Documento de Trabajo 408

Working Paper

Informe 2

Buenas Practicas en Educacion Previsional

para su Aplicacion en Chile *

Andrés Solimanoy Diego Avanzini

4 de Mayo de 2009

*Preparado para la Subsecretaria de Prevision Social, Chile.

CIGLOB — www.coglob.org
Contact Us/ Contactenos: contact@ciglob.org
Santiago - Chile



http://www.coglob.org/
mailto:contact@ciglob.org

Contenido

L. INEEOAUCCION ..ottt ettt ettt et e et e st e esbeessaeenbeessaeenseessneenseensseans 4
2. La Educacion FINANCIETA ........cccuieiciiieciieeciee ettt ettt e tae e e eveeesnsee s 8
Caracteristicas de la Cultura y Educacion Financiera ............ccccceeeveevieenieecieeneeeneenne. 14
3. Educacion PreviSional ..........cocuiiiiiiiiiiiecieeee ettt 17
Estudios Empiricos sobre los Efectos de la Educacion Financiera y Previsional sobre la
Planificacion del REtIT0 ........cocuviiiiiiiiiiicce e 21
4. Revision de Practicas Internacionales en Informacion y Educacion Previsional. ........ 25
ATZENEING 1..eviieiiie ettt et e et e et e e saeeesaaeeesaeessaaessseeessaeeasseeesssaeesssaeensseeensseeensseeanns 25
AUSETALIA ..ottt ettt e et e eab e e e saeenbeeeaaeenbeenes 26
F N ] 1 4 O USRS 27
BIASTL...cniiieiiee ettt et e et e e taeenbe e aaeenbeenes 27
CRILE <.ttt ettt et b et ettt et ae e 28
(O] 111 - TSSO 30
COLOMDIA ..ttt ettt ettt e et e et eesaae e beeesbeeseeesbeesteessseesaesnsaensseanseensns 30
(1) (T SR SRRRSUPRSE 31
ESPANIA....ciiiiieeiiie e et et e et e e s e e et e e nbeeennbeeennes 31
EStados UNIAOS ...cuvvieiiiieciieeciie ettt et e et e e et e e ssaaeesaraeessbaeesnsaeesnseeennnes 32
INAIA et ettt e e e bt b e e teeeabe e taeenbeenaaeenneennes 33
14 E21  1a - USRS 34
TEALIA ...ttt et ettt b e e teeeab e e taeenbeenaaeenbeennes 35
JAPOI ...ttt et e st ettt 36
IMEEXICO ..ttt eiee ettt e ettt e et e et e et e e beessbeesbeessaeenseessseenseessseesseensseenseeasseensaensseanseensns 37
NUEVA ZEIANAA......ccciiieiie ettt et e et e e e saa e e e taeestaeesbeeessseeensreeenns 38
PaiSes de ATTICA ....eeieiieiiecieceece ettt et es 38
Iniciativas de 1a OECD ........cooiiiiiiiiciiiccee et e 39
POLONIA....coiiiiiiie ettt e e b e e naeeennreeeans 41
REIN0 UNTAO ...ttt sttt st e e e enaeees 41
ReEPUDBIICA CRECA.......eeiiiiiiiie ettt e e e et e e s b e e s neeennreeenes 42
UTUZUAY ettt ettt e ettt ettt e s et e e e sabbte e e seabeteeeenanneeeens 43
5. CONCIUSIONES.......eieiiieeiiieeiiee et ee ettt e ettt e et e e st e e eteeesatee e sbeeesseeesssaeansneeanseeennseeennseesnnes 44
F N 11 0 2 SR PPRPUPPRN 46
Evidencia Internacional sobre Alfabetismo Financiero y Previsional...........c..ccccceeveuveenne. 46
EStados UNTAOS ...coeuvieiiiiiieiie ettt sttt et et e e e e ee 46
Australia y Nueva Zelanda ...........cocvveiiiioiiiieiieeieeeeeee e 52
Paises de 1a OECD-EUIOPA.......cotiiiiiiiiiiieiieteceee ettt 53
F N (S50 0 T PSPPSR 54
REIN0 UNIAO. ....eieiiiiiie ettt sttt ettt e s naeenbeesaeeenbeenees 55
Paises de ASIa-PacifiCO.....cuiiiiiiiiiiieciie e e 55
L1 (< F PSPPI 55
T 010 3 ST 55
Paises de LatiNOQMETICA .....cc.eevueieriieeiieiie ettt ettt ettt saeenteesaeeenaeees 56
CRILE <.ttt ettt sttt ettt ettt e nneenee 56
UTUZUAY oottt ettt e ettt e st e e et e e e s abbteeeseabteeeeenannaeeens 57






1. Introduccién

Durante sus vidas, las personas deben tomar algunas muchas decisiones econdmicas y
financieras, algunas son particularmente importantes ya que afectan, de forma significativa, su
calidad de vida presente y futura y de sus familias. Estas decisiones se refieren al tipo de
educaciéon que adquieren, la compra de una vivienda o propiedad, las decisiones de ahorro
financiero y en particular la decision de cudndo y cémo jubilar. En un mundo en que
crecientemente las personas toman sus decisiones de ahorro previsional basados en sistemas
capitalizacidn individual, basados en contribuciones definidas en vez de beneficios definidos) se
aumentan en forma significativa los requerimientos de informacién y de educacion financiera y
previsional, ya que las personas estan obligadas a utilizar esta informacién. Conceptos como
comisiones, tasas de retorno, perfiles de los fondos segun riesgo y rentabilidad, y otros, no son de
facil manejo para la gran mayoria de los chilenos, (y tampoco para los habitantes de otros paises
ya sean desarrollados o en desarrollo) que no han recibido una educacion financiera formal
durante su vida estudiantil y laboral. Aun recibiendo dicha educacion los riesgos de decisiones

equivocadas estan lejos de desaparecer.

En este contexto, los economistas y otros analistas sociales han comenzado a investigar
las causas y consecuencias de lo que se ha calificado como “analfabetismo financiero”", es decir la
ausencia de una cultura financiera y una conciencia de la necesidad de ahorro y de cotizar
adecuadamente en una AFP, para la época de retiro de la actividad laboral y jubilacion. Muchas
veces no sélo es una incapacidad econdmica la que lleva a las personas a ahorrar a un nivel

insuficiente o a no cotizar continuamente en la previsidn social sino que también esto se debe a la

" En inglés: Financial Illiteracy, el término con el que habitualmente se designa la falta de conocimientos y
habilidades basicas asociados con el mundo de las finanzas.



ausencia de una cultura de ahorro y previsidn, incluyendo una falta de conocimientos e
informacidn especificos sobre el sistema de pensiones y sobre otras formas mas generales de
ahorro. Como consecuencia de lo anterior, se observa que tantas personas, cercanas al
momento de su retiro, llegan con poca o ninguna riqueza acumulada (ya sea en su cuenta
individual en la AFP y/o en otros activos o formas de ahorro), que les aseguren una vejez con
seguridad y sin apremios econdmicos. Buena parte de la literatura sobre planeacion financiera y
de retiro ha encontrado que muchos trabajadores no estdn familiarizados ni siquiera con los
conceptos mas bdsicos necesarios para tomar decisiones de ahorro e inversién. Ademas, tal
desconocimiento no es propio de un grupo reducido de personas, sino que se encuentra extendido
en todos los grupos y estratos sociales, entre jovenes y viejos, en paises desarrollados y en vias de
desarrollo, afectando a hombres y mujeres (en especial a éstas ultimas), generando una carga
social para el resto de la comunidad y también para el estado que deberd hacerse cargo de
suplementar las pensiones del sistema privado que son insuficientes o que no abarcan toda Ila
poblacién. En efecto, una persona que no llega a su vejez con los recursos necesarios (enfatizamos
que esto incluye tanto el valor acumulado en su cuenta de la AFP y el valor de otros activos no-
pensionales), tarde o temprano, requerird del auxilio del gobierno, de familiares y amigos, o de
organizaciones no gubernamentales de tipo social que ayudan a cubrir las necesidades basicas.
Sin embargo, nadie garantiza que las personas que ahorraron poco o nada en su vida laboral activa
no pasaran momentos de apuros econémicos o penuria, en su retiro, en particular dado que las
expectativas de vida han aumentado significativamente haciendo mas extendido el periodo de

retiro.

En este informe mencionaremos diversos estudios internacionales que indican que la
desinformacién relacionada con conceptos financieros basicos parece tener un impacto directo e

importante en el ahorro, la planificaciéon del retiro de la actividad laboral, las hipotecas, otras



formas de endeudamiento y decisiones de inversién. Desde mediados de los ‘90, cuando los
estudios de “ analfabetismo financiero”, generalmente efectuados para paises desarrollados en
gue se podria suponer las personas tienen mas cultura financiera, indicaban que este fenémeno
era mas serio y extendido que lo que se pensaba los gobiernos y varias instituciones sin fines de
lucro de distintos paises se han ido haciendo cargo del problema, intentando mejorar el grado de
cultura ( alfabetizacion) financiera de la poblacién. Las formas en que se ha abordado la
problemdtica abarcan una interesante gama de formas de educacién y focalizacién del interés de
la poblacidn (campafias educativas, privatizacion de sistemas previsionales, sistemas de ahorro
voluntario paralelos a los obligatorios, imposiciones jubilatorias obligatorias, campafias de ahorro,

incorporacién de educacion financiera en la educacion formal, etc.).

En este Informe Il nos focalizaremos en la revisidon de los aportes de la literatura sobre
alfabetizacion financiera como marco conceptual amplio de la educacion previsional, resaltando
la relacidn entre este tipo de educacién y el perfil y proyeccién de ahorros durante el ciclo de vida
laboral de las personas, las decisiones de inversion, el manejo de las deudas, y la necesidad de
acumulacidn de riquezas para la etapa de vejez. A partir de esta conceptualizacién y vinculacion,
examinaremos en qué medida la educacion previsional es una herramienta efectiva para el logro
de una adecuada preparacién para el retiro y la jubilacidon. Revisaremos también algunas de las
buenas practicas internacionales (Seccién 4) realizadas por distintos paises de distintos de niveles
de ingreso por habitante y grado de desarrollo institucional documentadas en la literatura y en
los foros de educacidn financiera alrededor del mundo. Una de las dificultades inherentes de los
programas de educacién previsional es la intangibilidad inmediata de los resultados de estos
programas ya que las decisiones de ahorro y la cotizacion previsional son continuas en el tiempo.
Por lo tanto hay ciertas controversias sobre la efectividad de la educacién como solucién a los

problemas de prevision financiera.






2. La Educacion Financiera

Chile ha sido muchas veces considerado un pionero para el resto de Latinoamérica en el
ambito de las reformas, la modernizacién del sistema financiero, la privatizacién del sistema de
jubilaciones,(y en adoptar reformas a este sistema privado como la que se promulgé en el 2008) .
Estas reformas, e si bien han dado mas libertad a los individuos para decidir la forma en que
administran sus bienes, toman crédito, realizan inversiones, y ahorran, también les han generado
nuevos desafios y responsabilidades que antes muchas veces las cubria el estado. Entre estos
desafios estdn la necesidad de contar con conocimientos mds profundos del dmbito financiero y
de pensiones, servicios que, por su naturaleza, son complejos y cambiantes. Hay una gama amplia
de modalidades de operacidn e innovaciones que simplemente no son bien comprendidas por la
poblacién y quizds aun por los mismos reguladores. No es lo mismo para una persona ir al
supermercado o comprar un traje en una tienda, que elegir un Multi-fondo en una AFP. Esta
ultima decision tendra efectos de largo plazo que las otras decisiones generalmente no tienen.
Ademas las caracteristicas del producto adquirido (rentabilidad-riesgo) son muy diferentes a los

anteriores.

A pesar de que esta “libertad responsable” asociada a la riqueza de las personas puede
parecer muy provechosa ( sin duda es un derecho natural de las personas el disponer libremente
de aquello que es suyo), el evidente analfabetismo en cuestiones financieras detectado en muchos
paises, tanto desarrollados como sub-desarrollados, nos ponen en alerta sobre los riesgos que
estas personas pueden sufrir si son dejadas a su libre albedrio financiero sin las herramientas
necesarias para realizar decisiones bien informadas. Asi para usar los mercados financieros y los
sistemas privados de pensiones en forma adecuada se necesita equipar y entrenar a las personas

para que puedan procesar un grado de informacidn compleja (tasas de interés, comisiones,



restricciones a moverse de un Multi-fondo a otro). También hay que considerar que este no es un
tema solamente financiero. Las personas deben ser educadas respecto a sus derechos

previsionales.

También es importante considerar que los mercados financieros y los sistemas privados
de pensiones dan campo para serias asimetrias de informacién entre oferentes y demandantes.
Un trabajador es posiblemente menos conocedor sobre los costos y modalidades de pensiones
que la AFP que le ofrece dicho producto. De ahi que la proteccién al consumidor o cotizante y la

educacién previsional del mismo sean consideraciones muy relacionadas entre si.

La Organizacién para la Cooperacidon y el Desarrollo Econdmico (OECD) define la

Educacion Financiera como:

“El proceso mediante el cual los consumidores / inversores financieros
mejoran su entendimiento de los productos y conceptos financieros y, a
través de la informacion, instruccion, y/o consejo objetivo, desarrollan
las habilidades y la confianza para estar mds conscientes de los riesgos
y oportunidades financieras, para realizar elecciones informadas, para
conocer addnde ir por ayuda, y para tomar otras acciones efectivas

para mejorar su bienestar financiero.” (OECD, 2005)
Los primeros estudios advirtiendo sobre los diferenciales en el nivel de alfabetizacién
existente entre inversores y ahorristas se remontan a la década del ‘90. En ese entonces,
Bernheim (1995, 1998) ya advertia sobre esta problematica de ausencia y deficiencia, en la

alfabetizacion financiera de las personas. En la practica esta falta de cultura financiera se refleja en



falta de acceso a crédito, bajo grado de bancarizacidén, auto-exclusion del sistema financiero

formal, falta de conocimiento de existencia de seguros para sus familias y otras *.

En este contexto la educacién financiera puede ser un vehiculo para elevar el grado de
conocimiento financiero de las personas y ayudarlas a que tomen las decisiones correctas en sus
decisiones de ahorro, pensiones, adquisiciéon de vivienda, toma de créditos de consumo y otras.
Esta educacidon financiera puede ser impartida de muchas maneras, ya sea a través de clases
formales en escuelas y universidades, material de autoestudio, paginas web con material sobre el
tépico, juegos interactivos, y consejo educacional cara-a-cara. Los programas de educacién
financiera suelen variar segun el contenido, la audiencia o grupo objetivo, y la metodologia
empleada. Pero en general tienen el mismo fin el cual es lograr una mejora en el bienestar y en la

forma de comportamiento de los participantes en relacién al mercado financiero.?

Las personas en el mundo real son muy distintas a la idealizacidon del agente optimizador
de la teoria econdmica neoclasica, aquel con una casi infinita capacidad de calcular costos y
beneficios de distintas alternativas financieras que les ofrece un mercado cada vez mas sofisticado
y avido por captar clientes como son los bancos, las casas comerciales, las AFP y otros. Ante la
realidad de errores masivos en materias financieras que a veces cometen las personas e
instituciones ---pensemos en la crisis financiera de Estados Unidos en 2008-09-- es evidente que

las personas tienen una capacidad limitada de evaluar alternativas y de identificar costos,

> Ver Hogarth et al. (2005) Cabe destacar que en la literatura sobre alfabetismo financiero, la bancarizacion
ha sido usada durante mucho tiempo como una aproximacion al nivel de involucramiento financiero de las
personas, e indirectamente refleja la posesion de algun grado de alfabetizacion financiera.

’ Segun Hogarth (2002), los componentes cognitivos de la alfabetizacion financiera incluyen el estar
informado, educado, y ser entendido en materia de administraciéon del dinero y los activos, como asi también
en cuestiones relacionadas con transacciones bancarias, inversiones, crédito, seguros, e impuestos,
entendiendo los conceptos basicos subyacentes en el manejo de fondos y bienes (como por ejemplo, el valor
del dinero en el tiempo en una inversion, y la agregacion de riesgos en los temas de seguros). Este conjunto de
conocimientos implica un alto grado de abstraccion mental para la realizacion de céalculos que en algunos
casos puede ser superior al promedio observado en la poblacion. Es por ello que la practica habitual de este
tipo de actividades y el uso reiterado de los conocimientos constituyen la mejor forma de fijarlos y agilizar su
aplicacion.



modalidades, beneficios de los productos que adquieren.® En especial en decisiones de gran
responsabilidad (entre ellas -- donde y como pensionarse-- las personas prefieren enfrentar reglas
simples, de relativamente facil comprensién y monitoreo. Las personas estan muy abiertas a

ayuda en esta materia.’

Convertir el alfabetismo financiero en una accién concreta (positiva) requiere una cuota
adecuada de auto-confianza adecuada. En esto hay riesgos. Si los consumidores sobreestiman sus
capacidades, entonces su exceso de confianza puede llevarlos a evitar pedir ayuda cuando la
necesitan y posiblemente van a dedicar poco tiempo y esfuerzo a una decisién financiera que
realmente lo requiera. Por otro parte,si los consumidores tienen poca confianza en sus facultades
financieras tenderan a ser timidos en la busqueda de informacién, planificacion, y calculo que

tomar decisiones adecuadas en el ambito financieras, requieren.

Parar diseflar una buena estrategia de alfabetizacién financiera, es importante

considerar lo siguiente:

El alfabetismo y educacion financieros son solamente efectivos si
habilitan a los consumidores, dentro de sus limitaciones informacionales
y de recursos, para tomar las decisiones y acciones necesarias para

mejorar su bienestar financiero (presente y futuro). Tal efectividad debe

“La nueva r amaa deell ac d reghehaticaidceanontioexaming con mas realismo el

comportamiento econdmico y social de las personas.

Cuando de pensiones se trata, se habla habitual mente
pura retdrica sino que efectivamente implica un conjunto de decisiones coherentes en el tiempo, un auténtico

plan al que atenerse. Y como tal, este plan requiere el manejo de variados conceptos, busqueda de

informacion, y reevaluacion permanente de los resultados para corregir el curso del plan si se hace necesario.

Por lo tanto, decisiones ligeras y poco meditadas, como otras lentas, a destiempo, o débiles (en el sentido de

corregir ligeramente algo que requiere una correccion importante, como un cambio en la estrategia de

diversificacion de portfolios, o refinanciamientos de deudas) pueden tener efectos nocivos sobre la riqueza del

individuo que redundara en menores ingresos y prestaciones durante su vejez.



ser medida en funcion de las acciones y decisiones que la sociedad y el

mercado requieren.®

La educacién financiera,identifica tres conceptos bdsicos que contribuirian a mejorar las

decisiones financieras:’:

N Informacion: involucra la provision de hechos, datos y conocimientos
especificos para lograr que los trabajadores tomen conciencia de las
oportunidades, opciones, y consecuencias financieras de sus acciones.

N Instruccion: se refiere a la adquisicion, por parte de los individuos, de las
capacidades y habilidades para comprender los términos y conceptos
financieros, a través de la provision de entrenamiento y guia.

9 Asesoria: abarca la provision de consejo, asesoria y asistencia a los
individuos sobre cuestiones financieras generales, como asi también
relacionadas con productos y servicios financieros especificos, de manera
que los individuos puedan hacer uso eficiente de la informacién e
instruccion financiera que han recibido.

Estos tres conceptos definen las dreas basicas que se pueden abordar respecto a un
individuo. Mas alla de estas dreas, también se puede abordar el contexto en el que el individuo
realiza sus decisiones. Esto incluye el marco regulatorio del sistema financiero, la legislacion de
proteccion de los consumidores, y la red de soporte del sistema financiero (intermediarios,

operadores, AFPs, agencias gubernamentales de supervision y control, etc.).

Anteriormente mencionamos la relacidn entre educacion financiera y proteccion del

consumidor en los mercados financieros. Si bien ambos conceptos son similares no son lo mismo.

% Basado en Willis (2008).
7 Véase OECD (2008).



La provision de informacion es comun a los dos conceptos, y ambos comparten el objetivo de
asegurar el bienestar del consumidor. Sin embargo, los dos conceptos encierran diferentes
visiones respecto a las otras acciones que se pueden tomar. Mientras la educacidn financiera se
apoya en la instruccion y la asesoria, la proteccion del consumidor se vale de la legislacién y la

regulacién para lograr su objetivo.

La proteccion del consumidor apuesta al diseiio de estandares y minimos obligatorios que
deben cumplir las instituciones y operadores financieros, requiriendo que éstos brinden
informacidn adecuada, fortaleciendo la proteccion legal de los consumidores, y proveyendo un
sistema de reparacidon de dafios causados por el sistema financiero. Por su parte la educacion
financiera se apoya en los principios de instruccién y asesoria, es decir, brinda herramientas,
conocimientos y consejo para que el consumidor tome su propia decision de la mejor manera
posible, con todos los elementos que hay disponibles. Pero la responsabilidad de la decisidn reside
en el trabajador y/o consumidor, mientras que en la idea de proteccidn del consumidor, esta
responsabilidad final por su bienestar se transfiere a los mecanismos de regulacién y reparacion

de dafios.

Un buen sistema financiero deberia tener ambos aspectos adecuadamente desarrollados
de manera que las personas puedan tomar sus decisiones a sabiendas de que existe una red de
apoyo que evitard que se produzcan abusos. Sin embargo, ambas ideas tienen como fin lograr la
libertad y proteccién de decisién de los chilenos, acotando el funcionamiento del mercado para

evitar que este victimice a los usuarios.



Caracteristicas de la Cultura y Educacién Financiera

El impacto que la educacién financiera tiene en la vida de las personas ha sido analizado
de diversas maneras, en varios paises. En el Anexo A reportamos diversos estudios junto con las

conclusiones mas importantes que se desprenden de estos.

Adelantdndonos, una conclusién general de estos estudios es que existe una falta de
conocimiento y concientizacién financiera, incluyendo el tema de pensiones, entre los
trabajadores y consumidores. Las encuestas y andlisis de poblaciones objetivo particulares

presentan los siguientes resultados®:

1 El analfabetismo financiero es mas serio en grupos polSedien el
analfabetismo financiero se verifica en, distinto grado, en todos los estratos
y grupos sociales; sin embargo, se halla mas ampliamente presente entre
los mas pobres y necesitados, entre los jovenes y ancianos, y se verifica
mas frecuentemente entre las mujeres antes que entre los hombres.

1 Correlacion positiva entre capacidades y comprension financiera y nivel de
educacion e ingresos de las persorsesha encontrado que quienes estan
mas educados y tienen mejores niveles de ingreso, también tienden a
mostrar mejores habilidades (conocimientos) financieras.

1 Disonancia cognitiva entre percepcion y realidadGeneralmente las
personas creen que saben mdas de los topicos financieros de lo que
realmente conocem comprenden. Esto genera una confianza excesiva en

las propias capacidadegue llevan a cometer errores en las decisiones

¥ Véase OECD (2008).



porque no se percibe la verdadera dificultad del problema que se enfrenta
al tomar la decision.

1 Temas complejos e importancialdeeducacion informalLos trabajadores y
consumidores sienten que la informacién financiera es dificil de encontrar
y entender, por lo que prefieren usar otras alternativas (por ejemplo,
consejos de amigos o familiares, repeticion de conductas observadas,
omision de las decisiones adoptando la opcion por defecto, etc.) que le
evitan el esfuerzo de la busqueda y la frustracion de no entender la
informacion recibida.

1 Este desconocimiento financiero también alcanza al area previsional
encontrandose en muchos casos que los individuos no tienen una idea cabal
de los planes de pensiones, ¢ incluso desconocen su situacion previsional
por completo. Esto se detecto también en Chile en la Encuesta de
Proteccion Social, por ejemplo referente al grado de desconocimiento de
las comisiones cargadas por las AFP a sus afiliados.

Ademas de estos resultados generales, otros particulares para cada pais indican que en
general las personas tienen inconvenientes para decidir de manera informada en el dmbito
financiero porque no conocen las herramientas bdsicas de finanzas y economia, son muchas veces
ignorantes de sus derechos (y deberes) y no tienen un conocimiento, aunque mas no sea

superficial, del régimen regulatorio que enmarca la actividad financiera en su pais.

De estos estudios se rescata una idea primordial: decisiones informadas (en el drea
financiera) requieren de conocimientos, herramientas y habilidades que las personas deben

adquirir (alfabetizacién financiera), y las falencias en su uso y comprension repercuten



negativamente en la capacidad de tomar decisiones de pensiones y ahorro de las personas las que

perjudican el grado de proteccion econémica y nivel de bienestar de las personas.



3. Educacion Previsional
Cuando la educacién financiera se refiere a cuestiones relacionadas con la planificacién
del retiro se la refiere como Educacion Previsional. La educacién previsional una forma focalizada

(caso particular, pero muy relevante) de la educacion financiera.

Lograr que las personas, en forma auténoma, realicen una planificacién previsional
enfrenta las siguientes dificultades, cuya superacién requiere de una adecuada educacién y

alfabetizacidn financiera:

1 Miopia y alta tasavaloracion del ingreso corrienté.a necesidad de proveer
ahorros que respalden una seguridad econémica para la vejez requiere la
generacion de incentivos, o incluso medidas compulsivas, para lograr que
|l as personas rompan | a “miopia”
ahorro. Un objetivo importante de la educacion previsional es conseguir
que los individuos comiencen a ahorrar lo antes posible, y esto implica
anteponer una nueva estructura cognitiva a un conjunto de usos,
costumbres, y rasgos culturales que prestan mas atencion a la inmediatez
lo que se refleja en una alta valoracion del ingreso corriente, que a los
eventos lejanos en el tiempo.

1 Contribuyentes al sistemade pensiones de bajo nivel educativo,
marginalizados y vulnerables.Los productos y servicios previsionales
tienen una cobertura social y econémica mas amplia que otros productos y
servicios financieros a los que acceden la clase media acomodada y los

grupos de altos ingresos (p.ej. que demandan cuentas de ahorro, bonos,

on



acciones, fondos mutuos y otros instrumentos sofisticados). Los sistemas
previsionales deben incorporan a individuos mas vulnerables, con menores
ingresos, y posiblemente escasa o nula educaciéon. Sin embargo, estos
individuos adolecen particularmente de conocimientos financieros pero
también deben tomar decisiones informadas respecto a sus pensiones. En
este sentido este segmento constituye un desafio especial para los
programas de educacion previsional que debe ampliar la gama de
mecanismos y herramientas para llegar a estos estratos poblacionales.
Ademas estos grupos vulnerables tienen un bajo grado de tolerancia al
riesgo ya que estas personas generalmente accederan a una pension
minima.

9 Complejidad del producto y servicio previsionah educacion financiera
también se hace imperativa porque los productos y servicios previsionales
son altamente complejos, involucrando cuestiones impositivas (como
sucede en Chile), proyecciones de ingresos futuros, esperanza de vida,
dificultades en la valuacion de activos y pasivos, etc. Estas complejidades
generalmente estdn mas alla de la capacidad de analisis financiero de la
mayoria de los individuos, con la agravante de que esto genera diferencias
informacionales (asimetrias informacionales) entre los operadores
previsionales e intermediarios financieros y las personas, poniendo a estas
ultimas en desventaja.

1 Una mayor competencia entre prestadomg&visionales contribuiria a
reducir los cows de administracion y comisiones cargadas por las

Administradoras de Fondos Previsional€Sin embargo el cotizante debe



procesar un mayor numero de alternativas y genera mayores
requerimientos de control y supervision por parte de las agencias
gubernamentales especializadas, y al mismo tiempo atomiza y dispersa el
talento dedicado a la administracion de tales fondos.

Ademds de estas caracteristicas particulares del dmbito previsional, se han producido
cambios demograficos en los paises y en la participacion de las personas en el sistema
previsional. Respecto a la demografia existen dos aspectos sobresalientes: por un lado la
esperanza de vida de la poblacién se ha elevado, por lo que la probabilidad de vivir mas afios ha
aumentado y los fondos acumulados en los planes de pensiones se deben distribuir ahora en un
periodo mas prolongado. Esto implica mayores niveles de ahorro para mantener el mismo nivel de
ingresos por un periodo mayor. Chile no es la excepcidon en este aspecto, ya que también ha
aumentado la esperanza de vida de las personas, los que alcanzan los primeros de la region

Latinoamericana.’

Por otra parte, muchos paises desarrollados han experimentado una disminucion del
ciclo de vida laboral de las personas. Segun un reciente informe de la OECD (2008), algunas
décadas atras se esperaba que el ciclo laboral de una persona en un pais desarrollado durara 40
afios en promedio, y que su etapa de retiro se prolongara por unos 10 afios. Actualmente, el
promedio del ciclo de vida laboral se halla en unos 30 afios, y el periodo de retiro se estima en
otros 30 afos. Esto ha puesto una alta presidn en los sistemas de pensiones de los paises europeos
especialmente. Actualmente, las personas se estudian por mas tiempo que en el pasado,
demorando su entrada al mercado laboral (y por ende, postergando su ahorro previsional, e

incluso generando deuda para solventar los estudios, deuda que deberad ser pagada con los

9 Los activos acumulados en los fondos de pensiones pueden tener un alto impacto en los mercados y en la estabilidad econdmica de los paises. Su tamailo relativo
creciente los sitGan como una de las formas principales de potenciacion de la inversion doméstica de los paises. Al mismo tiempo, las economias requieren que estos

ahorros/inversiones sean estables y tengan niveles adecuados para no desestabilizar al resto de los sistemas econdmicos, exigiendo una adecuada inversion.



ingresos laborales futuros que compiten de su aplicacién a los fondos de pensidn), y tienden a
retirarse anticipadamente para disfrutar de su retiro. Chile estd siguiendo esta tendencia. En
consecuencia la tasa de ahorro nacional deberd aumentar para financiar un mayor nimero de
afos de retiro de una poblacién que vivird mds que en el pasado. Los chilenos ya estdn
percibiendo que esto puede generar una menor pension esperada durante el retiro, por lo que
optan por adopcion de planes voluntarios de ahorro previsional (por ejemplo APV), seguros para la
vejez, y otros productos financieros e inversiones que le generen una renta acorde durante la
etapa de retiro. Sin embargo, estos esquemas tipo APV son para personas con rentas mas altas y

no necesariamente son accesibles para el trabajador de bajos ingresos.

El sistema de capitalizacién individual combinado con el envejecimiento de la poblaciéon

genera una serie de riesgos para los individuos, a saber:

1 El riesgo de inversion durante la fase de acumulacion de la riqueza.

9 El riesgo de la volatilidad de la inversion al momento del retiro.

9 Los riesgos de inflacion y longevidad durante la fase de des-acumulacion de
riquezas y percepcion de beneficios (periodo de pensiones).

La preocupacién principal desde la perspectiva de las politicas publicas es como
fortalecer la capacidad de las personas y de las instituciones de manejar estos riesgos. La mayoria
de los trabajadores, como es comprensible, no tiene experiencia en el manejo de estas
contingencias pero si pueden sufrir sus consecuencias cuando jubilen. A continuacién
identificaremos varios tipos de vulnerabilidad individual destacados en la literatura sobre la
materia para ilustrar las dificultades que generalmente enfrentan las personas al momento de

tomar decisiones previsionales.



Estudios Empiricos sobre losEfectos de la EducacionFinanciera y
Previsional sobre la Planificacion del Retiro

Un interrogante central es la siguiente: c¢hace realmente diferencia educar
financieramente a las personas? Varios estudios empiricos, basados en encuestas y entrevistas,
han tratado de responder esta interrogante para paises desarrollados, (generalmente Estados
Unidos). Pero los resultados obtenidos sugieren ser también validos para paises en desarrollo,
como Chile. Las investigadoras Lusardi y Mitchell (2006b) emplearon la Health and Retirement
Survey del afio 2004 para Estados Unidos, a fin de corroborar la conexidn entre los conocimientos
financieros de las personas y sus habilidades de planificacidon financiera para la jubilacion. Las
investigadoras encuentran que entre aquellos con mas de 50 afios de edad, quienes estaban en
posesion de mayores conocimientos financieros también tenian una mayor probabilidad de realizar
planes acerca de su futuro retiro. Asi , “los planificadores” — forma en que denominaron en el
estudio a aquellas personas que habian realizado algun tipo de actividad para mejorar su
situacion econdmica durante los afios de retiro — tenian generalmente mas conocimientos acerca
de variables como la tasa de “interés compuesta”.10 En el mismo estudio, las autoras encuentran
que el alfabetismo financiero juega un rol importante™ por si mismo: aquellos que mostraban una
comprension adecuada del concepto de interés compuesto y de reglas de distribucién de
ganancias, también mostraban una mas alta probabilidad de haber planeado su retiro, comparado
con personas que no tenian estos conocimientos. Esto es sumamente importante si consideramos

otros estudios que han mostrado que existe una directa vinculacion entre falta de planificacion

' Se escogi6 esta variable por ser un , concepto clave para determinar cuanto se acumula al final de un
periodo para cierto nivel de ahorro inicial.

' Estas comparaciones entre grupos de personas se hicieron después de condicionar varias caracteristicas
socio-demograficas como educacion, estado civil, nimero de hijos, tipo de beneficio jubilatorio, raza, y
género. Para mas detalles, véase Lusardi y Mitchell (2006b).



(entre otras cosas por falta de conocimientos) y la carencia de ahorros para financiar la vejez

(véase, por ejemplo, Lusardi, 1999; Lusardi y Mitchell, 2006a)."?

Un ejemplo de la vinculacién entre conocimiento financiero y decisiones de largo plazo
(que pueden ser entendidas como planificacidn y previsidon para la vejez), es el desempefio del
mercado hipotecario americano, que en los Ultimos meses ha resultado ser el desencadenante de
una crisis econdmica sin precedentes en el Ultimo medio siglo. Campbell (2006) ha resaltado
como las decisiones sobre hipotecas, particularmente aquellas que involucran el refinanciamiento
de hipotecas con tasas fijas, pueden entenderse como una “inversidon errdnea” en este contexto
de la alfabetizacién financiera de los consumidores. Esto es particularmente importante en la
actual coyuntura, en que la mayor parte de los poseedores de vivienda han logrado acceder a ellas
gracias a la suscripcién de créditos hipotecarios (aun ante una evidente carencia de conocimiento
cabal de los contratos firmados, de sus implicancias, y del respaldo necesario para afrontar una
crisis econémica). Actualmente, la responsabilidad que les cabe a los suscriptores de hipotecas y
créditos sub-prime se atribuye en buena medida a la falta de informacién por parte de los
prestamistas, y la falta de educacién financiera por parte de los deudores. En resumidas cuentas,

los deudores encuentran confusos los términos de las hipotecas y otros créditos similares.

En el mismo articulo, Campbell muestra evidencia para los Estados Unidos de que los
consumidores blancos, mas jévenes y mejor educados, que poseen casas mas caras, tuvieron una
mas alta probabilidad de repactar sus créditos hipotecarios durante el periodo 2001-2003 cuando

las tasas de interés estaban cayendo. Esta evidencia coincide con la aportada por Bucks y Pence

12 Otros autores confirman estos hallazgos que relacionan positivamente los conocimientos financieros y el comportamiento financiero de las personas. Un ejemplo de

ello es el estudio de Calvet et al. (2009) que analiza este fendomeno en Suecia para los afios 2007 y 2009’ donde encuentran que una

f t ~ 2010 f‘ ~e d l o1 g . ’ ’ . . . . ement: 1
mayor sofisticacion financiera de s personas " medida a través de un indice construido por los mismos autores, i""*""
probabilidad de que las mismas adquieran activos mas riesgosos (y por ende, con mayores retornos) y realicen inversiones mas rentables pero potencialmente mas
riesgosas también. También Kimball y Shumway (2006) reportan una pronunciada correlacion positiva entre sofisticacion financiera y eleccion de portfolios de

inversiones. Hilgert et al. (2003) documenta también la relacion positiva entre conocimiento financiero y comportamiento financiero.



(2006), que examinan si los propietarios de inmuebles conocen el valor de sus propiedades vy los
términos de las hipotecas que pesan sobre las mismas. Los autores muestran que muchos de los
deudores hipotecarios subestiman los montos por los cuales sus pagos por intereses pueden
cambiar ante un cambio en la tasa de interés pactada. Asimismo, encuentran que los propietarios
con menores ingresos y menor nivel educativo tienen menos conocimiento de los términos de su

hipoteca, en especial cuando la hipoteca tiene clausulas de ajuste de tasa.

Este sesgo en el conocimiento y comportamiento financiero también es compartido por
el estudio de Stango y Zinman (2006), que documenta en detalle la tendencia sistematica de las
personas a subestimar la tasa de interés asociada con los pagos de la amortizacidn de los créditos.
La consecuencia obvia e importante de este sesgo es que quienes subestiman la tasa porcentual
anual de un préstamo tienen una mayor probabilidad de endeudarse, y una menor probabilidad
de ahorrar. Esto significa que estdn acrecentando los niveles de consumo presente en desmedro del
consumo futuro, en otras palabras, estan disminuyendo la riqueza futura o la riqueza asociada con

su periodo de retiro y jubilacion.

Como surge de la evidencia aportada por esta linea de la literatura, los consumidores no
solo se encuentran pobremente informados sobre sus hipotecas, o evallan incorrectamente sus
tasas de interés, sino que ademds conocen poco sobre los sistemas de seguridad social y
pensiones, pilares del sistema de compensaciones durante el retiro laboral. Segin Gustman y
Steinmeier (2004), basados en la HRS 2004, cerca del 50% de los estadounidenses encuestados no
lograban identificar su actual plan de pensiones, y menos aun cudles eran los beneficios a que
tenian derecho al momento de su retiro, confirmando hallazgos relacionados (véase Mitchell,

1988; Chan y Huff Stevens, 2003; Mastrobuoni, 2005).



Todos estos estudios que hemos comentado muestran la estrecha relacion empirica
entre educacion financiera y capacidad de llegar al retiro con niveles adecuados de ahorro. Hablar
de educacion previsional en este contexto es una aplicacion del concepto de educacion
financiera, centrando nuestra atencién en las decisiones con efecto en el largo plazo. La capacidad
de las personas para resolver adecuadamente las situaciones, derivadas de otras decisiones
financieras como comprar una casa, educar a los hijos, financiar gastos en bienes durables, que
tendrdn impacto en el nivel de riqueza futuro (al momento del retiro) son una dimension

importante de la educacion previsional.



4. Revision de Practicas Internacionales en Informacion y
Educacion Previsional.

En esta seccidn revisaremos las buenas prdcticas reportadas por varios paises en materia
de informacién y educacién previsional. Estas practicas y estrategias de difusién de informacion
financiera y previsional pueden ser agrupadas segun dos grupos importantes de rasgos: (i) segun
quiénes se hacen cargo de la educacién previsional y financiera, y (ii) segin los mecanismos
genéricos de comunicacion e instruccién a cotizantes y empleados. En los ultimos tiempos, el uso
de la tecnologias de la informacién han sido una variante obligada de todos los sistemas de
informacidon previsional revisados, usando estas plataformas como apoyo tanto para la
comunicacion de la informacidn previsional, como para ayudar a realizar calculos y proyecciones
de ingresos futuros, facilitando la comparacién entre alternativas previsionales, de ahorro, seguro,

e inversion.

Argentina

Argentina implementdé a comienzos de los '90 un sistema mixto de jubilaciones y
pensiones, el SIJP (Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, inspirado en parte en la
experiencia y modelo chilenos) que funciond hasta fines de 2008. A partir de ese momento, el
gobierno federal argentino eliminé el sistema de capitalizacidn administrado por el sector privado,
el que pasd a ser manejado por el estado. El SIJP tenia un organismo regulador que era la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (SAFJP), que era la
encargada de la difusién de informacién previsional en conjunto con la Camara Argentina de
AFJPs. La estrategia de difusion previsional consistia en publicidad por diversos medios (television,
radio, diarios, revistas), folleteria, cuadernillos, y actividades conjuntas con las AFJPs,

focalizdndose en sus afiliados. También disponia de un servicio informativo online,



www.safjp.gov.ar, que actualmente sélo posee escasas indicaciones que refieren a la eliminacion

del régimen de capitalizacién, y redirigen al actual actor principal del sistema previsional.

El nuevo sistema previsional se denomina Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA)
y esta en cabeza de la ANSES, que es la agencia que en el anterior sistema mixto se encargaba del
régimen previsional de reparto. Las nuevas reglas, funciones, conocimientos, y beneficios del
sistema previsional argentino son aun difusas, ya que comenzé a funcionar en rigor a partir de la
promulgacion de la ley respectiva el 9 de diciembre de 2008. La via de acceso mas directa a la
informacidn sobre el sistema (ademas de la ley y su decreto reglamentario) es a través de la

pagina web www.anses.gob.ar, que aun no cuenta con los detalles (en términos claros,

comunicables, y comprensibles) del nuevo régimen previsional.

Por su parte, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA) pone a disposicién en su

pagina web, www.bcba.sba.com.ar, un foro especial de informacién sobre inversiones que

aconseja e informa sobre las razones para invertir, en qué invertir (instrumentos financieros
disponibles, con la descripcion de sus ventajas y ganancias), cémo invertir (incluyendo el
tratamiento impositivo y la operatoria bursatil), y pautas para decidir cudl es la mejor inversion.

También brinda seminarios a personas interesadas en inversion en PYMEs.

Australia

En 2005, Australia dio su uUltimo paso en la implementacion de la legislacion de eleccion
de fondos de pensiones. Como parte de su politica previsional implementd en paralelo un
conjunto de acciones tendientes a fortalecer la educacién previsional entre aquellos que debian
realizar la eleccion del fondo. Este programa le costé aproximadamente USS20 millones, y se

prolongd por dos afnos. La campana incluyd cuatro actividades principales:


http://www.safjp.gov.ar/
http://www.anses.gob.ar/
http://www.bcba.sba.com.ar/BCBA/

1.Establecimiento de un call-center (centro de llamadas) para responder
preguntas referidas a la eleccion de los fondos.

2.La habilitacion de una websiteespecializada, la Super Choice websitque se
puede acceder en www.superchoice.gov.au

3.Difusiéon de publicaciones escritas orientadas tanto a empleados como
empleadores, informando sobre sus derechos y obligaciones.

4.Una campana publicitaria informando los deberes y derechos de los
individuos al momento de realizar su eleccion de fondos.

De acuerdo a los estudios posteriores a la campaiia, la misma fue percibida como de alta

utilidad publica por los australianos.

Austria

La difusion de la informacion previsional y financiera estd mayormente a cargo de
instituciones privadas sin fines de lucro, como asociaciones de empleados y la Cdmara Austriaca
del Trabajo. Esta ultima ha realizado multiples publicaciones de cuadernillos y folletos, dirigidos
especialmente a los empleados, donde se explican los productos aptos para la inversion (acciones,
bonos, fondos mutuos). La descripcidén de cada producto viene acompafiada de informe detallado

de sus ventajas, desventajas y riesgos. Los folletos estdn disponibles también online.

Brasil

En Brasil, el eje principal del sistema de educacidn previsional es el Programa de
Educacién Previsional (PEP), instituido en 2003 en reemplazo de su antecesor, el Programa de
Estabilidad Social (que funcioné entre 2000 y 2003). El PEP tiene como objetivo la “informacion y
sensibilizacidn a la sociedad sobre sus derechos y obligaciones en relacién a la Seguridad Social,

con el fin de garantizar la proteccidon social de los ciudadanos, a través de su inclusion y



permanencia en el Régimen de Proteccidn Social.” Este programa es patrocinado por el gobierno
federal y coordina agencias regionales y locales, empleando diversos medios de difusién como
mesones de informacién en las agencias, un call-center para la atencién de consultas, su pdgina
web con diversos materiales informativos, algunos de los cuales se distribuyen en forma impresa,

y oficinas de consulta y atencidn itinerantes como su “PREVbarco” y “PREVmodvel”.

Uno de los elementos interesantes de la estrategia del PEP es |la forma de abordaje de la
educacion previsional para los trabajadores informales. En este caso, su estrategia para informary
concientizar a estos trabajadores es la utilizacion del contacto “cara-a-cara”, es decir, se asesoray
orienta a las personas una a una a través de visitas a sus lugares de trabajo (ferias, paraderos de

taxis, colectivos y buses, plazas, etc.).

El abordaje de la alfabetizacion financiera en dreas rurales se realiza a través de
reuniones y charlas en el campo, en las iglesias, visitas a las tribus indigenas. También se intenta
llegar a reductos especiales como las carceles, los mercados libres, y otros puntos de reunién,
promoviendo la participacion en exposiciones locales, eventos de distinta indole, y programas de

difusién radial y televisiva para las zonas de influencia.

Los encargados del programa estiman su impacto en alrededor del 5% de incremento en
la participacion en el sistema previsional brasilero. Sin embargo, es dificultoso atribuir todo el

efecto sélo a este programa, y mejores estandares de medicién deberian ser empleados.

Chile

Chile tiene una larga trayectoria en la implementacion de sistemas de contribuciones
definidas. Sin embargo, el tema de la educacién previsional a los trabajadores y cotizantes es
nuevo. Solo recientemente se ha comenzado a relevar informacion mas fidedigna sobre la

situacién previsional de los chilenos, a través de la Encuesta de Proteccion Social (2002, 2004,



2006). Gracias a la informacién de esta encuesta se han encontrado algunos resultados que han
ayudado a alertar -y al mismo tiempo monitorear y reformar, ciertas insuficiencias del sistema

previsional chileno.

Ademas de la recoleccion de informacién previsional, el gobierno chileno ha creado un
Fondo de Educacién Previsional a cargo de la Subsecretaria de Previsidn Social que administra
recursos concursales que pueden ser adjudicados a sindicatos, fundaciones, corporaciones,
organismos internacionales u organizaciones no gubernamentales con domicilio en Chile,
universidades, y también servicios publicos que tienen redes de apoyo a sus clientes. Los recursos
del Fondo estan destinados a apoyar financieramente programas, actividades y medidas de
promocién, educacion y difusién del sistema de pensiones. La idea es que aquellos interesados en
llevar a cabo tales actividades postulan a los recursos acompafiados de una entidad patrocinante
gue debe reunir ciertas caracteristicas técnicas a fin de que se asegure la calidad de la educacion

previsional provista.

También existen otras actividades delegadas en diferentes agencias del gobierno,
algunas de ellas emanadas de la Reforma Previsional de 2008, como es el caso del actual proyecto

del SSPS, para quien se ha preparado el presente Informe.

Por su parte, las AFPs en conjunto con la Superintendencia de Pensiones, llevan a cabo
diversas actividades de difusion de planes de pensidn, sus caracteristicas, ventajas, rentabilidades,
y demas temas relacionados. Esta difusién se acompafia con folletos, instructivos, seminarios
dirigidos a los afiliados, mesas de ayuda telefénicas, y servicios de consultas a cargo de la
Superintendencia de Pensiones. En la pagina web de esta Ultima es posible revisar estadisticas del

sistema, comparar costos y rentabilidades de los distintos fondos y AFPs, verificar las sanciones



que éstas han recibido por incumplimientos regulatorios, e informarse sobre diversos tdpicos

previsionales y financieros.

China
La empresa social a+b=3, con asiento en Hong Kong, es un ejemplo del esfuerzo que
entidades no-gubernamentales estan realizando en China para lograr educar financieramente a los

ciudadanos. Esta fundacién ofrece en su pagina web, http://www.aandbmake3.com/, un conjunto

de conocimientos, instructivos y ayudas para impartir educacion financiera en varios idiomas,
ademas de ofrecer seminarios y cursos de educacion previsional y ayuda para el disefio de

estrategias de alfabetizacion financiera.

Esta fundacién se financia con la donaciones de terceros y con las licencias por el uso de
sus productos y servicios educativos. Sus programas de educacion financiera se dictan en

coordinacién con otras fundaciones y asociaciones en Hong Kong, Camboya, y Filipinas.

Colombia

En Colombia, el ente encargado del area financiera es Asobancaria, la Asociacion
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia. A pesar de ser una camara del gremio financiero,
realiza esfuerzos por informar sobre la evolucién de la situacion bancaria de los colombianos, y
brinda informacién financiera de diversa indole a través de su sitio web,

www.www.asobancaria.com. Anualmente produce un reporte con desagregacidon geografica y

descripcién regional del nivel de bancarizacién del pueblo colombiano, el denominado “Balance de

la Bancarizacion en Colombia”.


http://www.aandbmake3.com/
http://www.www.asobancaria.com/

Corea

Este pais posee varios programas de educacién financiera, algunos de ellos liderados por
agencias gubernamentales, como el Korea Securities Training Institute (KSTI), www.ksti.or.kr, y la
bolsa coreana, Korea Stock Exchange (KSE), www.kse.or.kr, y por organizaciones privadas, como
The Korea Banking Institute, www.kbi.or.kr, y Korea Federation of Banks, www.kfb.or.kr, que
brindan informacién de diverso tenor sobre cuestiones financieras, métodos de calificacién de
riesgo, valuacién de activos financieros, gestidn de portfolios, y otros relacionados con inversiones

y ahorros.

Espana
La informacién previsional se difunde a través del ente regulador del sistema de
pensiones (Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones) que puede ser visitada en

www.dgsfp.mineco.es. Este sitio web contiene informacion sobre resultados de los fondos de

pensiones, ganancias y pérdidas de las cuentas de pensiones, regulaciéon y normativa vigente,
estadisticas sectoriales, una seccién de consultas para clarificar la regulacién, preguntas frecuentes
(FAQ), un area con las explicaciones pertinentes para realizar las quejas y comparecencias contra

las entidades administradoras de fondos de pensidn, y otros datos de registro.

Por su parte, la agencia encargada de regular el mercado bursatil, CNMV, mantiene un
sitio web denominada el Rincén del Inversor, que brinda informacién clara y detallada sobre la
forma en que opera el mercado bursatil en Espafa. La pagina se encuentra dividida en tres partes:
(i) informacién general; (ii) Ayudas para el Inversor; (iii) Advertencias. Entre estas tres secciones se
reparten un conjunto de consejos concretos y practicos a tener en cuenta para la realizacién de
inversiones, consejos para tratar con los intermediarios financieros y las instituciones de

inversiones, mensajes de advertencia sobre compafiias no registradas que podrian estar operando
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en el mercado, una lista de precauciones necesarias para los inversores a fin de operar en forma

segura en el mercado accionario, y un glosario de términos financieros.

La CNMV también realiza publicaciones sobre el comportamiento y caracteristicas de
diferentes productos financieros transados en el mercado. Estas guias tratan de seguir el ritmo de

aparicion de nuevos productos en el mercado (acciones, bonos, derivados, etc.).

Estados Unidos

En este pais, buena parte del esfuerzo educativo estda en manos de organizaciones no-
gubernamentales, y apelan a los medios de comunicacidon masivos para difundir la informacién
previsional. Un ejemplo de estas practicas es el programa de difusién que lleva a cabo la ONG
Employee Benefit Research Institute (EBRI), basado en un enfoque multimedio que incluye diarios,
radio, televisién, internet, publicidad itinerante a bordo de trenes y buses, y dictado de
conferencias. El Departamento de Trabajo coopera en la produccion del material escrito
incluyendo algunas publicaciones ampliamente conocidas como el cuadernillo titulado “The Power
to Choose” (tr.: El Poder de Elegir) y “Top Ten Ways to Save for Retirement” (tr.: Las Diez Mejores

Maneras de Ahorrar para el Retiro).

Por su parte, los avisos radiales y televisivos se difunden en 49 estados. Entre estos se
encuentra el conjunto de emisiones especiales denominadas “The Savings Game”. Ademas, se han
desarrollado sitios web destinados a ayudar a calcular los flujos de ingresos durante el retiro,

como la hoja de calculo Ballpark (www.choosetosave.org/ballpark/) de la fundacién “Choose To

Save” (tr.: Elige Ahorrar).

La estrategia general de financiamiento de estos programas en Estados Unidos se basa
en el aporte de instituciones privadas, companias del sector financiero y previsional, instituciones

asociadas a la American Savings Education Council y miembros de EBRI.


http://www.choosetosave.org/ballpark/

También los empleadores tienen un rol importante en la transmisidon de informacién
previsional. Los programas patrocinados por los empleadores incluyen los operados por
compafiias como United Parcel Service y Weyerhaeuser Ltd., que ofrecen asesoramiento en la
planificacién de ahorros de largo plazo y retiro. Ambos servicios ofrecen clases de uno o dos dias
de duracion (seminarios cerrados) cada cierto tiempo pactado con los empleadores, con apoyo
administrativo. Los seminarios estan disefiados para ser aplicados a grupos especificos de
trabajadores segln su edad, proveyendo a los participantes de recursos y material impreso
(libros, cuadernillos, folletos). Las estrategias usadas por estas empresas para acompafar a los
seminarios y reuniones informativas varian desde la puesta a disposicidon de los participantes de
paginas web — con informacidn sobre administracidn, presupuesto, seguros, ahorros personales y
para el retiro—, hasta programas de asesoramiento no-financiero que provee de informacién sobre
como mejorar la calidad de vida y mantener una buena salud. Estos enfoques tienden a mostrar
gue la calidad de vida presente del trabajador y futura del pensionado o jubilado no sélo gira
alrededor de sus ingresos sino que debe mejorarse en todos diferentes aspectos como balance
trabajo voluntario-familia, salud y ejercicio, actividades comunitarias, hobbies y otros. .Este
enfoque es interesante ya que no es reduccionista en el sentido de considerar los ingresos como la

Unica relevante al jubilar.

India
El Banco de Reserva de la India (RBI) es el encargado de llevar adelante una campafia de
difusién de temas financieros que esta dirigida a los nifios en etapa escolar, a las mujeres, a pobres

de dreas urbanas y rurales, personal de defensa, y ancianos.

El programa se vale de la exposicidon de peliculas, posters de billetes con indicaciones

sobre su reconocimiento (marcas de agua y otros elementos), juegos (rompecabezas que ayudan a



reconocer los billetes), competencias de ensayos para escolares, libros sobre temas de
bancarizacion basica dirigidas a los nifios (como la caricatura Money Kumar & The Monetary
Policy). Estos elementos tienen como objetivo difundir la informacién referente al banco central,
concepto generales bancarios, focalizdndose en los distintos grupos. Asimismo, tiene disponible un
sitio web con todo este material en varios idiomas regionales,

www.rbi.org.in/financialeducation/home.aspx.

Irlanda

El actor principal del sistema de pensiones en Irlanda es The Pensions Board (TPB), que es
la autoridad en materia previsional. La estrategia bdsica que ha seguido TPB es la realizacion de
una campafia masiva (National Pensions Awareness Campaign 2003 — 2008) que tiene tres

objetivos principales:

1.Elevar el nivel de conciencia previsional en la poblacion con miras a
incrementar la cobertura de pensiones en Irlanda.

2. Asegurar la suficiencia de las prestaciones para los beneficiarios.

3.Promover el desarrollo de las pensiones y construir una fundacion
educacional para fomentar la planificacion de la etapa de retiro.

La campaiia se valié diversas herramientas para lograr estos objetivos, especialmente de
la publicidad y promocién focalizada al publico objetivo (25-39 afios de edad) a través de
multimedios (avisos publicitarios en televisidn, cines, y radio; sitios web; revistas y diarios). Con
esta campafia se buscaba que las personas tomaran conciencia y se informaran acerca de su
pension y de la conveniencia de la misma, estimularlos para que se hicieran responsables y

tomaran acciones en cuanto a la planificacién de la fase de retiro. La campafia también ha
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intentado promover la responsabilidad de los empleadores en relacidn a la situacidn previsional de

sus empleados.

Ademas de brindar informacion previsional directa, se intentd dejar el mensaje clave de
que es posible buscar mas informacién, que vale la pena involucrarse en el cdlculo de beneficios
futuros, y para ello se puso a disposicidon una pagina web del mismo TPB que incluye ademas de
material sobre cuestiones previsionales, un conjunto de calculadoras que permiten proyectar los

ingresos futuros.

En definitiva, esta campafa buscd involucrar a los trabajadores y consumidores en
actividades que promueven la cultura financiera a través de publicidad, divulgacién de
informacidn, participacion en conferencias, seminarios, talleres, poniendo a disposicidn

informacidn a través de nimeros telefénicos de atencién y sitios web.

Finalmente, el proceso de instruccidon financiera y previsional fue acompafiado con
monitoreo de su efectividad mediante encuestas y entrevistas, a fin de tener disponible Ia
retroalimentacion necesaria para corregir cursos de accidn y reforzar dreas débiles de la

estrategia.

Italia

El Ministerio de Trabajo Italiano, junto al organismo de control de las administradoras de
fondos de pensiones, elaboraron un plan informativo sobre los aspectos relevantes de la ultima
reforma previsional italiana. La campafia se realizé antes de que fuera definitivamente aprobada la
reforma, e informaba sobre todos los aspectos de la reforma, las caracteristicas de los diferentes

planes de pension, y las alternativas que estaban disponibles para los trabajadores.

La campafia se valié de diversos medios como:



1.Un sitio web especializado.
2.Un centro de consultas telefonicas.
3.Distribuciéon de folletos con las explicaciones de las alternativas
previsionales disponibles.
4. Anuncios y avisos publicitarios en diarios, revistas, radio y television.
El costo de la campafia fue cercano a los US$22 millones, y no incluia los fondos

asignados a las agencias gubernamentales involucradas.

Por su parte, la agencia gubernamental reguladora del mercado bursatil, CONSOB, posee
una pagina web denominada Rincén del Inversor, que posee cuatro secciones donde se brinda
informacidn sobre diferentes aspectos de las transacciones financieras: (i) noticias de ultima hora
sobre fraudes y précticas abusivas; (ii) un conjunto de sugerencias de las cosas que se deben hacer
y no hacer antes, durante y después de firmar un contrato de inversién, y recalca la importancia
de una relacién basada en informacién apropiada entre inversor e intermediario financiero; (iii)
una pagina con una lista de los riesgos enfrentados al momento de realizar una inversion; y (iv) un
area dedicada a la educacion financiera que informa sobre las campafas educativas de CONSOB

asi como campanias llevadas a cabo por otras instituciones.

Japon

En 2001 se implementaron los denominados planes de contribuciones definidas de tipo
corporativo, a través de los cuales los participantes toman sus propias decisiones de inversién y
afrontan directamente el riesgo. De esta manera, toda la responsabilidad de los futuros ingresos
del periodo de retiro depende Unica y exclusivamente de los adherentes al plan de contribuciones,
requiriendo un grado avanzado de conocimientos financieros, manejo de portfolios de inversiones,

y diversificacidn del riesgo de corto y largo plazo. Es por ello que la normativa incluyé el patrocinio



de los empleadores como herramienta para brindar la “educacion en inversiones”, como lo
denomina la ley. Esta educacién en inversiones incluye tépicos como: informacién sobre los planes
de contribuciones definidas, sobre otros planes corporativos y sobre las pensiones publicas;
difusion de las caracteristicas de los productos financieros disponibles, como los depdsitos
bancarios a plazo, fondos de inversién, bonos, acciones y seguros; conocimientos basicos de
inversién tales como tipos y caracteristicas de los riesgos y retornos. Se permite a los empleadores
poner en cabeza de un operador financiero capacitado la tarea de instruccién financiera, pero tal
operador esta bajo la responsabilidad y supervision del empleador por lo que la responsabilidad
por la imparticion de la educacidn previsional continda siendo del empleador. De esta manera se

involucra a los empleadores en el proceso previsional.

Meéxico

Desde la reforma del sistema previsional en 1997, México ha delegado la mayor parte de
la tarea de difusion y educacidn previsional en una agencia gubernamental, CONSAR (Comisidn
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro) que se encarga de coordinar las campafias de
informacidn previsional. Tales campafias tienen el objetivo de concientizar a los mexicanos de la
necesidad de elegir una AFORE (Administradora de Fondos para el Retiro) que tenga bajas
comisiones de administracidn y los mayores retornos posibles. Las campafias tienen como publico
objetivo a los trabajadores, y se realizan en forma coordinada con la asociacion de Afores,

sindicatos y gremios, asociaciones de empleados, y otros actores del sector privado.

Para realizar la difusion, la CONSAR se vale de internet y de los multimedios: diarios,
revistas, televisidon, radio, boletines). Publica material impreso como posters y gigantografias, y
realiza anuncios publicitarios en diarios y revistas. En internet, distribuye material a través de un

sitio web especializada, y posee pancartas publicitarios en varias pdginas importantes que



acceden habitualmente los mexicanos. Una estrategia particularmente interesante es la visita que
realizan los mismos agentes de CONSAR a las compaiiias y asociaciones, lo que les permite tener
un contacto mds cercano con los trabajadores, sus inquietudes, a través de seminarios y mesas

redondas.

Nueva Zelanda

El gobierno de Nueva Zelanda implementd recientemente el programa de ahorros
voluntario denominado KiwiSaver. Para acompafiar este lanzamiento, generd una campafia de
educacidn financiera de alcance nacional que tenia como objetivo dotar a los trabajadores con las
herramientas bdsicas requeridas para realizar decisiones financieras simples. El primer conjunto de
decisiones que los neozelandeses debian tomar estaban asociados con la adecuacién vy
conveniencia que este sistema de ahorro tenia para ellos, estimar la capacidad del sistema para
ayudarles a lograr sus metas de ahorro e ingresos en la etapa de retiro, y si eran capaces de
solventar (realizar sus aportes) su participacién. Esta campafia viene a complementar otro
conjunto de campafias de educacidn financiera desarrolladas por el gobierno y otras instituciones.
El gobierno neozelandés, como coordinador del esfuerzo conjunto, tiene dos objetivos principales
con este sistema y su campafia de educacién: en primer término, lograr que la industria de los
intermediarios financieros esté bien regulada, y en segundo lugar, conseguir que la fuerza laboral

esté bien informada.

Paises de Afria

El Departamento de Desarrollo Internacional del Reino Unido lanzé una iniciativa de
desarrollo y mejora de las capacidades financieras en Africa a través de su programa Financial
Education Fund (FEF), que ofrece ademas de recursos, coordinacion y asesoramiento en materia

financiera, un sitio web: www.financialeducationfund.org.



http://www.financialeducationfund.org/

El FEF es un fondo destinado a mejorar la alfabetizacidn financiera en Africa a través del
financiamiento de proyectos de los sectores publico y privado que se involucren en la aplicacién
de diferentes enfoques para lograr la alfabetizacidn financiera especialmente entre los grupos mas
vulnerables y de menores ingresos. La primera ronda de financiamiento estd dirigida a ocho paises
del Africa Sub-Sahariana: Botswana, Ghana, Kenya, Namibia, Sudéafrica, Tanzania, Uganda y
Zambia. El gobierno inglés espera extender el alcance de este programa a otras regiones africanas

en un futuro cercano.

El FEF en si es un fondo constituido por el aporte de multiples donantes, con un
presupuesto inicial de £4 millones para un periodo de tres afios, aportados por DFID, que es una
agencia publica inglesa que tiene lleva adelante la misidon gubernamental de combatir la pobreza

en diversas regiones del mundo.

Por su parte, Sudafrica cuenta con otros programas de alfabetizacién financiera como el
dedicado a la educacién del consumidor patrocinado por el Financial Services Board of South
Africa, www.fsb.co.za, y el patrocinado por el National Credit Regulator (NCR), South Africa,

WWW.NcCr.org.za.

Iniciativas de la OECD

Un conjunto de 19 paises de la OECD reportaron sus mejores practicas en materia de
educaciéon financiera y previsional en OECD (2005, 2008). Estos paises incluyen a Alemania,
Austria, Australia, Canada, Estados Unidos, Finlandia, Hungria, Irlanda, Italia, Japén, México, Nueva

Zelanda, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Suecia, y Turquia. .

De acuerdo a los informes individuales de estos paises, los medios mds usados para
incentivar el ahorro son las publicaciones. Estas incluyen una amplia gama de materiales de lectura

como folletos, revistas, cuadernillos informativos, documentos guia, boletines informativos,
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reportes anuales, documentos enviados por correo personalizado, cartas abiertas, y documentos
de difusién publica. La mayoria de los proveedores de estas publicaciones son organismos y
agencias publicas o semi-publicas: agencias gubernamentales, ministerios (de Finanzas, o de
Accidén Social), bancos centrales, y autoridades supervisoras y reguladoras. También juegan un rol
activo las asociaciones de empleados y consumidores como las organizaciones que reunen a los

administradores de fondos de pensiones.

En general las publicaciones tienen como grupo objetivo un amplio espectro de la
poblacién, pero en algunos casos se encuentran publicaciones orientadas a un sector o grupo
poblacional particular, generalmente encuadrados en alguna asociacién o cotizantes a un fondo

de pensiones particular.

El segundo método en popularidad es la publicacion a través de sitios web . Los tdpicos y
sus proveedores son similares a los de las publicaciones mencionadas anteriormente. Estos sitios
web suelen incluir calculadoras de beneficios, de aportes, planillas para la proyeccién de ingresos
y egresos durante el ciclo de vida laboral y durante el periodo de retiro, y una serie de recursos
para el cdlculo de riesgo de los individuos. Generalmente estos sitios incorporan juntamente
informacidn sobre fondos de pensidon y seguros, a fin de preveer y considerar todas las
contingencias habituales, y no sélo las de la vejez. Esto permite definir los seguros que se deben
asociar a incidentes de invalidez, y la manutencién suplementaria de la familia en caso de

fallecimiento del jefe de hogar.

En tercer lugar de popularidad se encuentran los cursos de entrenamiento que entregan
informacidn sobre los sistemas de pensiones. Los proveedores de estos cursos incluyen a los
mismos empleadores (como en Estados Unidos), a camaras de administradores de fondos de

pension (como en los Paises Bajos), y hasta a servicios de informacion previsional independientes



(como es el caso de Australia). Los cursos son generalmente orientados a un grupo especifico de
personas como pueden ser empleados, asociados, miembros de la plana ejecutiva de las

empresas, o hacedores de politicas.

Finalmente, varios paises han adoptado camparias de educacion publica para fomentar la
educacion previsional. Estas campafias son patrocinadas por diversos actores previsionales, y los

métodos incluyen publicaciones escritas, sitios web, programas de radio y televisidn, entre otros.

Polonia

El ente regulador del sector bursatil polaco es el encargado de la difusién de la
informacidn sobre inversiones. Tal informacién se ha difundido a través de cuadernillos (La guia
del inversionista, en 2003 y 2004), diversos folletos y guias del inversionista para publicos
especificos. La idea de estos materiales es ayudar a inversores novatos. Sin embargo, también ha
publicado varios libros destinados a personas con mayor formacién en el area financiera.
Importante ha sido para la alfabetizacién previsional la publicacién del cuadernillo “Esquema de

|II

Compensacién Individual”, que fija pautas para la planificacién del retiro.

Reino Unido

La Trade Union Congress inglesa se encarga, ademds de mantener a sus miembros
informados sobre el sistema previsional y sus reformas, de brindar informacion especifica y
entrenamiento en temas relacionados con las pensiones. Realiza publicaciones que proveen a los
miembros del gremio con informacidon sobre pensiones, con una especial focalizacién en
miembros jovenes, resaltando la necesidad de comenzar a ahorrar en las etapas tempranas de la

vida.



La National Association of Pension Funds (NAPF) tiene un rol importante en el contexto
previsional, agrupando a mas de 1300 operadores previsionales. La principal estrategia de la NAPF
consiste en llegar a los trabajadores en sus puestos y lugares de trabajo, como una forma de
mitigar la renuencia de los britdnicos a pagar por asesorias previsionales. Como parte de esta
estrategia se ha creado la PENSIONSFORCE, un servicio independiente especializado, financiado
por el Departamento de Trabajo del Reino Unido y el Fondo de Educacidn en Pensiones de este
pais. Este servicio se presta gratuitamente a todos los empleados a través de sus empleadores en
sus lugares de trabajo y durante la jornada laboral, por lo que no le insume costos al trabajador. El
aporte del empleador es el pago de las horas no trabajadas que son aplicadas a las diversas
actividades que se realizan para educar financiera y previsionalmente, como por ejemplo,
presentaciones grupales interactivas que intentan concientizar sobre la necesidad de incrementar
el nivel de ahorros, incrementar la percepcion de la necesidad del ahorro para la vejez, asegurarse
de que las personas realicen mejores y mas informadas decisiones, y mostrando a las personas

addénde deben recurrir en busca de mas informacion y asesoramiento.

Segln los estudios y reportes de la NAPF, este tipo de servicios de asesoramiento y
capacitacion en el trabajo son altamente apreciados y demandados por los trabajadores a través
de sus empleadores, y les permite proveer un minimo de educacién previsional a un amplio
publico, llegando a ellos consejos basicos y de caracter general, obteniendo al mismo tiempo una
retroalimentacion importante para seguir actualizando los programas de actividades y contenidos

ofrecidos por el PENSIONSFORCE.

Republica Checa
En este pais, el programa “Fit for Investment” patrocinado por inversores privados, y

provisto por una agencia de informacién privada, es el principal actor de la educacién financiera,



en especial, de la promocién de las bondades de la economia de mercado y el refuerzo de la
confianza en el mercado de capitales. Anualmente también realiza cursos de entrenamiento y

conferencias en las principales ciudades del pais.

Uruguay

El BPS (Banco de Previsidn Social) es el encargado de un amplio espectro de actividades y
roles previsionales, actuando como el Instituto de Seguridad Social de Uruguay. Este organismo
publico se vale de diversas herramientas para difundir informacidn previsional a diversos grupos
objetivo, empleando medios radiofénicos y televisivos, spots publicitarios en prensa grafica,
elaboracion de cuadernillos y folletos que resumen informacién clave para la toma de decisiones

en materia previsional o para el ejercicio de los derechos previsionales durante la etapa de retiro.

Ademas se encarga de la divulgacidon de informacién estadistica, la realizacion de
estudios de investigacion, y el disefio de politicas de difusion y comunicacién de informacion
previsional. Cuenta también con un centro propio de investigacion, la Asesoria General en

Seguridad Social, que monitorea e investiga la evolucién del sistema previsional uruguayo.

La BPS trata de amalgamar diferentes estrategias de llegada al publico objetivo de la
alfabetizacion financiera, comenzando por la generacion de libros y actividades para nifios en
etapa escolar, siguiendo por campanas de difusion en prensa especializada y sitios web, y
siguiendo con la difusion masiva de textos simples, de facil interpretacién, destinados a alertar
sobre la importancia del ahorro para el bienestar futuro, la relevancia de la participacién en el

sistema previsional, e informacién relativa a los beneficios de éste.



5. Conclusiones

En este Informe hemos analizado el alcance de la educacidn financiera y su extensién
natural, la educacidn previsional en paises como Chile en que las personas deben tomar complejas
decisiones en el ambito de las pensiones y las finanzas que tienen un impacto importante para su
seguridad econdmica en la vejez. La evidencia empirica de estudios internacionales en esta
materia refleja un grado importante de analfabetismo financiero y una insuficiente cultura de
ahorro. Las personas muestran una sistematica falta de conocimiento de conceptos basicos como
tasas de interés compuesto, capacidad de pago de deudas y otros. Este escaso grado de formacion
financiera también se extiende a los temas de los sistemas de pensiones como comisiones y otros,
como se observa en el caso Chileno segln las Encuestas de Proteccién Social. Estudios empiricos
confirman una relacién positiva entre formacion financiera y adecuadas decisiones en esta materia
aungque esta asociacion no siempre es robusta. La crisis hipotecaria y su impacto financiero indican
que el grado de informacion de las personas y aun de los entes reguladores puede ser bastante
deficiente. Nuestro trabajo muestra que es importante distinguir entre decisiones econdmicas de
alta frecuencia o “diarias” (compra de alimentos, transporte, uso de tarjetas de crédito) y
decisiones poco frecuentes pero importantes como compra de una casa, decisiones de estudio
universitario y decisiones de retiro y eleccion de fondos de pensiones. Sin embargo ambas
decisiones tienen impactos sobre la tasa de ahorro y la capacidad de llegar a la vejez con una
seguridad econdmica. La educacién financiera debe ser un proceso continuo pero puede ser mas
efectiva si se hace en momentos criticos de la trayectoria educacional y laboral de una persona (en
la ensefianza media, cuando se inicia un trabajo remunerado, cuando se pierde un trabajo y
otros). El informe realiza una amplia revision de estudios empiricos y experiencias internacionales

de informacién y educacidn previsional y financiera en paises de distinto nivel de desarrollo y de



capacidad institucional identificando programas y mecanismos especificos utilizados en dichos

Ccasos.

La alfabetizacion financiera se puede brindar a través de muchos mecanismos, y en
diferentes oportunidades y entornos. Esta educacion, para ser efectiva debe considerar
adecuadamente la poblacién objetivo, su grado de preparacién general, , las cambiantes
condiciones de la economia y los mercados, lo complejidad de los sistemas previsionales y sus
productos, las brecha de conocimientos, informacién, y habilidades existente entre operadores
previsionales y cotizantes al sistema previsional. En el préoximo Informe se propondra un modelo
de educacién previsional para Chile con identificacion de actores en este proceso (gobierno,
reguladores, AFP, organizaciones sindicales, asociaciones gremiales y otros) de poblaciones
objetivos (asalariados, trabajadores por cuenta propia, estudiantes y otros) y de mecanismos de
provisién de la educacién previsional haciendo uso de seminarios, folletos especializados, uso de la

internet y paginas web y otras herramientas.



Anexo A.

Evidencia Internacional sobre Alfabetismo
Financiero y Previsional

En esta seccion detallaremos varias encuestas y estudios orientados a medir el grado de
cultura y alfabetismo financiero y previsional en paises de la OECD desarrollados que han sido los
primeros en explorar la tematica de la alfabetizacién financiera en un intento de medir el nivel de
educaciéon financiera y proponer medidas de politica para mejorarlo. También se presentan

algunas experiencias en América Latina.

Estados Unidos

National Council on Economic Education,NCEE, 2005 Survey.

Esta es una encuesta realizada por Harris Interactive por encargo del NCEE. La encuesta
arrojé como resultado que la mayoria de los adultos norteamericanos creian que era importante
tener una buena comprension de la economia. Pero otras preguntas realizadas a los participantes
mostraron que el conocimiento financiero que estos poseian era bastante deficiente tanto para los
estudiantes de secundaria (high-school)”* como para los adultos en edad laboral. El cuestionario
consistia de 24 preguntas sobre tépicos agrupados bajo las categorias: “Economia vy el
Consumidor”, “Dinero, Tasas de Interés, e Inflacién”, y “Finanzas Personales”. En general, la
poblacién adulta encuestada obtuvo una C en el sistema de calificaciones americano (equivalente
a un desempefio deficiente moderado), mientras que los escolares obtuvieron en promedio una F
(correspondiente a reprobado en la escala de calificaciones considerada). Particularmente

problematica resultaron las partes relacionadas con dinero, tasas de interés, e inflacidn, gobierno

" Los estudiantes de high-school corresponden al grupo etario comprendido entre 15 y 18 afios
aproximadamente, lo que equivaldria a los ultimos 2 afios de ensefianza media en Chile.



y comercio, y finanzas personales. El reporte también hace hincapié en las diferencias observadas
debidas a diferencias de género y minorias. Asi, los estudiantes y adultos blancos tendieron a
obtener puntajes mayores a los de sus pares afroamericanos e hispanos, mientras que las mujeres

obtuvieron resultados inferiores en promedio a los de los hombres.

JumpStart Coalition for Personal Financial Literacy, 2004 and 2006 Surveys.

Estas investigaciones llevadas a cabo por JumpStart™ cada dos afios entre estudiantes de
high-schools de Estados Unidos, se centra en las habilidades personales bdasicas para la
administracion financiera y cdmo mejorarlas. La encuesta 2004 es analizada en Mandell (2004), y
muestra bajos niveles de alfabetismo financiero: los estudiantes presentan un pobre desempefio
en cuestiones relacionadas con la administracién de créditos y preguntas de finanzas personales.
También se evidencia su escaso conocimiento sobre acciones, bonos, y otros activos financieros en

los que se puede invertir.

' VAGSNEAGE 2F aAOKAIlLyQa wnnm {dNBSe 2F /2yadzrSN

Esta encuesta tuvo por intencién el representar un espectro mas amplio de la poblacién
de Estados Unidos enfocandose en personas entre 18 y 97 afios de edad. Hilgert y Hogarth (2002)
analizan los resultados de esta encuesta haciendo hincapié en la falta de conocimientos
financieros de los encuestados. Es asi que los encuestados — unos 1000 participantes — debieron
responder 28 preguntas del tipo Verdadero/Falso sobre tdpicos de alfabetismo financiero. Estas
preguntas examinaron aspectos tales como conocimientos sobre crédito (por ejemplo, informes y
hojas de movimientos de tarjetas de crédito, tasa porcentual anual, pago de deudas), patrones de

ahorro (por ejemplo, tasas de interés, fondos mutuos, seguros), hipotecas (por ejemplo,

" Jump$tart es una coalicion de organizaciones estadounidenses dedicadas al mejoramiento de la
alfabetizacion financiera, focalizandose en los estudiantes entre nivel inicial y educacion media. JumpS$tart
provee apoyo, investigacion, estandares, y recursos educativos para lograr que los jovenes se preparen
adecuadamente para realizar exitosas decisiones financieras a lo largo de toda su vida.



fluctuaciones de la tasa de interés, refinanciamiento, uso de la vivienda propia como colateral), y
administracién financiera en general (por ejemplo, fondos de emergencia, responsabilidad de los

empleadores en el retiro o jubilacién, obligaciones bancarias).

El estudio concluyé que los encuestados podian responder correctamente sélo dos
tercios de las preguntas. Los encuestados estaban mejor informados acerca de las hipotecas (81%
de respuestas correctas), seguidas de los patrones de ahorro (67% de respuestas correctas),
tarjetas de crédito (65%) y temas de administracidn financiera en general (60%). Las debilidades
aparecian por el lado de los fondos mutuos y el mercado de valores: sélo la mitad sabia que los
fondos mutuos no pagan una tasa garantizada de retorno, y el 56% de los participantes sabia que
en el largo plazo, las acciones tienen la mayor tasa de retorno entre todas las opciones de
inversidon habitualmente disponibles. El estudio también realizé un ejercicio de segmentacion de
los encuestados: dividio a los mismos en dos grupos, uno con mejores conocimientos (aparentes) y
otros con mayores debilidades en su alfabetizacion financiera. Esta agrupacién reveldé que aquellos
que presentaban mayores debilidades en sus habilidades financieras se caracterizaban por ser
generalmente solteros, relativamente poco educados, con ingresos relativamente bajos,
pertenecientes a minorias, y se encontraban en los extremos del espectro etario (es decir, o eran
los mas jovenes o los mads viejos, mientras que los de mediana edad presentaban mejor

desempeno agrupandose con los mas “capaces” financieramente hablando).

Health and Retirement Study (HRS), 2004 Purpose-built Module on Planning and Financial

Literacy.

En 2004, la HRS incluyé un mdédulo elaborado por Annamaria Lusardi y Olivia S. Mitchell
sobre planificacidon y alfabetismo financiero. Las preguntas, analizadas en Lusardi y Mitchell

(2006a, 2006b, y 2007), eran dirigidas a personas por sobre los 50 afios de edad, e incluian



preguntas destinadas a medir cdmo los trabajadores tomaban sus decisiones de ahorro, cémo
recolectaban la informacién para tomar esas decisiones, y en qué medida poseian el grado de
alfabetizacidon requerido para tomar decisiones informadas. Los resultados de tal experiencia
mostraron que sélo la mitad de los entrevistados pudo responder correctamente dos simples
preguntas sobre interés compuesto e inflacion. Mds aun, sélo un tercio pudo responder bien esas
dos preguntas mas una pregunta adicional sobre diversificacion del riesgo. También se obtuvieron
conclusiones importantes sobre segmentacién de la poblacion: el analfabetismo financiero era
particularmente marcado entre los afroamericanos y los hispanos, las mujeres, y aquellos con baja

escolaridad.

Utilizando el mismo set de datos, Lusardi y Mitchell (2006b) evalian si los Baby
Boomers" estan relativamente bien informados sobre temas financieros. Focalizdndose sobre
unos 1700 Early Baby Boomers con edades entre 51 y 56 afios en 2004, realizaron una evaluacion
del desempefio de estas personas en tres aspectos: calculo de porcentaje, proporciones (division
de un premio de loteria entre sus ganadores), e interés compuesto. Encontraron que el 80% de los
participantes realizé correctamente el cdlculo de porcentaje, pero sélo el 50% aproximadamente
respondid bien la pregunta sobre proporciones, y sélo el 18% pudo resolver adecuadamente el
problema de interés compuesto. Tal como puntualizan los autores citados, lo mas alarmante de
los resultados es que estas personas estdn en promedio a 13 afios de su retiro o jubilacidn, y ya

han tomado la mayor parte de las decisiones financieras importantes de su vida.

Este estudio también arrojé resultados sobre el impacto de la educacion y la pertenencia

a una de las minorias, en las decisiones financieras. Es asi que en los tres tépicos abordados en el

' El término Baby Boomey otros relacionados hacen referencia a la explosion de natalidad de post-guerra
ocurrida después de la Segunda Guerra Mundial, comprendiendo a los nacidos entre 1946 y los primeros afios

de |l a década del "60 (general mente se cBaryBabyer a
Boomerpara hacer referencia a los nacidos durante la primera década después de la Segunda Guerra Mundial
(aproximadamente desde 1946 a 1954, también conocida como primera cohorte de los Baby Boomers).

gue

ol ]



modulo especial de la HRS 2004, aquellos mas educados tuvieron una mas alta probabilidad de
responder correctamente las preguntas. Mas aun, afroamericanos e hispanos tuvieron menor

probabilidad de responder correctamente que los blancos.

Washington State University (Social and Economic Sciences Research Center) and Washington

State (Department of Financial Institutions) 2003 Survey of Financial Literacy.

En base a un estudio focalizado en el Estado de Washington, Estados Unidos, Moore
(2003) analiza la situacion del alfabetismo financiero entre los residentes, concluyendo que éstos
se encuentran particularmente desinformados acerca de los instrumentos financieros.
Especificamente, la mayoria de los entrevistados no conocian la relacién inversa entre el precio de
los bonos y la tasa de interés. Tampoco tenian mayores conocimientos en relacion a fondos
mutuos, ni sabian lo que era un no-load mutual fund®®, o que los fondos mutuos no pagaban una
tasa de retorno garantizada. Al mismo tiempo, mas de la mitad de los encuestados no sabian que
los stocks (acciones y otros transables en la bolsa de valores) habian tenido mas altos retornos que
los bonos durante los ultimos 40 afos. Pero una de las claves del estudio fue que revel6 que la
mayoria de los participantes no sabia acerca de la diversificacidén del riesgo. Una de las razones
detras de este conocimiento parecia ser el desconocimiento de la forma en que trabajan las tasas

de interés y los conceptos que engloban. Esto era particularmente critico porque un grupo de los

'“Un noload mutual fund es un fondo mutuo cuyas cuotapartes son
comision. La razon para este ahorro es que las cuotapartes son distribuidas directamente por la compaiiia

inversor a, en vez de hacerse a través de twadcer o i nt e
mutual funds |l os cuales cargan una comisio6n al moment o de
mantenimiento de la cuenta mientras el inversor mantiene la propiedad de las cuotapartes. La importancia de

| o Boload mutual funds es que, no habiendo cargos o comisiones

cuentas, todo el dinero invertido estd generando retornos, contrario al tipo habitual de fondo (load mutual

fund) que cobra estos cargos, reduciendo el monto invertido en razon de la transaccion. Sin embargo, los

“load mutual funds j usti fican sus cargos aduciendo que el ir
intermediacion (brokers planificadores financieros, consejeros de inversiones, etc.), por su tiempo y

experticia en la seleccion de fondos apropiados. Es evidente que personas con buenos conocimientos

financieros son capaces de administrar por si solas sus inversiones en no-load mutual fundsdonde la mayor

parte del trabajo de diversificacion ya ha sido realizado por la compafiia emisora, evitandose los costos de

transaccion y haciendo mas provechosa y rentable su inversion.



entrevistados habia aplicado para alguna forma de crédito o préstamo durante los ultimos cinco

anos.

Otros Estudios

Agnew y Szykman (2005) reportaron resultados similares a los anteriores en el marco de
un micro-experimento en una universidad del sudeste de Estados Unidos. Esta encuesta se
desarrollé basada en la John Hancock Financial Services Defined Contribution Plan Survey (2002).
De acuerdo a los resultados reportados por estos dos investigadores, quienes menos sabian acerca
de los fondos mutuos eran los empleados de los colleges”, los turistas, los padres de los
estudiantes, y los trabajadores de la construccion local. Estas personas tampoco podian explicar
adecuadamente la diferencia entre acciones, bonos, y fondos mutuos basados en el mercado del

dinero.

Similares resultados obtuvieron previamente los investigadores del Employee Benefits
Reasearch Institute en 1996. En tal ocasién, la encuesta realizada arrojé un 55% de casos que
desconocian que los bonos del gobierno de Estados Unidos proveian una rentabilidad menor a la

del mercado accionario de ese pais durante los 20 afios previos a la encuesta.

A modo de conclusién sobre la evidencia proveniente de Estados Unidos, uno de los
paises donde mas se ha estudiado el fendmeno, y donde su importancia creciente lo ha llevado a
ser parte de los discursos presidenciales'®, podemos decir que en general las personas no estan

adecuadamente preparadas para administrar una cartera de activos e inversiones, impedidos de

'7 Los collegesson instituciones de formacién universitaria inicial, que en Chile se pueden asimilar a los

bachilleratos universitarios. Esto implica que aquellos que estan formando a las jovenes generaciones de
universitarios se encuentran entre los mas débiles en términos de alfabetismo financiero, oradando desde la

base la calidad de la educacion financiera.

' Tal es el caso de la aseveracion del ex-presidente George W. Bush, que en rueda de prensa del 8 de agosto

de 2007, al referirse a |l as altas tasagendnechaej ecuc
medi das de educaci 6n f i n ahote/mwew.washingtonposonewp-o ni b | e
dyn/content/article/2007/08/09/AR2007080900780 pf.html.
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manejar a conciencia tecnicismos como las tasas de interés, los cargos y comisiones por
transacciones financieras, o siquiera distinguir entre los distintos tipos de activos y sus
rentabilidades histdricas. Como puede observarse, esto termina impactando, en el corto y
mediano plazo, en la poca versatilidad para diversificar riesgo, protegerse contra los efectos
inflacionarios, o controlar adecuadamente la deuda contraida. En el largo plazo el efecto es aun
mas nocivo: impedidos de generar ingresos, o al menos con su capacidad generadora de ingresos
disminuida, durante su vejez ven con desesperacion que los fondos acumulados no son suficientes
para llevar una vida digna, y sufren apremios econdmicos, faltas de cobertura de salud adecuada,
y algunos quedan aun en mala posicién para defender sus viviendas frente a las deudas

hipotecarias.

También causa consternacién las brechas que se observan entre grupos bastante
definidos: mujeres vs. hombres, minorias vs. mayorias poblacionales, bajo vs. alto nivel educativo,
etc. Es evidente que cada grupo requiere un tratamiento especifico, tal como se planted en este
estudio desde su Propuesta Técnica. Un tratamiento uniforme de los individuos puede convertirse
en un desperdicio de recursos en algunos casos, y en una escasa inversién en otros. Ahondaremos
sobre este punto cuando tratemos los riesgos de la educacién financiera, y luego en la Propuesta

Final.

Australia y Nueva Zelanda

En 2005, el ANZ Banking Group realizé una amplio estudio sobre practicas financieras de
los consumidores en Australia y Nueva Zelanda. El estudio, reportado en Australia and New
Zealand Banking Group (2005), consté de dos encuestas paralelas: la encuesta realizada en
Australia incluyd a unos 3500 participantes elegidos aleatoriamente con un minimo de 18 afos de

edad. Los participantes fueron evaluados en temas como fundamentos de inversion, planes de



retiro, registros financieros, y aritmética basica. Las preguntas rankeaban por separado su
personal percepcion del desempefio en estos ambitos, y su verdadera comprension del fenédmeno
a partir de simples aplicaciones de los conceptos de interés. Es asi, que si bien el 67% de los
entrevistados decia poseer un grado de conocimiento y entendimiento del interés compuesto,
solo el 28% de ellos obtuvo una calificacién de “buen nivel” de comprension del tépico. Se
encontré también una correlacion positiva entre nivel de ingresos, nivel de educacién, y
alfabetismo financiero, lo que implica que aquellos con menores ingresos y/o nivel educacional
tendian a tener menores habilidades financieras. La brecha de géneros también se hizo evidente
en los resultados, mostrando a las mujeres concentradas en el quintil inferior (20% inferior) de la

distribucion de alfabetismo financiero.

Por su parte, la encuesta realizada en Nueva Zelanda se focalizé en un grupo etario
similar, y los resultados no variaron mayormente. A modo de ejemplo: el 54% de los participantes
creia que las inversiones de retornos fijos podian darles mayores rentas que los stocks en un
periodo de 18 afios. También en este pais el analfabetismo financiero estaba fuertemente
correlacionado con el status socio-econdmico, apareciendo el nivel de ingresos, la educacion, y el
género como los principales aglomeradores de la poblacién en los diferentes niveles de

analfabetismo.

Paises de la OECIEuropa

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OECD) ha sido uno de los
grandes artifices fuera de Estados Unidos en la propagacion e investigacion sobre temas
relacionados con analfabetismo y educacion financiera. Varios estudios, la mayoria de ellos que

datan del 2000 en adelante, han intentando dilucidar los determinantes de las conductas



relacionadas con las decisiones financieras, y en funcién de los hallazgos han realizado algunas

sugerencias de medidas de politica.

En términos generales, los resultados de las encuestas e investigaciones encaradas por la
OECD coinciden con las realizadas en Estados Unidos, resaltando la baja formacién financiera, el
estrecho lazo entre esta formacion y las decisiones de endeudamiento y ahorro de las personas, y
el efecto nocivo que ya estd comenzando a tener el analfabetismo financiero. Christelis et al.
(2005) son un ejemplo de andlisis de las debilidades de los paises del bloque europeo frente al

fendmeno financiero.

Otros analisis mds focalizados en distintos paises, llevados a cabo por la OECD, por
organismos gubernamentales, y por organizaciones no-gubernamentales, también concluyen de
manera similar sobre estas debilidades y sobre sus implicancias en el mediano y largo plazo.

Revisamos a continuacién un par de casos ilustrativos.

Alemania

Un riesgo asociado al conocimiento de algunas herramientas financieras es la excesiva
confianza que las personas adquieren, mas alla del verdadero desarrollo de sus habilidades. Este
es el resultado una investigacion llevada a cabo por el Commerzbank AG en el 2003, que mostro la
alarmante disociacién entre creencias y desempefio en materia financiera: aproximadamente el
80% de los participantes del estudio se sentian confiados en sus habilidades y conocimientos
financieros, mientras que sdlo el 42% de ellos fue capaz de responder correctamente la mitad de
las preguntas de la encuesta. Resultado similares son reportados en OECD (2005) para Estados

Unidos, Reino Unido, y Australia.



Reino Unido

En el Reino Unido se han llevado a cabo varios estudios, algunos de ellos patrocinados
por The United Kingdom Treasury y The United Kingdom Financial Services Authority. Miles (2004)
documenta el comportamiento de las personas que se endeudan con créditos hipotecarios,
hallando que la mayoria de estos deudores posee un débil conocimiento del sistema de hipotecas,
sus métodos de calculo y amortizacién de deuda, como asi también de cuestiones relacionadas
con las tasas de interés. Las investigaciones realizadas por la UK Financial Services Authority
arrojan resultados parecidos, sefialando ademas que en la poblacion se puede distinguir un grupo
mdas débil en cuanto a conocimientos financieros se refiere, y este grupo se halla integrado
mayormente por las personas mas jovenes, por aquellos de clases sociales menos favorecidas, y

aquellos con menores ingresos.

Paises de AsiaPacifico
Corea

En el afio 2000, se llevd a cabo una encuesta entre jovenes coreanos. La encuesta estuvo
patrocinada por JumpStart Coalition, y mostré que los jévenes coreanos no poseian mejor
desempeio que sus pares de Estados Unidos en lo que se referia a economia y otros
conocimientos financieros. De hecho, la mayoria obtenia una calificacidn por debajo de la minima
esperada. El estudio de la OECD (2005) mostro, por su parte, que existia una correlacion positiva
entre el ingreso familiar y la educacion, y entre estos y el desempefio de los estudiantes en el test

de alfabetismo financiero.

Japon
Un estudio de la OECD (2005) reportd que, de acuerdo a una encuesta sobre finanzas de

los consumidores japoneses, el 71% de los entrevistados conocia poco acerca de acciones y bonos



como alternativas de inversion. También mostré que el 50% de los participantes no tenia ningun

tipo de conocimiento financiero.

Paises de Latincameérica
Chile

Empleando las Encuestas de Proteccidn Social (EPS), ediciones 2002 y 2004, Arenas de
Mesa et al. (2006) se encuentra que a pesar de que la mayor parte del afiliados (mds de dos
tercios) al sistema previsional chileno reciben informacidn sobre la evolucidn de sus cuentas de
capitalizacion y el comportamiento de los fondos de pensiones, sélo una porcién menor conoce
detalles criticos del area previsional como los impuestos a los ingresos salariales (impuesto a la
renta) y las comisiones cobradas por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs). Este
desconocimiento impone una barrera a la mejora de la competitividad del sistema previsional
porque los individuos no son capaces de sopesar las ventajas relativas de sus administradores

previsionales.

Muchos de los beneficiarios del sistema de pensiones se consideran a si mismos como
“auto-retirados”, es decir, no son perceptores de los beneficios del sistema porque no conocen su
situacion dentro de él o no saben cémo reclamar sus derechos. Sélo dos tercios de los
pensionados sabe qué tipo de beneficio recibe, y el 64% conoce el monto de este beneficio (con

un desvio del 20%).

A pesar de estas brechas de conocimiento, acompafadas por una falsa creencia de
conocimiento respecto al sistema, los investigadores encuentran que los chilenos mejoraron su

conocimiento del sistema desde la EPS 2002 a la 2004.



Uruguay

En una encuesta reciente llevada a cabo por el Instituto de Seguridad Social de Uruguay,

se obtuvieron algunas conclusiones importantes:

1 A partir de los 20 6 21 afios, se detecta una clara preocupacion referida a lo

gue constituye un desafio a |l a vez ¢
insercion en el mercado laboral.
9 Los jovenesmanif i est an su profunda ignoranci a
en ¢l, desconocen las reglas del juego, y por lo tanto, es vivido a priori
como un mundo amenazante donde se sienten francamente débiles o
vulnerables.
1 En este contexto, segun la encuesta, los jovenes uruguayos le asignan roles a
una institucion que en realidad desconocen, colocando al BPS (Banco de
Prevision Social) e n el l ugar de “qui en prot e

asignandole practicamente todo tipo de potestad y competencia.
Este sentimiento de desproteccion y confusion frente al rol de las diferentes
instituciones y agencias publicas es un comun denominador compartido con otros paises, en los

que los jovenes aparecen como unos de los grupos mas vulnerables en el dmbito previsional.
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