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Resumen

En este documento de trabajo se analiza el papel de la educacién financiera ante el proceso de transformacion
digital. Inicialmente se presta atencién a las principales implicaciones de la digitalizacién para el sistema
financiero. Posteriormente se aborda la posible incidencia de la misma en el proceso de toma de decisiones
financieras de las familias, y se tratan especificamente las cuestiones relacionadas con la imparticién de los
programas de educacién financiera en el nuevo entorno digital.

La transformacion digital implica una disrupcion para el sistema financiero, en general, y las entidades bancarias,
en particular, con una clara alteracién de los esquemas de oferta y de demanda de los servicios financieros,
ademas de afectar a la organizacion, las formas de trabajo y los procesos internos de las entidades.

Mientras que el soporte transaccional y de registro ha ido variando perceptiblemente, al igual que los
mecanismos para la operatoria y la transmisiéon de los instrumentos, a lo largo de la historia, al hilo de los
desarrollos tecnologicos, la naturaleza de los riesgos inherentes y el juego de los flujos dineratios asociados a
cada instrumento no han variado en su esencia. Asi, a rafz de los cambios introducidos por la nueva ola
tecnolégica, tampoco deberia verse alterado en lo fundamental un esquema metodolégico orientado a la
didactica de la toma de decisiones financieras personales.

Aun cuando la digitalizaciéon ofrece una via inmediata para el acceso de personas no bancarizadas a los servicios
financieros, si realmente las decisiones se adoptan sin dominio de las competencias requetidas, dicha inclusiéon
deviene en una mera ficcion.
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1. INTRODUCCION

Es ya casi un tépico afirmar que el mundo esta inmerso en un proceso de transformacioén
digital. Como se destaca en un reciente informe de la OCDE (2019, p. 3), “Las personas, las empresas
y los gobiernos viven, interactian, trabajan y producen de forma diferente que en el pasado, y estos
cambios se estan acelerando rapidamente”. El Gobernador del Banco de Espafia (2019, p. 3) también
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se ha referido a los aspectos cotidianos de nuestras vidas que “se estan viendo afectados por el
tenémeno de la creciente digitalizacién”.

La digitalizacion afecta de lleno a todos los érdenes de la economia y de la sociedad, pero de
manera muy especial al sistema financiero entendido en un sentido amplio, tanto a la demanda como
a la oferta y, de manera destacada, a las formas de relacién y de conexion entre ambas.

Las nuevas tecnologias, ayudadas en gran medida por adaptaciones regulatorias, han supuesto
un desmantelamiento de las barreras de entrada para la prestacion de servicios financieros hasta ahora
reservados de iure o de facto a los intermediarios bancarios tradicionales, y, con caricter general,
implican un notorio aumento de la contestabilidad de tales mercados. La normativa europea
reguladora de los servicios de pago1 da carta de naturaleza a los denominados servicios de “iniciacién
de pagos” y de “informacién sobre cuentas”, que quiebran, respectivamente, el monopolio de las
entidades de depdsito sobre esta parcela del sector financiero y sobre la informacién asociada a este
tipo de servicios, y que ahora se pueden ofrecer por otros proveedores especializados2. Roldan (2019)
critica esta regulacion, porque “permite a las empresas tecnoldgicas acceder a los datos que las
entidades bancarias tienen de sus clientes, pero no sucede lo mismo en la direccién inversa”.

El nimero de jugadores con soporte en las nuevas tecnologfas se ha disparado, al tiempo que
se ha expandido enormemente la gama de opciones a disposicién de los usuarios de servicios
financieros. No resulta exagerado proclamar que el sistema bancario se encuentra en plena etapa de
disrupcién tecnoldgica, a la que se superpone un nutrido elenco de otros retos provenientes de
distintos frentes (Dominguez Martinez, 2019a).

La “biodiversidad” del sistema financiero que en su dia alentaron las autoridades de la Union
Europea para fomentar la implantacion de las cajas de ahorros y de las cooperativas de crédito —con
su amplia visiéon “stakeholder”— frente a las entidades bancarias puras —mas centradas en la
satisfaccién de los “shareholders”— ha quedado superada, para dar cancha a un pulso entre los
bancos y las conocidas como entidades fintech (de Financial Technology).

Estas empresas fintech, que pueden ser incipientes “start-ups” pero también gigantes de la
economia mundial como Google, Amazon, Facebook o Apple (conocidos agrupadamente, junto a
otras compafifas de similares caracteristicas, como las entidades Bigfechs), han comenzado a atraer la
atencién de los usuarios, especialmente la de los mas jovenes, agrupados, en esta época, bajo la
denominaciéon de “millennials”4. “Un numero creciente de consumidores se ha adaptado

1 Directiva (UE) 2015/2366, del Patlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015 sobte
setvicios de pago en el mercado intetior, objeto de transposicién en Espafia pot el Real Decteto-ley 19/2018,
de 23 de noviembre, de servicios de pago y otras medidas urgentes en materia financiera, convalidado por la
Resolucion del Congreso de los Diputados de 13 de diciembre de 2018 (publicada en el Boletin Oficial del
Estado de 27 de diciembre de 2018).

2 Zunzunegui (2018, p. 3) estima que “la banca siempre ha innovado en la prestacion de setrvicios de pagos,
pero sin llegar a utilizar los datos de los clientes como objeto principal de su negocio”, pues, patra la banca, “el
objeto del negocio es el dinero y los titulos, considerando los datos de los clientes mas una responsabilidad que
un activo, algo que deben proteger. Sin embargo, para las tecnolégicas, el objeto del negocio son los datos de
los clientes”.

3 En su Informe Anual de 2019, el Banco de Pago Internacionales (2019) ha dedicado un apartado a las
oportunidades y riesgos que pueden derivar de la actividad de este tipo de entidades.

4Los “millennials” son quienes “llegaron al inicio de la vida adulta alrededor del afio 2000” —Nava, Karp y
Nash-Stacey, 2014—, es decir, quienes nacieron hacia 1980. Obviamente, los nuevos servicios tecnolégicos
estan abiertos a todas las capas de la poblacion, pero este grupo parece reunir masivamente, por primera vez,
determinadas caracteristicas, lo que les permitira aprovechar en toda su potencialidad las nuevas oportunidades
y prestaciones. Segun Sanchez (2016, p. 13), “estas criaturas, bisagras entre el siglo XX y el XXI, marcan la
impronta de la actual comunicacién digital. Los politicos dejan en sus manos el manejo de las redes sociales, las
campafas onliney el crowdfunding. En esas labores estan acumulando la experiencia que un dia les permitira ejercer
la gobernanza a través de la red”, “optan cada vez mas por la formacion a distancia y el comercio electrénico”,
“tienen la tirante necesidad de compartir informacién, por lo que son enemigos naturales de la censura” y
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facilmente y de manera rapida a las nuevas tecnologias y demanda una experiencia de usuario
similar en todos los ambitos de su vida, incluidas sus relaciones financieras” (Gobernador del
Banco de Espafia, 2019, p. 3).

Para Gonzalez (2017, p. 224), “los agentes de la disrupcioén, las start-ups, encontraran mas
dificil generar un impacto significativo por si solos, y tenderdn a asociarse o colaborar con las
empresas establecidas”, siendo este el caldo de cultivo idéneo para “el desarrollo de plataformas
apoyadas en la tecnologia que combinan la oferta y la demanda y ponen en contacto a multiples
proveedores y clientes, generando cantidades ingentes de datos, informacién e interacciones y
creando nuevos productos y servicios y formas completamente novedosas de distribuirlos y
consumirlos”.

La pérdida de reputacion del sector financiero tradicional, a pesar de las relevantes funciones
que ha desarrollado y las que esta llamado a desempefiars, facilita esta nueva tendencia.

Los avances tecnoloégicos aportan ciertamente un gran numero de ventajas para los
demandantes de setrvicios financieros (facilidades de acceso, inmediatez, ubicuidad, continuidad,
rapidez, opciones de eleccion, abaratamiento de costes, comodidad, vinculacién entre servicios no
financieros y financieros...), aunque también introducen nuevos riesgos o amplifican algunos otros
ya existentes (fraudes, ventas inadecuadas, fugas de datos, ciberdelitos, asuncién inconsciente de
riesgos y sobrecontratacion de productos por los consumidores, mayor facilidad, en principio, para
el blanqueo de capitales...).

En esta era de las paradojas, resulta, contrariamente a lo que se podria intuir inicialmente,
“que la tecnologia digital puede incrementar el nivel de ignorancia o promover una reduccion del
nivel de reflexion dentro de una sociedad al facilitar ciertas dindmicas mentales que lastran el
pensamiento critico y por tanto la generacién del conocimiento” (Sanz, 2019, p. 20). Este
automatismo puede ir en contra de uno de los fines primordiales de la educacién financiera: la toma
responsable de decisiones financieras y econémicas por los ciudadanos.

En palabras de la Subgobernadora del Banco de Espana (2019, p. 12), “no debemos olvidar
b b
que la educacién y el conocimiento financiero son fundamentales para mejorar la inclusiéon
financiera”; es evidente “que la transformacion digital puede ayudar a facilitarla [la inclusién
financiera|, sobre todo en zonas remotas o con poblacion dispersa”, pero “aflade un nuevo reto para
los usuarios con poca experiencia previa en el manejo de herramientas digitales, o con poco
conocimiento financiero, al no poder contar con asesoramiento personalizado en la contratacion”.

Asimismo, la proliferacién de transacciones en el nuevo entorno multifocal puede ocasionar
consecuencias negativas para la estabilidad del sistema financiero. Después de haberse arbitrado una
batetia de medidas para reconstruir la estructura de un sistema capitidisminuido a resultas de la gran
crisis iniciada en 2007 -y a expensas de comprobar su resiliencia efectiva ante la aparicién de
turbulencias severas o un eventual desplome-, se abren nuevas vias de agua potenciales. Nuevos retos
amenazan con socavar dicha estabilidad. Si antes de la irrupcién tecnoldgica la regulacién, la
supervision, la inclusion y la educacion financieras eran consideradas pilares basicos de la estabilidad
financiera (Dominguez Martinez, 2017, pp. 26-27), su papel no sélo no decae sino que se acrecienta,
necesitado de adaptaciones ineludibles, ante los nuevos escenarios. Y ello sin que haya que olvidar
que la estabilidad financiera depende, en primera instancia, de otros pilares especificos (esquema 1).
El Gobernador del Banco de Espafia (2019, p. 5) ha alertado del riesgo de que los algoritmos o la
relajacion de los estandares de concesion de crédito por los nuevos actores puedan ocasionar
consecuencias macroeconémicas, asi como sobre que “la mayor rapidez en las transacciones y el uso
de algoritmos comunes podtia llevar a un incremento de la volatilidad del sistema financiero, incluidos

“prefieren consumir audiovisuales a la carta en servicios online, en lugar de aferrarse a una programacién hecha
por otros”.

5 Segtin la Subgobernadora del Banco de Espafa (2019, p. 5), “el sector bancario sigue siendo el principal medio
a través del cual se puede reconciliar el deseo de los ahorradores de tener sus ahorros disponibles, con la
necesidad de los demandantes de fondos de contar con financiacién estable en el tiempo”.
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los depésitos de los bancos”. El crecimiento de la productividad asociado a la transformacién digital
también incide en la conduccién de la politica monetaria e incentiva el gasto de los consumidores
(Lane, 2019).

Esquema 1: Pilares de la estabilidad del sistema financiero
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Numerosos son, en efecto, los requerimientos que se plantean en esos apartados. Aun
cuando hayan de existir interrelaciones entre los cuatro componentes mencionadoss, este trabajo se
centra basicamente en la vertiente de la educaciéon financiera ante el proceso de digitalizacién. Su
proposito esencial es llevar a cabo una valoracién del papel de la educacién financiera en un sistema
financiero con un protagonismo creciente de los setvicios digitales. Entre otras, se plantean las
siguientes cuestiones: ¢se ve afectada la esencia del enfoque metodolégico primario?, ¢qué
componentes de la educaciéon financiera, dado su caracter interdisciplinar, estan llamados a adquirir
un mayor pesor, scémo deben adaptarse los contenidos de los programas formativos?, o ¢cuales son
los canales mas adecuados para su imparticion?

El trabajo estd organizado como se indica a continuacion. Inicialmente, tras este apartado
introductorio (i), se presta atencion (i) a las principales implicaciones de la transformacion digital
para el sistema financiero. Posteriormente (iii) se aborda la posible incidencia de la transformacioén
digital en el proceso de toma de decisiones financieras de las familias. En el siguiente apartado (iv) se
tratan especificamente las cuestiones relacionadas con la imparticion de los programas de educacion
financiera. Finalmente (v), a modo de recapitulacion, se recogen algunas consideraciones. Como
anexo se recoge un inventario de cuestiones basicas para una aproximacion a la relacion entre la
educacién financiera y el impacto de la transformacién digital.

6 No solo eso. Como subraya la OCDE (2019, p. 12), el desatrollo de una adecuada estrategia de transformacion
digital que aspire a la mejora del bienestar ha de basarse en un enfoque global que contemple la coordinacion
de siete dimensiones generales: acceso, uso, innovacion, empleos, prosperidad social, confianza, y apertura del
mercado.
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2. LA TRANSFORMACION DIGITAL Y EL SISTEMA FINANCIERO:
PRINCIPALES IMPLICACIONES

La transformacion digital implica una disrupcion para el sistema financiero, en general, y las
entidades bancarias, en particular, con una clara alteracion de los esquemas de oferta y de demanda
de los servicios financieros, ademas de afectar a la organizacion, las formas de trabajo y los procesos
internos de las entidades (Dominguez Martinez, 2019a).

Una buena prueba de ello es la existencia en Europa de normativa de proteccién de los
consumidores en la contratacién de servicios financieros a distancia. Nos referimos a la Directiva
2002/65/CE, del Patlamento Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa a la
comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores, de la que trae
origen la Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacién a distancia de servicios financieros
destinados a los consumidores, que establece un régimen riguroso en cuanto a la informacién que
deben recibir los consumidores antes de la celebracion del contrato, y reconoce el derecho de
desistimiento, en cuya virtud el cliente puede rescindir el contrato firmado en un plazo determinado
sin argumentar mas que su voluntad de hacerlo. Si atendemos a las fechas de aprobacion tanto de la
Directiva como de la Ley, podemos concluir que se trata de una regulacion precursora pero que, a la
vista de la explosion digital de los tltimos afios, quizas se haya quedado obsoleta.

Realmente, la industria bancaria ha tenido un estrecho compromiso con la tecnologia desde
hace décadas. Roldan (2019) considera que los bancos espafioles llevan afios invirtiendo ingentes
recursos econémicos y personales en la digitalizacion de la actividad financiera.

Gonzalez-Paramo (2016, pp. 26-27), a partir de la aparicion de los primeros ordenadores,
identifica tres periodos de adopcién de las tecnologias digitales por parte del sector financiero: (i)
1967-1981, cuando se mecanizan las aplicaciones internas, con la incorporacion de sistemas wainframe
en los servicios centrales y la irrupcion de las tarjetas de crédito, los cajeros y los datafonos o
terminales de punto de venta (TPV), quedando cerrada esta fase con la llegada de los ordenadores
personales a todos los niveles de la organizacién bancaria, y, en patticular, a las redes de negocio; (ii)
1981-1992, época en la que se desarrollaron los sistemas de intercambio, como el Sistema Nacional
de Compensacién Electronica y el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol, y en la que se toma
conciencia de los riesgos de la interconexion electronica de los sistemas financieross; (i) 1992-2008:
afios en los que se desarrollé la “multicanalidad”, gracias al impulso imprimido por Internet y la
telefonfa mévil, lo que sirvié para poner en cuestion el modelo tradicional de distribucién de la banca
minorista y la red de oficinas.

Sin embargo, todo ello no ha sido suficiente para contener la ola de cambio generada por el
proceso de transformacién digital, de lo que da una idea, por ejemplo, que fueron necesarios 76 afios
para que la mitad de la poblacién de los Estados Unidos tuviera teléfono, cuando solo han sido
necesarios 10 afios para extender el “Smartphone” a esta misma proporcion de la poblacién (PwC,

7 Algo similar ocurre con otras disposiciones que inciden en el impacto de la tecnologia en la organizacion
social, en la actividad comercial y econémica y en las pautas de comportamiento de los ciudadanos, como son
la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacién y de cometcio electrénico (basada
en la Directiva 2000/31/CE), y la Ley 59/2003, de 19 de diciembre, de firma electrénica (inspirada en la
Directiva 1999/93/CE).

8 Un ejemplo de esta nueva realidad de los mercados se halla en el conocido como “Flash Crash”, acaecido el
6 de mayo de 2010 en los Estados Unidos. En ese momento, en un ambiente sumamente enrarecido en los
mercados por los problemas de la deuda griega y las negociaciones de este Estado con sus acreedores, el indice
“Dow Jones Industrial Average” suftié un brutal desplome, para recuperarse en apenas unos minutos, casi sin
dafio. La ejecucion automatica de operaciones de venta por las computadoras parece explicar este singular
fenémeno, al que normativa reciente como MiFID 2 (Ditectiva 2014/65/UE, del Patlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros) ha prestado atencion.
Para profundizar, en cuanto a la conocida como “negociacion de alta frecuencia”, nos remitimos a Lopez
(2010).
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2019, p. 2), o que se ha registrado mas informacion en la tltima década que en toda la Historia de la
humanidad (Banco de Inglaterra, 2019, p . 2).

Como sefiala The Economist (2019a), aunque tardiamente, “la tecnologfa esta sacudiendo la
banca”. De manera palmaria, un informe publicado por dicha revista (The Economist, 2019b, p. 4)
vaticina que “los proveedores bancarios necesitaran reinventarse a s{ mismos para sobrevivir a la
reestructuracién de su industria”. La digitalizacioén ha sido calificada como “el primer desafio al que
se enfrentan los bancos” (De la Dehesa, 2019). Ademas, desarrollos como los de la “Inteligencia
Artificial” (Al) y el “Machine Learning” basados en algoritmos, los “sistemas de registros
distribuidos” (“Distributed Ledger Tecnology” —DLT—), el “Blockchain” o los “contratos
inteligentes” (“Smart Contracts”) estin llamados a tener una incidencia crecienteto.

Una de las mayores transformaciones, en lo que afecta al sistema financiero, viene
representada por el cambio de paradigma inherente a los “sistemas de registros distribuidos”, que
sirven de sustento a “Blockchain”, a los “contratos inteligentes”11 y a las monedas virtualesi2. Un
registro distribuido “es una base de datos de la que existen multiples copias idénticas distribuidas
entre varios participantes, las cuales se actualizan de manera sincronizada por consenso de las partes”
(Banco de Espafia, 2018, p. 1). Se trata simplemente “de una base de datos que gestionan varios
participantes y no esta centralizada”, sin que exista “una autoridad central que ejerza de arbitro y
verificador”, lo que “aumenta la transparencia —dificultando cualquier tipo de fraude o
manipulacion—"y que el sistema sea “mas complicado de hackear” (BBVA, 2018a). Es facil de intuir
que de prosperar este modelo tanto los bancos centrales como las propias entidades bancarias
perderian el papel de intermediarios del sistema financiero en beneficio de los diversos nodos del
sistema descentralizado.

Sanz (2019, p. 40) ha puesto de relieve la contradicciéon que supone que “mientras el sector
financiero de las principales economias del mundo no cesa en su movimiento de hiperregulacién y
megaconcentracion e integracion de entidades -como respuesta juridica ante las crisis de solvencia y

9 No obstante, desde el sector de las fintech se ha llegado a plantear “una 6smosis entre la banca tradicional y el
modelo que representan las empresas fintech, que terminaran por transformar radicalmente el sector financiero”
(Libano, 2019).

10 Para Yuval Noah Harari, ya hemos emprendido, paulatinamente, el camino para convertirnos en una nueva
especie, fusionandonos con los robots y con las maquinas (pensemos en el uso que hacemos a diatio de los
teléfonos inteligentes). Iremos cambiando hasta que nos convirtamos, imperceptiblemente, en el nuevo “Homo
Deus”. La preeminencia de la biotecnologia y de los algoritmos sera inevitable en el siglo XXI, aunque, cuando
revelen todo su potencial, el liberalismo, la democracia y los mercados, como maximos exponentes de la libertad
de eleccion de los ciudadanos-consumidores, podrian convertirse en una realidad tan obsoleta como los casetes
o el propio comunismo. La idea de que los humanos siempre tendran una habilidad mas alld del alcance de los
algoritmos no conscientes es tan solo una ilusién. Para mas detalle, véase Lopez (2018).

11 Los “Smart Contracts” trasladan lo que en Derecho se conoce como condicion suspensiva al lenguaje de la
programacion, mediante el uso de la expresion “if then” (Ortega, 2019, p. 21). Nos podemos encontrar ante
“Smart Contracts” puros, que se formalizan sin presencia fisica de las partes contratantes y se codifican
informaticamente patra su ejecuciéon automatica y auténoma de ocurrir determinados eventos, o bien que se
formalizan del modo tradicional (firma manuscrita, contrato privado o ante notario) pero que posteriormente
se trasladan a lenguaje informatico para facilitar su ejecucion, en todo o en parte.

12 Precisamente, la Libra de Facebook anunciada en el mes de junio de 2019, se inspirara en “Blockchain” para
su funcionamiento: «lLas transferencias de saldos en Libras y su compraventa contra divisas se registraran
informaticamente mediante un sistema de blockchain, basado en un nuevo lenguaje de programacion (Move) y
operado inicialmente como “nodos validadores autorizados™ (permissioned validators) por los miembros de la
Asociacién [Libra)» (Conthe, 2019).

A propésito de Libra, la Subgobernadora del Banco de Espafia (2019, p. 5), ha expresado significativas reservas
sobre el proyecto de Facebook: «el reciente anuncio del lanzamiento del proyecto “libra”, la moneda virtual
patrocinada por Facebook, tiene unas implicaciones potencialmente sistémicas; tan serias que supervisores,
bancos centrales y entidades de crédito tendremos que evaluar sus posibles consecuencias. Evidentemente,
debemos asegurarnos de que el proyecto no compromete la integridad de los sistemas de pagos y la estabilidad
del sistema en su conjunto. También es incierto el tipo de normativa al que deberd estar sujeta».
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liquidez-, al mismo tiempo asistimos a la incipiente incorporacién de una potente tecnologia
descentralizadora, a la aparicién de nuevos actores y a un nuevo concepto de dinero y contratacién
llamados a liderar los cambios en el modo en que los operadores realizaran transacciones y se
financiaran”.

En cuanto a la inteligencia artificial, tomando como base la definiciéon del Consejo de
Estabilidad Financiera, esta se define como “el conjunto de teotfas y de algoritmos que permiten que
las computadoras lleven a cabo tareas que, tipicamente, requieren capacidades propias de la
inteligencia humana (p. ¢j., la percepcién visual, el reconocimiento de voz o la interpretacion de un
texto teniendo en cuenta el contexto en el que se produce) y, en ocasiones, mejoran dichas
capacidades” (Banco de Espafia, 2019, p. 1). La mayor parte de estas aplicaciones pertenecen a la
rama del aprendizaje automatico (“machine learning”), basado en el analisis algoritmico. Estas
técnicas aumentan el nivel de satisfaccion de los clientes y generan una mayor inclusion financiera, y
su combinacién con los registros distribuidos y los contratos inteligentes pueden ampliar mas atin sus
posibilidades (Banco de Espafa, 2019, pp. 2 y 4). En ocasiones, el algoritmo alcanza conclusiones
sesgadas 13, lo que aconseja “utilizar las herramientas de inteligencia artificial de manera
complementaria (no sustitutiva) a las técnicas tradicionales”, es decir, “no se trata de aceptar sin mas
los resultados que proporcionan los algoritmos de un modo automitico, sino de utilizarlos como
parte de un proceso de reforzamiento y de validacién de las decisiones” (Banco de Espafia, 2019, p.
13), enfoque que puede ser singularmente valioso desde el punto de vista de la educacién financiera.

También podria ser util de cara a la toma de decisiones financieras y econémicas en el
entorno digital que el usuario fuera advertido de antemano de que esta tratando con una “maquina”,
pues no parece que esta circunstancia sea irrelevante para el ejercicio de los derechos por los usuarios,
e incluso para solicitar aclaraciones o presentar una reclamacién contra el proveedor o el programador
del algoritmo en el transcurso de la relacion contractual.

Las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias para la reduccion de los costes, la
expansion de la escala y la profundizacion del alcance de los servicios financieros se consideran un
factor ctitico para alcanzar la inclusion financiera universal (G20, 2016; G20/OECD INFE Report,
2017).

Sin embargo, la extensién de las innovaciones digitales ha aflorado nuevas amenazas y
riesgos, que, como ha sefialado Gurria (2017), se ven incrementados en ausencia de una alfabetizacién
financiera y digital. Tales riesgos son expuestos en G20/OECD IINFE Report (2017): fraude, uso
improcedente de datos financieros personales, ventas inadecuadas, ciberdelincuencia, perfilado
digital. ..

Como se apunta en OCDE (2019, pp. 5 y 10), la falta de seguridad constituye un elemento
inhibidor, para un 15% de los ciudadanos de la Unién Europea, para utilizar la banca por Internet,
en tanto que las preocupaciones por la privacidad y la seguridad de los pagos persisten para casi un
25% de los usuarios de Internet. S6lo un 17% de los usuarios de plataformas leen completamente los
términos y las condiciones de acceso (OCDE, 2019, p. 10).

En definitiva, la propia inmersién en un entorno dominado por el componente tecnolégico
hace que, como paso previo a las competencias financieras, los usuarios de los servicios financieros
estén dotados de unas minimas competencias digitales. En la tabla 1 se recoge una relacion de las
mismas.

13 Barrio (2018) alerta de que “las aplicaciones descentralizadas basadas en blockchain pueden liberarnos de la
tiranfa de los intermediarios centralizados y de los Estados, pero esta liberacién podria venir al precio de una
amenaza mucho mayor, la de caer bajo el yugo de la tiranfa del cédigo y del algoritmo”.
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Tabla 1: Competencias digitales basicas a adquirir y desarrollar por los ciudadanos

- Conocimientos informaticos: uso de ordenador personal, “tableta”,
“smartphones” -lo que presupone el acceso a los dispositivos y a infraestructuras
adecuadas, con costes razonables-.

- Navegacion por Internet con los anteriores dispositivos.

- Conocimiento de la terminologia empleada en este entorno, en la lengua materna
y en inglés, al menos, dado el caracter de lengua franca de esta dltima.

- Nociones sobre privacidad y proteccién de datos de caracter personal.

- Comercio electrénico, formalizacién de contratos a distancia y medios de pago
en este entorno.

- Banca digital, con diferenciacién entre los distintos tipos de proveedores
existentes, del marco regulador y supervisor aplicable a cada uno de ellos, y de las
diferencias entre los servicios prestados, a pesar de su aparente identidad, cuando
cotresponda.

- Derechos que asisten al consumidor en el entorno digital: informacién
precontractual para comparar las ofertas, solicitud de informacién al proveedor
sobre el bien o servicio, desistimiento del contrato, devolucién de las mercancias
o rechazo del servicio, etcétera.

- Debetes del consumidor: comportamiento leal basado en la buena fe, pago del
precio del bien o servicio, etcétera.

- Presentacion de quejas y reclamaciones, tanto sobre aspectos comerciales como
de salvaguarda de la privacidad y de sus datos personales.

- Resolucion judicial de litigios.

Al margen de lo anterior, el creciente protagonismo de intermediarios no bancatios
representa en buena medida una considerable fuente de riesgos, hasta ahora fuera de los radares de
los organismos supetvisores, aparentemente dando carta de naturaleza a la criptica denominacién de
“banca en la sombra”14. Segin un cuestionario del FMI y del Banco Mundial realizado entre
autoridades econémicas de paises de todo el mundo, los riesgos de ciberseguridad en las finfech son
percibidos como un problema para el sector financiero (Adrian y Pazarbasioglu, 2019, p. 3).

Por dltimo, como se desprende de las ensefianzas de la Psicologia Financiera, las elecciones
de las personas pueden verse fuertemente condicionadas por la forma en la que se presenta la
informacién y por el entorno que rodea al trascendental acto de la toma de la decisién. Dadas sus
connotaciones, las nuevas tecnologias pueden reforzar los sesgos conductuales y algunas tendencias
personales como el cortoplacismo (G20/OECD INFE Report, 2017, p. 35)1s.

A tenor de los desarrollos en curso, no es de extrafiar que los retos se multipliquen también
para los reguladores financieros, que, como describe Larsen (2019), se ven desafiados en cuatro

14 En la declaracion de la cumbre de 2019, el G20 (2019, p. 5) se limita a sefialar que “Aunque la financiacién
no bancaria aporta una diversidad al sistema financiero que es bienvenida, continuaremos en pro de identificar,
controlar y abordar los riesgos relacionados con la estabilidad financiera...”.

15 Los programas de educacion financiera no pueden permanecer ajenos a la Psicologfa Financiera. Como es
bien sabido, tradicionalmente, el analisis econémico de la corriente principal ha basado sus postulados en
modelos en los que las decisiones econémicas son adoptadas por individuos que, con una informacién
completa, actGan racionalmente en busca de maximizar su utilidad individual. Sin embargo, los economistas de
la mencionada especialidad, sin llegar a desechar los modelos econémicos dominantes, han sefialado que, en
diversas situaciones, los individuos no siguen las pautas de conducta estandarizadas y adoptan decisiones que
se apartan de la racionalidad. Un analisis mas profundo de este enfoque, ilustrado con un ejercicio practico en
el que participaron 31 voluntarios, en el marco de las actividades complementarias al Congreso Internacional
de Educacién Financiera de Edufinet “Realidades y Retos”, celebrado en Malaga en noviembre de 2018, puede
encontrarse en Dominguez y Lopez (2019).
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dimensiones: aparicién de nuevos productos como las monedas digitalesis, conversion de las nuevas
empresas en entidades sistémicas, posibles repercusiones negativas para la competencia, y
mantenimiento de una igualdad de condiciones de juego para todos los operadores. El Banco de
Pagos Internacionales (2018) ha llegado a presentar un analisis inicial de las monedas digitales emitidas
por bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés), con el fin de estudiar sus repercusiones en los
pagos, en la politica monetatia y en la estabilidad financiera.

3. LA TRANSFORMACION DIGITAL Y EL PROCESO DE TOMA DE
DECISIONES FINANCIERAS DE LAS FAMILIAS

A la hora de valorar el posible replanteamiento de la educacién financiera a raiz de la
transformacion digital se estima necesario partir de una constatacion esencial: desde tiempos remotos,
la humanidad viene haciendo uso de un extenso abanico de instrumentos financieros, que en algunas
civilizaciones se sustentaban incluso en esquemas sofisticados, equiparables en el fondo a muchos de
los utilizados hoy dia. Como se recuerda en Steenis (2019, p. 7), “las finanzas permiten a las personas
y a las empresas ahorrar, endeudarse, invertir, transferir riesgos y efectuar pagos”, funciones todas
ellas que prevalecen desde épocas inmemoriales.

Mientras que el soporte transaccional y de registro ha ido variando perceptiblemente, al igual
que los mecanismos para la operatoria y la transmisién de los instrumentos, a lo largo de la historia,
al hilo de los desarrollos tecnolégicos, la naturaleza de los riesgos inherentes y el juego de los flujos
dinerarios asociados a cada instrumento no han variado en su esencia.

Si aceptamos esta premisa, habrfamos de concluir que, a raiz de los cambios introducidos
por la nueva ola tecnolégica, tampoco deberia verse alterado en lo fundamental un esquema
metodoldégico orientado a la didactica de la toma de decisiones financieras personales. Esa es la tesis
que sostenemos en el presente trabajo. En el esquema 2 se refleja una sintesis del proceso de adopcion
de decisiones financieras personales. De manera mas o menos explicita, y mds o menos consciente,
los elementos expuestos estan presentes en la secuencia necesaria para la adopcién de una decisién
financiera personal.

16 El Tribunal Supremo espafiol, Sala de lo Penal, en la primera sentencia en la que ha analizado la naturaleza
de “Bitcoin”, ha concluido que este instrumento no es dinero, ni puede tener esa consideracion legal a los
efectos de la responsabilidad civil (sentencia n® 326/2019, de 20 de junio de 2019).
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Esquema 2: El proceso de adopciéon de decisiones financieras: contexto, fases y
componentes
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Dicho esquema representa el marco de referencia sobre el que se articula nuestra propuesta
pedagogica de educacion financiera (Dominguez Martinez, 2018a; Edufinet, 2018). La adopcion de
una decisién financiera de forma responsable, con pleno conocimiento de causa, pasa por la
capacidad de valorar el alcance y las implicaciones inherentes a cada una de las fases delimitadas. Tales
fases, con las correspondientes matizaciones en cada caso, estin presentes en las decisiones
concernientes a cualquier tipo de instrumento financiero, con independencia de cudl sea el canal de
contratacién. Las aplicaciones tecnoldgicas pueden acortar el recorrido o facilitar las elecciones de
manera automatica, pero eso no altera la naturaleza econdémico-financiera de los instrumentos
subyacentes. Evidentemente, en caso de que el usuario de un servicio financiero lo contrate sin tomar
conciencia de todas las posibles implicaciones, estaria asumiendo riesgos de manera inconsciente. Asi,
las ventajas de inmediatez, gama de opciones y costes transaccionales podrian encontrar importantes
contrapartidas de signo negativo.

Resulta, pues, fundamental efectuar una clara distincién entre las diferentes facetas a tener
en cuenta en el andlisis: objetivos personales de bienestar, necesidades financieras, alternativas de
productos para su satisfaccion, opciones concretas, proveedores, canales, aplicaciones, implicaciones
de la contratacién de productos a lo largo de su ciclo de vida completo, evaluacion de sus resultados,
indicadores de referencia, y decision finali7.

17 Otras propuestas metodologicas prestan atencion al concepto de “salud financiera”, que implica contar con
el dinero suficiente para cubrir gastos y tener ahorros que ayuden a afrontar imprevistos futuros, y se puede
medir, segin el “Center for Financial Services Innovation” (CFSI), conforme a ocho indicadores (BBVA,
2018by):

- Gastar menos de lo que se gana.

- Pagar las facturas en tiempo y forma.

- Tener suficientes ahorros liquidos disponibles.

- Disponer de ahorros o activos a largo plazo.

- Contraer, en su caso, una deuda sostenible.

- Contar con un historial crediticio saludable.

- Tener contratados los seguros adecuados.

10
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Asimismo, creemos que es oportuno diferenciar entre los conocimientos y la capacidad
efectiva para llevar a cabo un analisis de este tenor, asi como entre esta tltima y el comportamiento
concreto que decida adoptar cada individuo, dentro del marco de restricciones aplicables. E,
igualmente, entre un comportamiento determinado y su impacto en el bienestar personal. Como
sefialamos en Dominguez et al. (2018), es relevante la distincién entre conocimientos, competencias,
actitudes y comportamientos.

Por otro lado, no puede perderse de vista la trascendencia de una serie de factores
condicionantes: dotaciones de recursos, restricciones, grado de inclusién financiera efectiva,
regulacion, supervision, asesoramiento financiero y cultura financiera.

En este contexto, es preciso subrayar que aun cuando la digitalizacién ofrece una via
inmediata para el acceso de personas no bancarizadas a los servicios financieros, lo que habitualmente
se asimila a la inclusién financiera, si realmente las decisiones se adoptan sin dominio de las
competencias requeridas, dicha inclusién deviene en una mera ficcioénis.

Como se senala en Dominguez et al. (2018, p. 44), un elevado nivel de inclusién financiera
sin el adecuado contrapeso de la supervision prudencial y de la educacién financiera puede ser
contraproducente. Adicionalmente, las finanzas digitales pueden generar nuevas formas de exclusién
al impedir el acceso al crédito o al seguro a segmentos poblacionales menos familiarizados con las
finanzas y la tecnologia (Gurtia, 2017).

En el primer apartado del preambulo de la declaracién de la cumbre de 2019, el G20 (2019, p. 1) se
refiere expresamente el poder de la innovacién tecnoldgica, en particular de la digitalizacién, y su
aplicacion para el beneficio de todos. En esta misma declaracién se alude al modelo de sociedad
conocido como “5.0”, y a un entorno futuro de convivencia en el que las personas deben seguir
estando en el centro (“human-centered future society”), lo que nos sirve para concluir que la
digitalizacién constituye una palanca de cambio extraordinaria, dnica quizas en el desarrollo de la
humanidad, aunque en la toma de decisiones, y en la toma de decisiones financieras y econémicas,
en particular, no se debe renunciar al elemento humano, que es la auténtica medida de todas las cosas,
ni dar por hecha su presencia.

4. LA EDUCACION FINANCIERA ANTE LA DIGITALIZACION DE LOS
SERVICIOS FINANCIEROS

Sin perjuicio de que el enfoque metodolégico de los programas genéricos de educacién
financiera no se vea afectado en sus aspectos fundamentales, en linea con lo anteriormente sefialado,
el proceso de digitalizacién hace necesatio introducir en los programas de educacion financiera una
serie cambios y realizar adaptaciones tales como:

* Los que afectan a los propios contenidos, entre los que han de incluirse los nuevos
operadores, los nuevos canales y los nuevos servicios financieros digitales, asi como los
aspectos regulatorios basicos.

= El papel de la proteccién a los usuarios de servicios financieros digitales.

®  Laidentificacion de los riesgos potenciales asociados al nuevo entorno.

- Planificar los gastos para el futuro.

18 Esta parece ser la posicién mantenida por el Parlamento Europeo (2017), que considera que “la tecnologia
financiera puede constituir un instrumento eficaz de inclusién financiera, al abrir los servicios financieros
personalizados a personas que anteriormente no podian acceder a ellos, haciendo asi que el crecimiento sea
mas inclusivo”; y “que es necesario abordar los problemas de la educacion financiera y las competencias digitales
entre los ciudadanos europeos para que la tecnologfa financiera genere una inclusion financiera real”.

11
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= La atencion a los sesgos de comportamiento que pueden verse potenciados por la forma
de operar en el entorno digital.

= El manejo de dispositivos auxiliares para la cuantificacién de resultados de operaciones.
" La utilizacién de herramientas digitales como vehiculo de transmisién de conocimientos.

A nuestro entender, las anteriores lineas no van en detrimento de lo que constituye el nicleo
de las competencias financieras basicas de la poblacién (esquema 3).

Esquema 3: Competencias financieras basicas segun la OCDE: sintesis
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Lo que si queda claro a todas luces es que se acentia el caracter mutidisciplinar de la
educacion financiera (esquema 4). En este sentido, las enseflanzas de la Psicologia Financiera
reclaman un espacio cada vez mayor, al igual que la propia aplicacion del analisis econdémico. Asi, por
ejemplo, una correcta valoracion de las distintas opciones de financiacién para la adquisicion de una
vivienda puede no ser suficiente si no va precedida de una evaluacion de las opciones propiedad vs
alquiler en términos econémicos.

12
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Esquema 4: Educaciéon Financiera: una materia fronteriza
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Por otro lado, al considerar el papel de la educacion financiera es ineludible abordar la posible
eficacia de los programas impartidos en dicha materia. Tras una etapa inicial de entusiasmo a favor
de la puesta en marcha de tales programas, a la vista de los déficits de cultura financiera constatados
entre la poblacion, los resultados de un significativo nimero de estudios han arrojado dudas sobre su
efectividad. No es menos cierto, sin embargo, que también se plantean en ocasiones otras dudas
acerca de la adecuada medicion de los inputs formativos (Dominguez Martinez, 2017; 2018b; 2019b).
Asi, no deja de ser llamativo que cuando se tienen en cuenta las circunstancias de la educacién
financiera, los resultados positivos tienden a manifestarse con mas claridad (Kaiser y Menkhoff,
2017).

5. CONSIDERACIONES FINALES

El trabajo realizado permite poner de relieve las siguientes consideraciones:

1. La digitalizaciéon implica una alteracion radical del panorama financiero, con la
introducciéon de cambios sustanciales en la oferta y en la demanda. La extensién de los
servicios financieros digitales conlleva importantes ventajas, pero asimismo incorpora
nuevos riesgos o potencia otros ya existentes.

ii. La digitalizacién ofrece la posibilidad de generalizar la inclusién financiera en todo el
mundo, pero conlleva también el riesgo de provocar otras vias de exclusion ligadas a la
existencia de brechas digitales. Ademas, la verdadera inclusion financiera ha de descansar
necesariamente en el dominio de un nivel minimo de competencias financieras basicas.

iii. La digitalizacién constituye una palanca de cambio extraordinaria, Unica quizas en el
desarrollo de la humanidad, aunque en la toma de decisiones, y en la toma de decisiones
financieras y econdmicas, en particulat, no se debe renunciar al elemento humano, que es
la auténtica medida de todas las cosas, ni dar por hecha su presencia.

iv. La digitalizacién modifica la forma de las transacciones pero no altera la esencia de las
caracteristicas economico-financieras de los productos financieros ni, por tanto, tampoco
el enfoque metodolégico de los programas de educacion financiera.

13
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v. Pese a ello, se hace ineludible la introduccién de modificaciones y adaptaciones en la
configuracién de tales programas.

vi. Uno de los riesgos de la utilizacién de servicios financieros digitales es la posibilidad de
que aumenten los sesgos conductuales, lo que ha de tenerse en cuenta en el disefio de los
referidos programas formativos.

vil. La digitalizacién viene a subrayar el caracter multidisciplinar de la educacion financiera.

vill. Asimismo, el analisis econémico ve reforzado su papel como paso previo a la
consideracién de los instrumentos financieros alternativos.

ix. La imparticién de los programas de educacién financiera y la evaluacién de su eficacia
debe partir de una adecuada diferenciacién de los diferentes planos relacionados con la
adopcion de decisiones financieras (objetivos personales, restricciones, opciones
efectivas, conocimientos, competencias, actitudes, comportamientos y bienestar).

x. La digitalizacion ofrece grandes oportunidades para la imparticién de acciones formativas
en materia financiera, pero con vistas a la correcta evaluacion de su eficacia se hace preciso
llevar a cabo una medicién adecuada de los zuputs formativos reales.

14
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ANEXO. EDUCACION FINANCIERA E IMPACTO DE LA
TRANSFORMACION DIGITAL: INVENTARIO DE CUESTIONES
BASICAS

¢«Coémo afectan las nuevas tecnologias a la oferta de servicios financieros?
¢Coémo afectan las nuevas tecnologias a la demanda de servicios financieros?
¢«Coémo se ve afectado el proceso de toma de decisiones financieras?
¢En qué medida la utilizacién de las nuevas tecnologias incide en el comportamiento
financiero de los individuos?
¢«Cémo deben adaptarse los contenidos de los programas de educacion financiera?
6. ¢En qué medida varia la esencia del enfoque metodolégico de la educacién financiera
<
orientado a la toma de decisiones financieras individuales?
7. ¢Cudles son las vias mas adecuadas para la implementacién de los programas de educacion
financiera?

el NS

o

8. ¢Qué nuevos riesgos surgen para los usuarios de los servicios financieros en el nuevo
entorno de digitalizacién?

9. ¢Cémo debe responder la regulacion?

10.¢Y la supervision?

11.:Cémo debe garantizarse la proteccion de los usuarios de los servicios financieros?

12.¢Cémo articular un sistema de reclamaciones de los usuarios de los servicios financieros
que sea eficaz y eficiente ante una multiplicidad de proveedores de servicios?

13.¢Es la digitalizacién una condicién suficiente para una inclusion financiera efectiva?

14.:Cabe hablar de inclusién financiera efectiva sin el dominio de un nivel minimo de
competencias financieras personales?

15.¢Es aceptable la utilizacién de dispositivos de asesoramiento personal sin un nivel
adecuado de competencias financieras?

16.¢Pueden adoptarse decisiones financieras adecuadas (vg., eleccién de instrumentos
financieros para la adquisicién de una vivienda) sin una capacidad constatable de analisis
de las decisiones econémicas subyacentes (vg., opcion propiedad vs alquiler de la
vivienda)?

17.¢Qué conclusiones pueden extraerse de la experiencia internacional respecto a la
educacién financiera en el contexto de la digitalizacién de los servicios financieros?

18.¢Cémo debe establecerse la conexion entre las capacidades financieras personales y el
estadio del bienestar financiero personal?

19. ¢ Tiende el auge de la digitalizacién de los servicios financieros a provocar la “desertizacién
financiera”?

20. ¢Es facil garantizar una proteccion de datos efectiva en un entorno digital?

21.:Ha empeorado el problema de la “letra pequefia” con el clausulado vinculado al acceso
a servicios digitales?

22.4Cual es la evidencia empirica existente respecto a la relacion entre el uso de servicios
financieros digitales y el comportamiento econémico personal?

23.¢Y respecto a la “salud financiera”?

24.:Es controlable el riesgo de ciberdelincuencia en el nuevo entorno?

25.¢Quién debe impartir la educacion financiera en la era digital?

26.¢Cudles son las fuentes de financiacion del crédito en la era digital?

27.¢Tendera a disminuir el riesgo del ciclo del crédito?

28.:Coémo se controla la solvencia de los proveedores de servicios digitales?

29.¢Cémo se ve afectada la prevenciéon del blanqueo de capitales y el bloqueo de la
financiacién del terrorismo?

30.¢Puede verse favorecida la economia sumergida?
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Digital transformation and financial education: basic questions
Abstract

This paper discusses the role of financial education in the process of digital transformation. Initially, attention
is paid to the main implications of financial system digitalization. Subsequently, the possible incidence of
digitalization in the financial decision-making process of families is addressed, and issues related to the delivery
of financial education programs in the new digital environment are specifically dealt with.

Digital transformation implies a disruption for the financial system, in general, and banking entities, in
particular, with a clear modification in the supply and demand of financial setvices schemes, in addition to
affecting the organization, the work methods and the internal processes of the entities.

While transactional and registrational support has been changing significantly, as well as the mechanisms for
the operation and transmission of the instruments, throughout history, with regard to technological
developments, the nature of the inherent risks and the game of cash flows associated with each instrument
have not varied in their essence. Thus, as a result of the changes introduced by the new technological wave, a
methodological scheme aimed at teaching personal financial decision-making should not be fundamentally
altered.

Even though digitalization offers an immediate way for unbanked individuals to access financial services, if
decisions are really made without mastery of the required competences, this inclusion becomes a mere fiction.

Key words: Financial education, Financial inclusion, Financial system, Digitalization.
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