia disponible para Chile sugiere
gue muchos jévenes no entienden ni consideran las implicancias econdmicas asociadas a
las distintas trayectorias educacionales que podrian seguir. Por ejemplo, la entrega de
material educativo sobre las alternativas de financiamiento para la educacidon superior
tuvo un impacto positivo en las decisiones de educacion secundaria de jovenes que
estaban terminando su educacion primaria (Dinkelman & Martinez, 2014). En esta linea,

otros estudios muestran que los estudiantes universitarios no tienen claridad sobre los
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aspectos econdmicos asociados a su educacién superior (Hastings, et al., 2015; Hastings,
et al., 2016). Considerando la importancia del capital humano tanto para el desarrollo
individual como para la productividad de la economia, analizar la racionalidad de las

decisiones de educacion de los jévenes deberia ser un tema prioritario.

Segundo, el mundo académico no tiene incentivos suficientes para desarrollar los
estudios que se necesitan como base para elaborar dicha estrategia. Una razén posible es
que rara vez estos estudios conducen a publicaciones indexadas en revistas
internacionales y, por tanto, no son considerados en las postulaciones a concursos de
investigacion (como FONDECYT). Del mismo modo, la mayoria de las instituciones a nivel
nacional no considera el mérito de estas investigaciones en sus evaluaciones para efectos

de promocién académica.

Por ultimo, para ilustrar la importancia de que esta entidad tenga dedicacién
exclusiva, vale la pena recordar la “Comisién para la Inclusiéon Financiera”. Esta Comision
fue creada en 2014 con el objeto de desarrollar una estrategia para mejorar el bienestar
del consumidor financiero. Sin embargo, su incidencia ha sido acotada. En parte, esto se
debe a que la comision esta integrada por los titulares de cinco ministerios que tienen que
dividir sus esfuerzos y atencidn en proyectos vinculados a sus carteras, entre los cuales el

consumidor financiero no es necesariamente una prioridad.

5.2 Educacion Financiera

El disefio e implementacion de una politica de educacién financiera requiere de estudios
gue permitan identificar las decisiones que ocasionan las mayores pérdidas a las personas.
Este diagndstico permitira identificar contenidos relevantes, asi como los segmentos de la
poblacién que son mas propensos a tomar decisiones que no maximizan su bienestar. Del
mismo modo, es necesario identificar metodologias de ensefianza que podrian ser
efectivas y establecer el perimetro de aprendizaje posible de distintos segmentos de la
poblacién. La identificacion de estos limites es clave porque permitira evitar inversiones

en programas educativos de bajo impacto.
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Pese a que contamos con un diagndstico incompleto, la evidencia internacional en
materia de educacién financiera ha identificado cuatro obstaculos que comprometen su
efectividad (Willis, 2011) y, por tanto, deberian ser considerados en las iniciativas actuales

y futuras:

1. Diversidad de las preferencias y circunstancias de las personas al momento de
recibir la educacion financiera. La heterogeneidad de intereses y circunstancias
reduce la capacidad que tiene un programa de educacidon para entregar
herramientas que sean pertinentes para sus participantes. Una manera de abordar
este desafio es identificando instancias que incluyan a personas que enfrentan
decisiones y contextos similares.

2. Bajo nivel de alfabetismo funcional. La poblacién tiene una capacidad limitada
para resolver problemas matematicos y comprender textos simples. Esta situacién
es dificil de cambiar en la poblaciéon adulta y es parte de los desafios de la
educaciéon formal a la hora de promover el desarrollo de habilidades lectoras y
habilidades matematicas basicas.

3. Depreciacion. El conocimiento se deprecia tanto por el olvido como por la
evolucion de los productos y servicios financieros. Por esta razén, es necesario
minimizar la brecha entre el momento en que se ofrece la educacién financiera y
aquel en que las personas la utilizaran. En otras palabras, es importante mejorar la
capacidad de decisién de las personas en el momento en que estas deben
tomarlas.

4. Baja demanda por educacion financiera. La evidencia internacional —y anecdodtica
para quienes ensefiamos economia y finanzas— muestra que pocas personas estan
dispuestas a invertir su tiempo y energia en educarse financieramente. Esto se
observa pese a que muchos de estos programas se ofrecen de manera gratuita e

incluso ocurre cuando se entregan incentivos monetarios (Bruhn, et al., 2014).

Por dultimo, si bien es importante la colaboraciéon con el sector privado, es
importante resguardar los posibles problemas de incentivos. En efecto, las instituciones

financieras cumplen un rol educacional cuando informan a los consumidores acerca de sus
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productos y servicios. Sin embargo, podrian darse situaciones en que sus intereses

comerciales se contrapongan a los de las personas, como las descritas en la seccidn 2b.

5.3 Un mercado de capitales mas amigable

A continuacion se presentan algunos ejemplos de mercados que podrian beneficiarse con
iniciativas que reduzcan la complejidad con que se presenta la informacidn y orienten las

decisiones hacia aquellas que escogeria un consumidor bien informado.

5.3.1 Cotizacion de créditos

El Sernac advierte constantemente a los consumidores sobre las diferencias existentes en
el costo de los créditos ofrecidos por distintas instituciones financieras. Por ejemplo, en
una encuesta realizada en marzo de 2017, que incluyd a 29 intermediarios financieros, los
resultados muestran que por un crédito de $2 millones pagadero en 36 cuotas, una
persona podria pagar entre $2.526.084 y $3.382.776 dependiendo de la institucién con la
que lo contrate. Si consideramos una persona de ingreso mediano ($400.000), el monto
de la diferencia entre ofertas es equivalente a dos meses de sueldo. Al considerar créditos
hipotecarios, las diferencias son alun mas dramaticas. En efecto, por cada punto
porcentual que los deudores ahorren en la tasa de un crédito hipotecario a 20 afios, el
monto de la deuda caera en un monto en torno a 10% del valor del crédito. De acuerdo al
ultimo sondeo disponible (agosto de 2015), Sernac encontrd diferencias cercanas a 10%

en el costo total de un crédito hipotecario a tasa fija por un monto de UF1.500 a 20 anos.

En Chile se sabe poco respecto a la medida en que las personas minimizan sus
costos de endeudamiento, especialmente cuando adquieren un crédito hipotecario. Sin
embargo, la dispersion de precios que reiteradamente documenta Sernac, sumado a la
evidencia internacional, sugieren que varios consumidores podrian estar pagando mas
gue si tuvieran la habilidad de comparar y negociar con distintas instituciones. En efecto,

la encuesta del Financial Capability Study aplicada en los EEUU durante 2009 muestra que
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cerca de 40% de los deudores hipotecarios no comparo ofertas con distintas instituciones
financieras antes de contratar a un crédito hipotecario. En el caso de las tarjetas de
crédito, casi 70% declard no haber comparado las comisiones de distintas instituciones. En
la misma linea, otros estudios muestran que consumidores de similares caracteristicas

pagan tasas de interés muy distintas entre si (Stango & Zinman, 2016).

En este contexto, es necesario desarrollar estudios que permitan cuantificar la
magnitud de la dispersidon de precios que paga el consumidor financiero chileno y evaluar
la medida en que esto se explica por su calidad crediticia. Del mismo modo, también es
necesario revisar la efectividad de los medios de difusién que apuntan a sensibilizar a la
poblacién sobre la importancia de comparar alternativas de crédito, como los empleados

por el Sernacy la SBIF.

5.3.2 Prepago de créditos hipotecarios

Considerando el bajo nivel de habilidades financieras de la poblacién chilena, dificilmente
los deudores hipotecarios estan en condiciones de identificar situaciones en que les
conviene ejercer su opcion de prepago. Adicionalmente, la evidencia internacional
muestra que incluso las campafias destinadas a informar a los consumidores tienen un
efecto modesto (Johnson, et al., 2015; Keys, et al., 2016). En este contexto, los deudores
hipotecarios se beneficiarian significativamente de un mecanismo que simplifique el

ejercicio de su opcidn de prepago frente a reducciones en las tasas de interés.

De manera complementaria, se podria establecer que las tasas de interés de los
créditos hipotecarios futuros se ajusten automaticamente a la baja cuando estas se
reduzcan lo suficiente y que, a su vez, no aumenten cuando las tasas de mercado lo hagan
(Campbell, 2013). Aunque esta medida podria encarecer el costo inicial de los créditos, se
eliminarian las pérdidas de propietarios que no ejerzan su opcién de prepago, el subsidio
cruzado que se produce actualmente desde propietarios menos sofisticados que no
ejercen dicha opcidn hacia quienes si lo hacen, asi como los costos de prepago. Desde una
perspectiva macroeconédmica, esta medida también podria contribuir a estimular la
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economia en periodos de baja actividad. Por una parte, la transferencia que se produce
desde intermediarios financieros a los hogares tendria mayores efectos sobre la demanda
agregada, porque las personas tienen una mayor propensidn a consumir que los
inversionistas (Keys, et al., 2016). Por otra, menores tasas podrian reducir la morosidad en

créditos hipotecarios (Fuster & Willen, 2013; Agarwal, et al., 2017).

5.3.3 Licitacion de afiliados a las AFP

Un tercer ejemplo seria extender las licitaciones de administracion de cuentas de
capitalizacién individual a quienes ya se encuentran afiliados a una administradora. Esta
idea ya fue debatida en la Comisién Marcel y fue apoyada por la mayoria de los miembros
de la ultima Comisién Presidencial sobre pensiones (Comision Pensiones, 2015).
Especificamente, el objetivo de esta medida es aumentar la competencia en la industria
de AFP, fomentando una transferencia mds equitativa entre los excedentes que se
reparten entre administradoras y afiliados. Al mismo tiempo, promoveria una mayor
legitimidad de la industria (Lopez, 2016). En la practica se licitaria el servicio de
administracion de ahorros previsionales de afiliados que ya se encuentran en una AFP,
asignandolos a aquella que ofrezca la menor comisién. Con el objeto de preservar la
libertad de los afiliados, estos mantendrian su derecho a volver a su AFP original u otra. En
este caso, la pasividad de los afiliados jugaria a su favor porque la mayoria estard por
“defecto” en administradoras mas baratas, sin exponerse necesariamente a un menor
nivel de rentabilidad esperada (Lara, et al., 2016). Por su parte, los afiliados que valoren
alguln atributo especifico de su administradora original distinto a la rentabilidad, podran
ejercer su derecho a elegir manteniéndose en su administradora actual o cambidndose a

otra de su preferencia.

5.3.4 Fondos mutuos

Por décadas, una de las observaciones mas populares e intrigantes en materia de

inversiones ha sido que las personas que invierten en fondos mutuos obtienen
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rentabilidades (después de comisiones) que son inferiores a las que alcanzarian a través
de estrategias pasivas que sigan la evolucion de indices diversificados (Malkiel, 2013).
Pese a que los andlisis de desempefio financiero no consideran otros atributos que
podrian ser valorados por los inversionistas, como la calidad de servicio, se necesitan
estudios que confirmen o descarten la posibilidad de que los inversionistas estdn
realmente optando por las alternativas de inversion que les ofrecen las mejores relaciones

de rentabilidad, riesgo y calidad de servicio.

5.3.5 Planes de Isapres

Como se describié anteriormente, la eleccion “informada” de un plan de Isapre requiere
que los afiliados estimen la probabilidad de ocurrencia de distintos eventos de salud
adversos, el costo de las prestaciones asociadas a su tratamiento, la probabilidad de
quiebra de las compaiiias y que comparen el precio de mas de 7 mil planes que ofrecen a
sus afiliados. A la luz de los conocimientos y habilidades del consumidor financiero, habria
un espacio considerable para profundizar la reduccion de la complejidad asociada a la

eleccidn de planes e instituciones.

4 Conclusion

La complejidad de las decisiones financieras que enfrentan los chilenos sobrepasa
enormemente sus habilidades para abordarlas. Esta brecha puede producir al menos tres
efectos indeseados que afectan el correcto funcionamiento del mercado de capitales.
Primero, reduce el bienestar de quienes toman decisiones subdptimas de acuerdo a sus
circunstancias y preferencias. Segundo, distorsiona los incentivos que tienen los
intermediarios financieros para competir. Tercero, deteriora la legitimidad de distintos

actores de la industria financiera, como ocurrié con la industria de AFP en 2016.

A partir de una revision de la experiencia nacional e internacional, se plantean
propuestas en torno a tres ejes. El primero se basa en una institucion que elabore un
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diagndstico que ofrezca una mirada sistémica, permita definir prioridades, evalle
alternativas de intervencion y, sobre una base fundada, planifique y articule una
estrategia que coordine los esfuerzos de distintos actores. La necesidad de esta institucion
se explica por la naturaleza y envergadura del problema, que requiere de una mirada
sistémica que dificilmente podria entregar alguna de las instituciones vigentes.
Adicionalmente, el mundo académico no tiene incentivos suficientes para desarrollar los

estudios que se necesitan como base para elaborar dicha estrategia.

El segundo eje apunta a promover educacion financiera basada en evidencia que
fundamente su relevancia e impactos esperados. En esta linea, es necesario realizar
estudios que permitan identificar aquellas decisiones en que la falta de conocimientos y
habilidades ocasionan las mayores pérdidas a las personas. Este diagndstico permitira
identificar contenidos relevantes, asi como los segmentos de la poblaciéon que son mas
propensos a tomar decisiones que no maximizan su bienestar. Ademds, ayudara a
identificar metodologias de ensefianza que podrian ser efectivas considerando las

capacidades de aprendizaje de distintos grupos de la poblacién.

El tercer eje consiste en reducir la complejidad del mercado de capitales,
haciéndolo mas amigable para los consumidores. Especificamente, se plantean como
focos de andlisis las dificultades para cotizar créditos entre distintas instituciones
financieras, prepago de créditos hipotecarios, eleccién de AFP, relacidén precio calidad en
la industria de Fondos Mutuos y la complejidad asociada a la eleccion de planes de

Isapres.
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