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La crisis financiera de 2008
desvirtuo la capacidad de autorregulacion
de los mercados y la capacidad de
decision de los agentes economicos. Por
tanto, se reconocié que era necesario
reforzar la supervision y la regulacion del
sector financiero. En ese sentido, la
educacion financiera ha recibido una
mayor atencién, debido a que es esencial
proteger a los consumidores de servicios
financieros. Bajo ese contexto, en el
presente articulo se examina de manera
critica los programas de educacion
financiera debido a los problemas
inherentes en la toma de decisiones
financieras, pues el éxito de estas
iniciativas se ve gravemente afectado por
los hallazgos de la economia del
comportamiento y el impacto del contexto
socioeconomico en la situacion financiera
del hogar. Finalmente, se plantean las
conclusiones a fin de ser consideradas

en futuros estudios.

Palabras Claves: educacion
financiera, crisis financiera, programas de
educaciéon financiera, politicas publicas,
economia  del

sistema  financiero,

comportamiento.

ABSTRACT

The 2008

undermined the self-regulatory capacity

financial crisis

of markets and the decision-making
capacity of economic agents. It was
therefore  recognized that it was
necessary to strengthen the supervision
and regulation of the financial sector. In
this sense, financial education has
received greater attention, since it is
essential to protect consumers of
financial services. In this context, this
article critically examines financial
education programs due to the inherent
problems in financial decision making, as
the success of these initiatives is severely
affected by the findings of behavioral
economics and the impact of the
socioeconomic context on the
household's financial situation. Finally,
conclusions are drawn for consideration

in future studies.
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system, behavioral economics.

Escuela de Posgrado Newman



INTRODUCCION

La crisis financiera de 2008
demostré que las principales hipétesis de
los reguladores de los mercados
financieros eran  erréneas. Estos
supuestos ya eran muy criticados en la
ciencia econdémica. Sin embargo, fue
necesaria la peor crisis financiera desde
la Gran Depresion para obligar a los
reguladores de los mercados financieros
a cuestionar los principios que guiaban
sus acciones. Las crisis bursatil y
bancaria de Estados Unidos tuvieron un
impacto devastador en el sistema
financiero internacional. También debilitd
la confianza de los reguladores de los
mercados  financieros para tomar

decisiones financieras sodlidas. Al
respecto, las iniciativas de educacion
financiera se han centrado en la
proteccion de los consumidores de

productos financieros.

La Superintendencia de Banca y
Seguros del Peru (SBS), encargada de la
regulacion y supervision del sistema
Financiero peruano, vela por la adecuada
conducta de las entidades financieras
supervisadas (SBS, 2018). No obstante,

la crisis subprime ha puesto en
entredicho las teorias de la eficiencia del
mercado y la racionalidad del agente
(Calaza y De la Dehesa, 2016). Esto ha
llevado a un mayor énfasis en la
economia del comportamiento, un campo
emergente en la ciencia econdmica.
Analiza el comportamiento de los
consumidores a partir de factores
psicologicos y emocionales, al tiempo
que reconoce la posibilidad de errores vy
limitaciones cognitivas. Estas
conclusiones podrian tener importantes
implicaciones para la regulacién del
sector financiero. En consonancia con las
principales tendencias internacionales, el
principal objetivo del regulador financiero,
es la promocion de la educacion

financiera.

Este articulo analiza de manera
critica los programas de educacién
financiera. Estas iniciativas son valiosas
porque reconocen los  problemas
inherentes a las decisiones financieras.
Sin embargo, la eficacia de estos
programas esta sujeta a la necesidad de
conocer a profundidad el comportamiento
financiero de los consumidores. La
atencion del Estado a la educacién

financiera contribuye a la responsabilidad
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individual para prevenir problemas como
el sobreendeudamiento. Por ese motivo,
los programas de educacion financiera
son parte integrante de una politica mas
amplia de fomento de la intermediacion
financiera. Las instituciones financieras
se enfrentan a graves restricciones de
fondeo. Por ello, los programas de
educaciéon financiera promueven el

ahorro.

En el presente articulo, se explica
e ilustra como los supuestos que regian
el funcionamiento de los mercados
financieros antes que comenzara la crisis
subprime estaban planteados bajo
supuestos erroneos. La crisis financiera
demostr6 que los mercados no se
autorregulan y que los individuos y las
instituciones toman decisiones que
pueden poner en peligro su sostenibilidad
financiera a largo plazo (Muccino, 2014).
Posteriormente, se analizan
investigaciones recientes de la economia
del comportamiento que atraen la
atencion en el ambito académico vy
proporcionan una imagen mas realista
respecto a la toma de decisiones.
Asimismo, se analiza los programas de
educacién financiera, teniendo en cuenta
lo expuesto respecto a los recientes

estudios sobre comportamiento humano.

Finalmente, se plantean las conclusiones
respecto a la legitimidad de trasladar la
responsabilidad en la toma de decisiones

financieras a los consumidores.

DESARROLLO

La propagacion de la crisis subprime

En las ultimas décadas, el sector
financiero se ha expandido por politicas
como la privatizacion de los bancos, la
eliminacion de los controles de capital, la
desregulacion de los mercados
financieros y la innovacion tecnoldgica en
este campo, que permitio la proliferacion

de nuevos productos financieros.

Ante una crisis econdmica en
desarrollo debido a la pandemia, los
trabajadores de diversos sectores
recurren a la intermediacién financiera
para adquirir bienes y servicios, pues los
préstamos sirven para financiar bienes
esenciales (Gradin et al., 2021). Como
resultado, la deuda de los hogares se ha
incrementado. Diversos autores afirman
que los beneficios de las entidades
financieras dependen mas de los salarios
de los trabajadores que del crédito para

actividades productivas. Se ha producido
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un aumento de la deuda de los hogares y
una participacién mas importante de los
servicios financieros en las actividades

de intercambio de bienes y servicios.

Antes de la crisis, la expansion del
sector financiero iba acompafiada de
promesas de una mayor eficiencia del
mercado debido a la desregulacion vy la
liberalizacién. Asimismo, el aumento de
las posibilidades de eleccién debido a la
proliferacion y la disponibilidad de nuevos
servicios financieros propicia una mayor

flexibilidad del mercado.

La teoria del mercado eficiente y la

racionalidad del agente econémico

Segun la teoria del mercado
eficiente, los mercados competitivos son
eficientes en el sentido de que las
decisiones econdmicas racionales de los
agentes econdomicos crean precios de
equilibrio (Hyme, 2003). Son precios que
reflejan con exactitud el riesgo y el
rendimiento de los activos negociados.
Esta teoria afirma que la liberalizacién y
desregulacion del mercado financiero
aumentaria su eficiencia y corregiria el
mecanismo de formacion de precios al
eliminar las distorsiones causadas por la

intervencion del Estado. Un agente con

informacion precisa sobre las
caracteristicas de los activos podria
adquirir productos que maximizaran su
utilidad y minimizaran su preferencia por
el riesgo. De acuerdo a Lobején (2011) y
Blanco (2019), la desregulacion del
mercado financiero se justifica por la
racionalidad y el razonamiento de los
agentes econdmicos, lo cual permitiria
que los agentes estuvieran preparados
para gestionar el riesgo de forma

racional.

No obstante, la crisis financiera del
2008 demostr6 que los mercados
financieros no se autorregulan, que los
individuos toman decisiones que pueden
poner en peligro su estabilidad financiera
y su bienestar a largo plazo (Muccino,
2014). Los desequilibrios del sector
financiero se pusieron de manifiesto con
la expansion del crédito, especialmente
del crédito hipotecario, dirigido a los
grupos de menores ingresos en Estados
Unidos. La titulizacion del crédito
hipotecario, es decir, la proliferacién de
productos financieros de alto riesgo
permiti6 la concesién de créditos.
Asimismo, se consideré que los riesgos
sisttmicos iban a ser gestionados

adecuadamente al repartirlos mediante
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mercados financieros internacionales.
Esta innovacion financiera permitio
ampliar el crédito y ponerlo a disposicion
de los hogares de bajos ingresos que, de
otro modo, no podrian haber obtenido

financiamiento.

También se crearon productos
financieros complejos gracias a la
titulizacion del crédito, o que provoco su
proliferacion. El grado de riesgo de estos
productos y sus posibles consecuencias
sistémicas costaron mucho trabajo de
discernir. Muchos de estos productos
recibieron una calificacién AAA por parte
de las agencias de crédito, lo que
significaba que eran seguros a pesar de
ofrecer una rentabilidad inusual. Debido a
la gran demanda de estos activos de alto
rendimiento, hubo mas presion para crear
nuevos valores y créditos hipotecarios
(Daher, 2013; Cuadro Saez et al., 2010;
Gumuzio, 2014; O'Flynn, 2022; Sanchez,
2015; Ballesteros, 2012).

Los impagos a gran escala fueron
causados por el bajo valor de las
propiedades para pagar las deudas de
los prestamistas. Esto se debidé a que los
precios de la vivienda empezaron a caer
y las tasas de interés subieron. En lugar

de reducir el riesgo sistémico, los valores

respaldados por hipotecas extendieron
los efectos de la crisis inmobiliaria
estadounidense a los mercados
financieros internacionales, inundandolos
de activos sin valor (Parra y Guevara,
2014; Martinez et al., 2019; Klimecki y
Willmott, 2012; Toussaint, 2018; Roldan,
2014a; Roldan, 2014b; Echegaray, 2020;
Scollan, 2018; Hildyard, 2019; Ortega-

Arellano, 2015; Barba, 2017).

Ante esta situacion, el regulador
financiero, basado en la experiencia del
crédito hipotecario  norteamericano,
reconoce la importancia de reforzar la
supervision y la regulacion del sistema
financiero para evitar la creacion de un
crediticio

ciclo de apalancamiento

excesivo y un mayor nivel de riesgos.

La crisis financiera ha puesto en
tela de juicio la competencia financiera de
los agentes economicos (Olmedillas,
2009; Lopez y Medina, 2010). Es
ampliamente  reconocido que los
consumidores necesitan ayuda para
evaluar con precisidon sus riesgos, costes
y rentabilidad debido a la complejidad de
los productos financieros. Por ese motivo,
es necesario conocer el papel del
sistema financiero en las crisis

financieras y como pueden generar

9
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perturbaciones a la economia, debido a
la complejidad de los productos
financiero. Ante esta situacion, muchos
clientes necesitan contar con
conocimientos y habilidades financieras
para tomar decisiones financieras con

precision.

La innovacién financiera no solo
tiene que ver con los canales de
comercializacion y los productos, sino
también con las decisiones financieras
que se toman durante largos periodos y
que pueden estar cargadas de
incertidumbre. Es dificil predecir los
costes y beneficios futuros de las
decisiones financieras, como la evolucién
de las tasas de interés hipotecarios o el
rendimiento de un fondo de pensiones
tras la jubilacién. Como las decisiones
financieras son intertemporales, es dificil
tomarlas ante una incertidumbre futura
(Garcia, 2021; Ruiz, 2022; Rodriguez et
al., 2017).

Las decisiones financieras de los
hogares se toman en un entorno de
incertidumbre sobre el futuro. Esto es
similar a la "incertidumbre radical" a la
que se referia Keynes en relacién con las
decisiones de inversion efectivas (Mafias,

2017). Los contextos historicos y la

coyuntura influyen en las decisiones de
los hogares. De acuerdo con la sabiduria
convencional, el crédito es bueno para
adquirir una vivienda. Bajo el contexto
previo a la crisis subprime de 2008, era
dificil, si no imposible, desafiar esta

convencion social.

El contexto economico actual se
caracteriza por el aumento del
desempleo y el incremento de los niveles
de informalidad, lo que crea un alto nivel
de incertidumbre. La fragilidad de las
relaciones laborales puede verse
agravada por una mayor vulnerabilidad
ante contingencias personales o sociales
como la enfermedad y el desempleo.
Esto aumenta la incertidumbre sobre la
capacidad de las familias para hacer
frente a las obligaciones financieras o a
sus necesidades basicas y podria

dificultar el pago de las deudas.

La complejidad de los productos
financieros y la incertidumbre de las
decisiones financieras pueden complicar
la toma de decisiones, lo cual es
incompatible con el modelo de eleccién
racional de la teoria neoclasica, la cual
establece que los individuos toman
decisiones  con racionalidad. Sin

embargo, las personas recurren a
10
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estrategias y procedimientos heuristicos
que simplifican y facilitan la toma de
decisiones. Estas estrategias les
permiten reducir el esfuerzo cognitivo y el

malestar emocional.
Economia del comportamiento

La economia del comportamiento
inspir6é el campo hibrido entre el derecho
y la economia. Se trata de una teoria
segun la cual el analisis econdmico debe
basarse en andlisis realistas del
comportamiento 'y las motivaciones
humanas, la cual esta empezando a
tener un impacto en muchas areas de la
regulacion, especialmente en el ambito
de la proteccién del consumidor. Ante
esta situacién, los reguladores de
diversos paises reconocen la importancia
de las ciencias del comportamiento para
la regulacion de los mercados

financieros, también reconocen la
necesidad de comprender los factores
que afectan al comportamiento financiero
de los consumidores. El regulador del
sector financiero ha reconocido que la
economia del comportamiento tiene
importantes  implicaciones para la
regulacion de los mercados financieros
minoristas. Esto permite al regulador

ampliar sus areas de actuaciéon (Lépez y

Garcia, 2012; Loewenstein, 2019; Anton,
2011; Biel, 2019; Tejedor-Estupinan,
2020; Folatelli, 2019; Millan, 2019).

Bajo los planteamientos de la
economia del comportamiento, se
simplifica el proceso de toma de
decisiones y se reduce el esfuerzo
cognitivo. Estas estrategias y
procedimientos suelen facilitar la accion
humana, independientemente de Ila
complejidad o las limitaciones cognitivas.
Sin embargo, en algunas situaciones,
estas estrategias pueden conducir a
errores recurrentes. Por ejemplo, las
personas tienden a centrarse en la
informacion que confirma estereotipos o

refuerza convicciones previas.

La investigacion en economia
conductual también revel6 los efectos de
muchos factores que la teoria econdmica
tradicional no tenia en cuenta. La
terminologia utilizada para describir una
opcion puede influir considerablemente
en toma de decisiones individuales. Esto
significa que diferentes descripciones de
la situacién pueden influir en las
decisiones. Las personas responden de
forma diferente a las situaciones que
hacen hincapié en los beneficios y no en

los riesgos. Un contexto que hace

11
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hincapié en la pérdida puede conducir a
una mayor propension al riesgo. La teoria
de las perspectivas de Kahneman vy
Tversky (1979) esbozan estos hallazgos,
la cual hace hincapié en la influencia que
tiene el statu quo en las decisiones

individuales.

Investigaciones  recientes  han
demostrado la importancia de los sesgos
cognitivos y la heuristica en la toma de
decisiones financieras. Los consumidores
son vulnerables debido a la complejidad y
variedad de los productos financieros y al
complejo calculo de beneficios y costes.
Se ha demostrado que los consumidores
necesitan planificar su consumo para
optimizar su bienestar a lo largo de su
vida. Estas decisiones son cruciales para
el bienestar de los hogares y hacen mas
dificil tomar decisiones informadas. Este
problema va mas alla de la simple
cuestion de la asignacion de recursos en
el tiempo. Las emociones asociadas a las
representaciones mentales y las
emociones de los objetos, que surgen
durante la formacion de un juicio, son
mas importantes que el calculo de los

costes a largo plazo.

La heuristica se utliza para

comprender la toma de decisiones

financieras. Por ejemplo, las personas
pueden centrarse en el importe de la
cuota de un crédito porque es mas facil
de entender cognitiva o emocionalmente.
Sin embargo, deberian deban prestar
mas atencion al coste total del crédito,
que viene determinado por muchos
factores, incluido el plazo del préstamo.
Los consumidores, cuando se enfrentan
a decisiones dificiles sobre el futuro,
tienden a estar mas familiarizados con
los factores que  conocen. La
incertidumbre y la ambigledad de las
opciones pueden provocar la toma de
decisiones basadas en emociones. El
beneficio se entiende inmediata vy
facilmente, mientras que el coste no esta
claro al momento de la decision. Esto
puede verse agravado por la
impulsividad, la dificultad de autocontrol y
la aversion de las personas a contemplar
la posibilidad de sufrir un contratiempo
que pueda afectar a sus ingresos futuros
0 aumentar sus gastos. Las personas
también pueden verse influidas por el
optimismo, debido a la percepciéon que
son mas resistentes ante
acontecimientos adversos y su capacidad

para superarlos.

12
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Las personas pueden delegar la
toma de decisiones financieras cuando
tienen dificultades para tomarlas. Esto
puede verse agravado por el temor a
arrepentirse de no haber tomado la
decision correcta, principalmente cuando
existen multiples opciones, pues es mas
probable que una mala decision cause
insatisfaccion. Este temor también causar
que se posponga la planificacion
financiera, pues los beneficios no son

aparentes en el largo plazo.

Los resultados de la economia del
comportamiento muestran las diferencias
entre las decisiones financieras de los
consumidores y las de las instituciones
financieras. Las instituciones financieras
disponen de herramientas de evaluacion
y gestion del riesgo para hacer frente a la
incertidumbre. También pueden utilizar
procedimientos normalizados para hacer
frente a un impago, como el contacto con
los deudores, la utilizacion de los
servicios de empresas especializadas en
cobranza, la posibilidad de imponer
propuestas de negociacion de la deuda e

inclusive la cobranza judicial.

Ante esta situacion, las

instituciones financieras pueden

beneficiarse de las malas decisiones de

sus clientes. Para aumentar la demanda
de los consumidores, a menudo se
basadas en

utilizan campanas

neumarketing utilizando recursos
psicolégicos para promover Sservicios
financieros, destacando el atractivo del
producto sin considerar los riesgos de
uso. Debido a su condicion de no
especialistas, las personas pueden
aceptar el mensaje sin cuestionarlo. Las
personas suelen confiar en las
recomendaciones de los asesores
financieros, aunque exista un conflicto de
intereses. Una de las principales causas
de la crisis financiera es el desajuste
entre los intereses de las instituciones

financieras y el de sus clientes.

Los individuos no se comportan
racionalmente, como afirma la escuela
neoclasica, sino que puede considerarse,
en el mejor de los casos, un racionalismo
limitado (Escobar, 2016; Fuenmayor,
2014). Las personas a veces toman
decisiones racionales. A menudo actuan
de acuerdo con sus emociones Yy
experiencias. Las investigaciones
demuestran que las personas no siempre
reaccionan racionalmente ante asuntos

de indole financiero.

13
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Investigaciones basadas en la
economia del comportamiento han
demostrado que las personas actuan de
acuerdo a experiencias previas y sus
recuerdos. Esto da lugar a una
racionalidad limitada. Al respecto, Ariely
(2009), sefiala que las personas actuan
de forma irracional en las decisiones

financieras y econdmicas.

Mediante la contabilidad mental,
término utilizado por Thaler (1999), los
individuos suelen asignar valor a los
objetos basados en fundamentos
irracionales. Cuando se asignan o
determina el valor de algo, esta
categorizacion influye en el
comportamiento de la persona. Esto
significa que las personas organizan el
dinero mediante diversas “cuentas” en su
mente y suelen recordar esta informacion
cuando se enfrentan a decisiones
financieras. Por tanto, la contabilidad
mental consiste en la gestion de los
asuntos financieros de las personas y los
hogares de acuerdo con procesos
cognitivos. Es asi como la contabilidad
mental radica en la tendencia de los
individuos a gestionar sus actividades
diversas

financieras basados en

valoraciones mentales.

La combinacién de la contabilidad
mental con otros sesgos psicologicos,
como el exceso de confianza y el
optimismo, puede llevar a una percepcion
erronea del riesgo. Los individuos
podrian estar expuestos a altos riesgos,
bajos rendimientos e incluso pérdidas en
sus  decisiones  econOmicas.  Sin
embargo, los verdaderos profesionales
del mercado o los profesionales
conocedores de estos sesgos
psicolégicos pueden ser capaces de
manipular los mercados y a los
individuos. Se afirma que la manipulacién
tuvo lugar a nivel mundial a raiz de la

crisis subprime.

Por otro lado, Adler (1941), quién
fundd la escuela de psicologia personal,
seflala que los recuerdos tienen un
impacto significativo en el
comportamiento actual de las personas.
Los individuos interpretan los
acontecimientos del pasado y dan forma

a su personalidad.

Esguerra  (2015), define Ila
economia conductual como la aplicacién
de la psicologia cognitiva en el proceso
de toma de decisiones financieras. Esto
incluye cuestiones como la percepcion

del riesgo y la toma de decisiones en
14
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condiciones de incertidumbre, los
beneficios esperados y la racionalidad de
las elecciones. La definicion que plantea
Esguerra (2015) respecto a la economia
conductual se basa en el hecho de que la
psicologia cognitiva influye en los
planteamientos teorias de la economia
conductual. La razoén principal por la que
la economia conductual se describe de
ese modo es porque incluye
subcategorias como la teoria de los
juegos, la confianza y el altruismo

(Herreros, 2008).

La evolucion del sistema financiero

peruano

El sistema financiero peruano
experimenta el movimiento generalizado
hacia la desregulacién, liberalizacion y
privatizacion del sector financiero. Este
movimiento se inici6 en la segunda
década de los noventa. A inicios de la
década de los noventa, se eliminaron
gradualmente las restricciones a las
actividades de las instituciones

financieras.

Al igual que en otros paises de la
region, la liberalizacion y desregulacion
del sistema financiero peruano ha dado
lugar a un papel mas importante en la

intermediacion financiera dentro de la

economia (Salazar y Guzman, 2014;
Velasco y Villanueva, 2020; Bizberg,
2015; Leyva, 2017; Vargas, 2015;
Aguilera, 2015; Ocampo y Macia, 2018).
El numero de entidades financieras ha
aumentado, y también han surgido otro
tipo instituciones financieras, como las
Financieras, Cajas Municipales y Cajas
Rurales de Ahorro y Crédito. Estas
nuevas instituciones financieras, ofrecen
créditos al consumo y microempresa y
compiten directamente con la banca
tradicional. Esta situacién ha contribuido
a un aumento de la competencia en el

sector.

La sofisticacién de los servicios
financieros ha aumentado con el
crecimiento del crédito. Al respecto, las
instituciones financieras han adaptado
sus productos a los perfiles de sus
clientes mediante periodos de gracia,
menores tasas de interés, la posibilidad y
la posibilidad de recibir un porcentaje de
devolucion en las compras con tarjeta de
crédito. Estos cambios han permitido un
aumento en los niveles de otorgamiento
de crédito, lo cual ha permitido a las
personas acceder a una gran variedad de
bienes y servicios ofrecidos en funcion de

sus habitos de consumo.
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La liberalizacién y desregulacion
del mercado financiero, junto con el
proceso de privatizacién iniciado en las
ultimas décadas, han contribuido a la
liquidez y profundizacién de los mercados
de capitales. Los inversores minoristas
tienen ahora acceso a una gama mas
amplia de productos de inversién que se
dirigen a mercados objetivo bien
definidos, como las participaciones en
fondos mutuos. Aunque los depdsitos
siguen dominando las carteras de
productos pasivos de las instituciones
financieras, ahora también cuentan con
productos como los fondos mutuos y los
seguros, los cuales han adquirido una

importancia creciente.

Endeudamiento en los hogares

peruanos

De acuerdo a la SBS (2022), la
cartera de créditos registré un incremento
anual del 13,7% y un aumento del 5,9%
en comparacion a febrero de 2020, lo que
evidencia una recuperacion respecto a
niveles previos a la pandemia. La
totalidad del saldo de crédito asciende a
los 393.022 millones de ddlares a febrero
de 2022. Las carteras de hipotecas,
MYPE y no minorista, evidencian un

crecimiento respecto a febrero de 2020,

con un aumento del 12,2% en hipotecas,
del 6,2% en MYPE y del 7,5% en el
sector no minorista. Cabe destacar que la
cartera hipotecaria crecié por encima del
3% anual incluso en los meses en los
que la pandemia estaba en su momento
mas algido. Sin embargo, los niveles de
crecimiento anual promedio de la cartera
de Consumo, el cual llegaba a un 15%
antes de la pandemia, recién comenzo a
mostrar un crecimiento anual positivo
desde noviembre de 2021, y termino
febrero de 2022 con un crecimiento de
10,6%.

Segun la SBS (2022), a febrero de
2022, sélo el 6,4% de la cartera global
estaba compuesta por préstamos
reprogramados, frente al 22,5% de
febrero de 2021. Los créditos MYPE e
hipotecarios siguen teniendo los mayores
porcentajes de préstamos
reprogramados, con el 8,1% y el 10,6%,
respectivamente. A finales de 2021, el
total de la deuda de consumo e
hipotecaria en la economia era de S/
132,420

hipotecarios representaban el 44% del

millones. Los  préstamos

total, mientras que los préstamos al
consumo representaban el 56%. A

diciembre del 2021, el ratio cuota-ingreso
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(RCI) de los prestatarios fue de 27,8%.
En los afnos anteriores, esta proporcion
habia ido en aumento, pues en diciembre
de 2018 paso del 26,6% al 28,2% en
2020. Aunque el ICR es muy bajo en
general, algunos mercados son mas
vulnerables que otros, pues una cuarta
parte de los deudores tiene un ICR del
41% o superior. En el caso de los
deudores cuyos ingresos son volatiles,
esto podria ser una fuente de peligro, ya
que, en caso de que sufran un choque
mientras mantienen su ICR alto, podrian
ser incapaces de cumplir sus

compromisos financieros.

De acuerdo con el BCRP (2022),
la tasa de morosidad promedio del
sistema financiero se ha estabilizado en
torno al 5,9% durante el primer trimestre
de 2022. El crecimiento de la cartera de
préstamos morosos se ha ralentizado en
la mayoria de los tipos de crédito. El
mayor indice de morosidad esta
concentrado en la cartera de medianas
empresas con un 13,4%, pequefa
empresa 10,6%, microempresas 6,1%
consumo 4,9% e hipotecario 4,7%. A
medida que la economia comenzé a
mejorar, la tasa de crecimiento de la
cartera de préstamos incobrables de las

MYPE disminuyd, lo cual ha mejorado los

indices de rentabilidad de las entidades
no bancarias al reducir las provisiones.
Asimismo, el saldo de colocaciones de
préstamos hipotecarios representa el
46,14% de los créditos a hogares. La
mayor parte del saldo de colocaciones a
hogares estda concentrada en créditos

consumo con un 53,85%.

Los cambios en la situacion
economica de los hogares endeudados,
como el desempleo o el deterioro de las
condiciones laborales, son las principales
causas de las dificultades financieras.
Asimismo, factores como la enfermedad,
el divorcio y la separacion afecta los
ingresos del hogar y la capacidad para el
pago de la deuda. Aunque el nivel de
morosidad de los créditos hogares es
mas comun debido a factores

socioeconomicos, algunos  estudios
sugieren que la morosidad puede
deberse a decisiones financieras que no
consideran el coste del préstamo o de
acontecimientos inesperados que afecten
a la capacidad financiera de los hogares,
debido a la volatilidad e imprevisibilidad

de los ingresos a medio y corto plazo.

De acuerdo a Goldenberg (2020),
las personas sobreendeudadas tienen

mayor probabilidad de afrontar
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dificultades financieras, pues tienden a
subestimar la eventual ocurrencia de
contratiempos que les impida cumplir con
sus obligaciones financieras. Esta
situacion puede aumentar la tendencia a
incrementar su nivel de consumo vy
endeudamiento. En la misma linea, el
Banco de Desarrollo de América Latina
(2020), senala que las decisiones
financieras no se basan en una
comparacion cuidadosa de las
oportunidades disponibles. Al respecto,
cabe sefalar que los consumidores
suelen basar sus decisiones financieras
en consejos que recibio de su asesor
financiero, su familia o amistades. Los
consumidores no consideran el coste
total de los créditos, expresado mediante
la Tasa de Costo Efectivo Anual (TCEA)
para compararlo con otras alternativas de
crédito. Asimismo, las personas toman
decisiones financieras basandose en el
valor de la cuota mensual sin considerar

el valor de la TEA.

Diversos estudios muestran que el
comportamiento financiero es
incompatible con el modelo de eleccion
racional. Al respecto, los programas de
educacion financiera tendrian un impacto

limitado debido a factores

socioecondmicos Y dificultad de acceso a

los servicios financieros.

Programas de educaciéon financiera
para combatir la asimetria de

informacion

La proteccion del consumidor en el
sector financiero basada en corregir la
asimetria de informacion requiere a las
entidades financieras que divulguen la
informacion de manera transparente.
Esta es una tarea que el regulador ha
establecido debido a la complejidad de
los productos financieros, mediante la
creacion de programas de educacion
financiera. La complejidad de los
productos financieros dificulta que los
consumidores evaluen con precision los
riesgos asociados a su uso. Esta
situacién impide que los clientes evaluen
con precisién los costos o rendimientos
previstos, lo que limita su capacidad para
tomar decisiones informadas sobre los

servicios financieros.

Mediante Ley N° 29571, el Cédigo
de Proteccidon y Defensa del Consumidor
establece en su articulo 96 la obligacion
de las entidades financieras para
proporcionar informacién a los clientes

antes de la celebraciéon del contrato. Esto
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permite una mayor comparabilidad de los
productos financieros y garantiza el
derecho de acceso a la informacién a la
hora de seleccionar y contratar productos
financieros. Asimismo, en el articulo 83
de la misma norma se exige que debe
consignar la TCEA en la publicidad de los

productos o servicios financieros.

Los hallazgos de la economia del
comportamiento  han  contribuido a
demostrar que los consumidores tienen
una racionalidad limitada en la toma de
decisiones, lo cual llevaria al regulador a
ampliar los ambitos en los que la
regulacion puede justificarse en términos
econdmicos. Esto permite que la
regulacion vaya mas alla de arreglar los
fallos del mercado. En particular, los
hallazgos de la economia  del
comportamiento destacan la importancia
de tener en cuenta los factores
psicolégicos y los sesgos cognitivos de

los consumidores.

La Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera en la linea de accion
de Educacion Financiera fue publicada
mediante Decreto Supremo N° 191-2015-
EF, que establecié las directrices para
financieras

que las entidades

implementen programas de educacion

financiera, dirigidos al publico en general
y sus clientes. De ese modo, el Estado
promueve que la informacién financiera
sea proporcionada al consumidor para
que se traduzca en una mejor toma de
decisiones. Bajo ese escenario, los
consumidores no sélo tienen acceso a la
informacion que necesitan, sino pueden
incorporar esa informacion en la toma de
decisiones financieras y actuar en
consecuencia. Es asi como los
programas de educacion financiera
podrian tener un impacto en las
competencias financiera de los
consumidores vy, por tanto, contribuir a la
eficiencia del mercado al reducir la

asimetria de informacién entre las

instituciones financieras y los clientes.

Segun Garcia (2021), la educacién
financiera es un proceso que proporciona
conocimientos respecto a los productos
financieros y promueve la adopcion de
habitos financieros adecuados. La
educacion financiera es un complemento
de la regulacion financiera y de la
proteccién del consumidor, pus
contribuye directamente a una mayor
transparencia a través de los
instrumentos de regulacion, los deberes
de informacion de las entidades de

crédito, asi como al funcionamiento
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eficiente de los mercados financieros.
Los ciudadanos mejor informados
pueden elegir productos financieros que
se ajusten a sus necesidades y a su perfil
de riesgo. Esto contribuye a garantizar la
estabilidad  del
(Arboleda, 2017; Gémez, 2015; Ayala et

al., 2019; Mora et al., 2020; Arias, 2020).

sistema financiero

La educacion financiera, como
parte de la visidbn tradicional de los
mercados y la actividad humana, seria
una clave para el funcionamiento
eficiente de la economia. Asimismo, la
educacion financiera se centra en el
comportamiento del consumidor, que se
supone responsable y adaptado a sus
necesidades especificas. La regulacion
del comportamiento de los consumidores
les permite responsabilizarse de sus
decisiones y reducir las
responsabilidades de supervision de las

instituciones financieras.

El énfasis en la educacion
financiera de los consumidores promete
una reduccion del ambito de la regulacion
del sector financiero en lugar de
ampliarlo. La efectividad de las iniciativas
de educacion financiera a la luz de la
complejidad de los productos financieros

se ve afectada por la extrema

vulnerabilidad de los hogares en un
entorno de crisis econdmica debido a la
pandemia. Esta situacibn pone de
manifiesto la necesidad de nuevas
medidas para hacer frente a problemas
como el sobreendeudamiento y Ila

morosidad.

La inclusion financiera también
incluye la implementacion de programas
de educacién financiera, lo cual implica
que los consumidores deben estar
preparados para tomar decisiones
financieras en situaciones adversas. Esto
significa que los consumidores deben
asumir total responsabilidad respecto a
las decisiones financieras que tomen y
puedan protegerse contra lo imprevisible.
No obstante, recientes investigaciones
respecto a la toma de decisiones revelan
importantes inconsistencias de estas
medidas a fin de fomentar un
comportamiento financiero adecuado a

través de la educacion financiera.

Los individuos tienen una aversion
natural a la toma de decisiones
financieras. En lugar de analizar y
recabar informacién sobre productos
alternativos y luego tomar decisiones
financieras basadas en esa evaluacion,

confian en el asesoramiento de los
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funcionarios de las entidades financieras,
asi como en los consejos de amigos y

familiares.

El debate en torno a la eficacia de
los programas de educacion financiera se
debe en parte a cuestiones
metodoldgicas, que dificultan el
establecimiento de un vinculo causal
entre los programas de educacion
financiera y la toma de decisiones o
comportamientos financieros. Esto se
debe a la complejidad de los productos
financieros y a la continua innovacién en
este sector. Por tanto, tras analizar las
implicaciones de la economia del
comportamiento, la decision
gubernamental de promover programas
de educacion financiera requiere un
cuidadoso examen respecto a su eficacia

y justificacion.

A pesar de los ultimos hallazgos
basados en la economia  del
comportamiento, el regulador no muestra
apertura a revisar los principios que
guian sus acciones. Las iniciativas que
abordan la asimetria de la informacién o
el analfabetismo financiero contribuyen a
mantener el marco regulatorio vigente.
Se continua trasladando la

responsabilidad de la gestién del riesgo

de las decisiones financieras a los
consumidores, quienes deben tomar
decisiones responsables y garantizar la
rentabilidad de las instituciones

financieras.

El regulador ha promovido las
practicas de las entidades financieras
que promueven el endeudamiento
responsable. Bajo este modelo, las
entidades de crédito evaluen Ila
capacidad financiera de los clientes y
determinen si el producto crediticio se
ajusta a las necesidades de sus clientes.
Sin  embargo, estas practicas son
costosas para ser implementadas. De
ese modo, el regulador confia en que las
instituciones financieras protejan los
intereses de los consumidores, a pesar
de los conflictos de intereses que pueden
surgir. Incluso en casos en los que el
crédito se deniega en funcion de una
evaluacion de la capacidad financiera de
los consumidores, como las campafas
de préstamos preaprobados, el regulador
no prevé medidas que limiten su uso

como estrategia de colocacion.

Aunque la economia del
comportamiento puede tener cierto
impacto en el disefio de productos

financieros y normas para desalentar el
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uso impulsivo del crédito, se requieren
realizar un analisis exhaustivo de las
medidas a aplicarse debido a que las
restricciones planteadas sean aplicadas
indistintamente tanto a consumidores
impulsivos como no impulsivos, pues
podrian tener un efecto adverso como es

la exclusion financiera.

Por lo tanto, la intervencién en
areas mas alla de la norma requiere ser
analizada a detalle. Esto se basa la
libertad de eleccion, para lo cual se
requiere un estudio del comportamiento
financiero de los hogares. La economia
del comportamiento acepta los modelos
de racionalidad de la economia
convencional no sélo como referencia,
sino también como modelo descriptivo
respecto a las decisiones que los
consumidores puedan tomar. Al respecto,
diversos estudios respecto a los
conocimientos  financieros de los
consumidores muestran que las
desviaciones de los modelos de
racionalidad son mas frecuentes que
marginales. Por lo tanto, es necesario
que los hallazgos de la economia del
comportamiento, junto con otros estudios

sobre las decisiones y el financiero de los

individuos, se utilicen para plantear una

actividad reguladora de mayor amplitud.

CONCLUSIONES

Se requiere analizar de manera
exhaustiva la efectividad de los
programas de educacion financiera,
debido a que los retos que presenta el
desarrollo de competencias para tomar
decisiones financieras informadas a
través programas de formacion, debido a
la complejidad de los productos
financieros. Por otra parte, la economia
del comportamiento subraya que las
personas evitan tomar decisiones
financieras, pues suelen recurrir a
procesos heuristicos que les ahorren
tiempo o recurren al asesoramiento de
expertos para tomar las decisiones

complejas.

La regulacién vigente aborda el
problema de informacion incompleta y
asimétrica mediante la implementacion
de programas de educacion financiera
centrados unicamente en los
consumidores, sin considerar el contexto
socioeconomico en el que se realizan. No

obstante, la educacién financiera es
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esencial, pues proporciona informacion
que permite a los consumidores
diferentes

comparar productos

financieros.

Los programas de educacion
financiera permiten abordar problemas
inherentes a la actividad de entidades
financieras, tales como asimetria de
informacion y la dificultad de procesar
informacion compleja debido a las
limitaciones cognitivas de los
consumidores. Estos programas,
pretenden mejorar la eficiencia ayudando
a las personas a tomar decisiones
financieras con conocimiento de causa.
Esto incluye la gestion de las finanzas

familiares y la planificacion de los gastos.

La educaciéon financiera, basada
en la toma de decisiones informadas, no
aplica los hallazgos de la economia del
comportamiento. Los programas de
educacion financiera tienen por objetivo
realizar la transferencia de riesgos y
responsabilidades a los consumidores
respecto a sus decisiones financieras. En
lugar de regular las acciones de las
instituciones financieras fomentando un
comportamiento mas favorable al
consumidor o limitando la creacién de

productos financieros de alto riesgo, el

regulador no cumple con su rol de
proteger a la parte contractual mas débil.
Estan regulando el comportamiento de
los consumidores dirigiéndolo hacia la
racionalidad, la cual va en contra de los
hallazgos de la economia  del

comportamiento.

Las medidas estatales basadas en
la  responsabilidad individual del
consumidor no son idoneas. Esto debido
a que el ciudadano promedio requiere
orientacion para informarse respecto a
las cuestiones financieras y sus
consecuencias. Las circunstancias que
llevan a las personas a endeudarse
dependen en gran medida de su nivel de
ingresos y su acumulacion patrimonial.
Asimismo, los grupos socioecondmicos
en situacion de vulnerabilidad econémica
dependen, en su gran mayoria, del
crédito con elevadas tasas de interés

para obtener financiamiento.

El énfasis de las politicas publicas
basadas en la responsabilidad del
consumidor puede tener como
consecuencia el estigma social que
conllevan las dificultades financieras v,
en contra de lo esperado, puede llevar al
consumidor a recurrir al crédito informal,

lo que podria empeorar su situacion
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financiera ya deteriorada. De esa
manera, el regulador absuelve de toda
responsabilidad a las entidades
financieras respecto a las externalidades
negativas que pueden afectar el

bienestar del consumidor.

Es importante recordar que este
articulo no cuestiona la legitimidad de las
politicas que pretenden mejorar la toma
de decisiones individuales mediante la
disponibilidad de informacién comparable
y entendible, sino mas bien destacar las
deficiencias de las politicas basadas en
la toma de decisiones informadas, debido
a que los consumidores promedio no
estan capacitados para decidir sobre
asuntos de complejidad, tal como es el

caso de las decisiones financieras.

Si bien es cierto, el consumidor
financiero promedio no puede tomar
decisiones financieras por su cuenta,
requiere contar con asesoramiento
financiero regulado y supervisado a
través de profesionales que puedan
ayudar a las personas a tomar decisiones
informadas, sin ningun tipo de conflicto
de interés. Esto debido a la proliferacion
de asesoria financiera por parte de las
mismas entidades a las que recurre para

solicitar financiamiento y la propensién de

los consumidores a seguir los consejos
de los asesores financieros que tienen
evidentes conflictos de interés por ser
trabajadores de entidades financieras
que les imponen metas de colocacion de
productos financieros. En la regulacién
vigente se evidencia una importante
laguna juridica en este ambito, pues no
existe un marco regulatorio respecto a la
asesoria financiera de las entidades
financieras ni medidas para prevenir
conflictos de intereses entre las

instituciones financieras y sus clientes.
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