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RESUMEN

Las nuevas tecnologias financieras (Fintech) dan lugar a grandes oportunidades para la
economia y la inclusién financiera, pero también conllevan algunos aspectos desafiantes e
inciertos para estas areas de cara al futuro. Este articulo presenta las oportunidades de las
tecnologias financieras y discute sus desafios tedricos en tres dimensiones: la regulacion
financiera, la educacién financiera y la forma de medicién de la inclusion financiera. Plantea
preguntas abiertas en el ambito de la regulacion, destaca que la provision de capacidades y
la educacion financiera requiere un enfoque multidimensional que inevitablemente debe
incluir una serie de dimensiones como la intervencion, la medicién, la evaluacion y el
mejoramiento de las nuevas aristas del mundo educativo en la era digital y se discute los
limites que las nuevas finanzas tecnoldgicas imponen a la medicion de la inclusion
financiera.

Palabras clave: educacion financiera; Fintech; inclusion financiera; regulacion financiera.
ABSTRACT

The new financial technologies (Fintech) create great opportunities for the economy and
financial inclusion, but also bring some challenging and uncertain aspects to these areas for
the future. This article presents the opportunities of financial technologies and discusses
their theoretical challenges in three dimensions: financial regulation, financial education,
and how to measure financial inclusion. It raises open questions in the area of regulation,
highlights that capacity building and financial education requires a multidimensional
approach that must inevitably include a number of dimensions such as intervening,
measuring, evaluating, and improving the new edges of the educational world in the
digital age, and discusses the limits that new technological finance imposes on the
measurement of financial inclusion.

Keywords: financial education; Fintech; financial inclusion; financial regulation.

247


mailto:nachocarballo4@hotmail.com
mailto:ignaciocarballo@uca.edu.ar

1. INTRODUCCION

El cambio de década trajo consigo nuevos debates al mapa econdmico, politico e
institucional. A nivel internacional, uno de los hitos que marc6 agenda fue el Foro
Econdmico Mundial celebrado en Davos durante el mes de enero en donde lideres de todo
el mundo posicionaron a la desigualdad como eje primordial y, con ella, el rol de las
finanzas en profundizarla o reducirla. Asi, mientras OXFAM publicaba su nuevo informe
sobre desigualdad global “Time to care: unpaid and underpaid care work and the global
inequality crisis” justo antes del Foro de Davos, Naciones Unidas publicaba su Reporte
Social Global 2020 bajo el titulo "Inequality in a rapidly changing world” y el Fondo
Monetario Internacional su documento de trabajo titulado “Finance and Inequality” (Cihak
y Sahay, 2020; Coffey et al., 2020; Roig et al., 2020).

En un entorno donde el mundo se pregunta en qué contextos la economia financiera puede
reducir o profundizar la desigualdad, un apartado ineludible es aquel de “las nuevas
finanzas”. Mas concretamente, las finanzas tecnoldgicas o Fintech y, por supuesto, su
relacion con la inclusion financiera, asi como el rol de la regulacion. De hecho, el informe
del FMI comienza destacando en su parrafo primero como “las politicas del sector
financiero y los avances en la tecnologia financiera estan permitiendo la inclusién
financiera”. No obstante, concluye su trabajo diciendo tajantemente que “las finanzas
pueden ayudar a reducir la desigualdad, pero también estdn asociadas a una mayor
desigualdad si el sistema financiero no estd bien gestionado”. Otorgandole asi plena
responsabilidad al Estado en su rol de regulador (Cihdk y Sahay, 2020).

Hasta hace poco, en este debate no habia muchos ejemplos de regulacion, habia algunos
casos de paises desarrollados con esquemas de “Sandboxes” regulatorios, pero no mucho
mas. Actualmente Reino Unido ya no es el Unico pais que ha dado pasos firmes en su
compromiso de promover y regular al sector. Cada vez son méas las economias que se
suman a la tendencia a crear esquemas regulatorios con el fin de acelerar la innovacion en
un ambito controlado. En México recién en octubre del 2017 habia ingresado la primera
Ley Fintech de la region, no aprobada hasta marzo 2018. Para principios de 2018, ocho
paises del mundo ya tenian sus propios “Sandboxes” Regulatorios en funcionamiento:
Emiratos Arabes Unidos (Abu Dhabi), Reino Unido, Singapur, Holanda, Malasia,
Australia, Canada y Hong Kong. También podrian mencionarse economias como Kenya,
Indonesia, Taiwan o Tailandia, con esquemas diversos.

Esta tendencia no sucedié Unicamente en paises aledafios. En la Gltima reunion de la
Alianza del Pacifico celebrada durante el mes de julio 2018 los gobiernos de México,
Chile, Colombia, y Per( acordaron avanzar en dicha direccion y "trabajar en forma
coordinada para el analisis regulatorio” de las Fintech. Como consecuencia, en 2019 Chile
confirmd que enviard un proyecto de Ley para regular y supervisar las Fintech y las
criptomonedas con la idea de tener una regulacion flexible y proporcional. Con Meéxico,
seria el segundo pais de América Latina en avanzar con legislacion.

Asi, en 2018 y 2019 también se sumaron al debate importantes organismos de la
arquitectura financiera internacional. Tal vez el mas relevante sea el G20, que en 2018
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tratd estos topicos en Argentina, y en Japon 2019 impulsé un Foro Fintech. El “Fintech
Association Forum” buscard (entre otros objetivos anunciados) “nivelar la dindmica de
poder asimétrica” en los jugadores fintech globales. También se puede sefialar otras
instituciones internacionales como Naciones Unidas a través de la UNSGSA, que a
principios de 2019 recopil6 lecciones de los distintos esquemas de regulacion en el mundo
dando a notar por primera vez que, son pocos los paises que se han quedado con los brazos
cruzados. La lista podria seguir con instituciones como el World Economic Forum, el Bank
of International Settlements, o el mismo Banco Mundial y el FMI (Agenda Bali 2019).
Todos han sefialado en distintos comunicados o foros las oportunidades, pero también
alertado sobre los riesgos que la revolucion Fintech podria traer aparejada (He et al., 2017;
Alianza del Pacifico, 2018; BIS, 2018; Narain, Leckow, Haksar & Garcia, 2019;
UNSGSSA & CCAF, 2019). A marzo 2020 ya existen unos 27 paises que han decidido
implementar sandboxes regulatorios segun informa Colombia Fintech, en un articulo que
lleva la firma de Laura Bartolomé (14 en Asia, 6 en Europa, 4 en América, 2 en Africay 1
en Oceania) (Bartolomé, 2020).

En otras palabras, si bien hasta hace poco (fines del 2017) el panorama mundial sobre
regular a las Fintech era bastante difuso, en 2018 y 2019 empez6 a quedar en claro que el
mundo fue y va (ya sea por declaraciones cada vez mas explicitas o bien politicas concretas
en distintas economias) hacia una mayor regulacion. Tanto es asi, que el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB) informé que en la cumbre del G20 2020 publicara informes
sobre: a) Fintech en economias emergentes y en desarrollo, b) balance sobre préacticas y
uso de la tecnologia para la regulacion (Regtech y Suptech); y c) consulta a lideres sobre
regulacion de stablecoins globales (e.g Libra de Facebook)!. (Finacial Stability Board
[FSB], 2019)

De igual modo, este fue el objetivo de la reciente Cumbre de dos dias (29 y 30 de enero
2020) celebrada en Bermuda sobre tecnologia financiera para economias del
Commonwealth, en la que participaron representantes de bancos centrales de América y
Europa. El evento se orientd especificamente a ayudar a los paises a desarrollar
herramientas concretas para promover un marco regulatorio que ayude a evitar errores
comunes y a recomendar las leyes, reglamentos e incentivos necesarios para estimular el
crecimiento de las Fintech minimizando sus riesgos (este set de herramientas Fintech se
presentara en la Reunion de Jefes de Gobierno del Commonwealth en junio del 2020)
(The Commonwealth, s.f.).

Como puede observarse, esta en el seno del "establishment internacional” avanzar en esta
direccion. Actualmente el “cémo” regular a las Fintech es el tema latente. Queda claro que
al 2020 el debate “Fintech: regulacion si - no” ha caducado, siendo mas apropiado el debate
“Fintech: regulacidon como”. Esto es, debatir cuales son las medidas correctas para
maximizar los beneficios de las finanzas tecnoldgicas promoviendo la innovacién y la
inclusion financiera y cuales no. Pero ¢;cuales son las oportunidades y los riesgos de las
Fintech que empujan a lideres, gobiernos y organismos internacionales a estudiar su
evolucion? En este trabajo se analizara algunos puntos en torno a esta pregunta y se de

1 Aqui las declaraciones en torno a regulacién del FSB https://www.fsb.org/work-of-the-fsh/policy-
development/additional-policy-areas/monitoring-of-fintech/
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desarrollarea los desafios tedricos que las nuevas tecnologias traen para la inclusion
financiera a futuro en tres grandes dimensiones

Para ello, en la siguiente seccidn se realizard una breve explicacion conceptual sobre la
inclusion financiera, las tecnologias financieras (Fintech) y las principales tendencias en
este fendmeno digital. Seguidamente, en la tercera seccidn, se presentara las
oportunidades/beneficios mas renombrados de las tecnologias financieras. Posteriormente
se adentrara en los desafios que estas plantean, para lo cual en la seccion cuatro se abordara
aquellos esgrimidos para la regulacién, en la quinta para la educacion financiera y en la
sexta para la medicion del fendmeno global de inclusion financiera. Finalmente se exponen
unas reflexiones finales a modo de conclusion.

2. DESARROLLO DEL TEMA
2.1. INCLUSION FINANCIERA Y TECNOLOGIAS FINANCIERAS
a. Lainclusion financiera

La definicién de inclusion financiera ha evolucionado a lo largo de los afios y a veces es
definida de manera diferente por los distintos paises, organismos o actores involucrados
(AFI, 2017).

Por ejemplo, la Asociacion Global para la Inclusion Financiera (GPFI, por sus siglas en
inglés) del G20 adopta una vision pragmatica que define la inclusion financiera como: "Un
estado en el que todos los adultos en edad de trabajar tengan acceso efectivo a los siguientes
servicios financieros prestados por instituciones formales: crédito, ahorro (definido en
términos generales para incluir cuentas de transacciones), pago, seguros e inversiones"
(GPFI, 2016).

Por otro lado, los organismos como el Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacion mas Pobre
(Consultative Group to Assist the Poor o CGAP)?  utilizan una definicion mas tedrica,
amplia y exhaustiva de la inclusion financiera que la define como: "Un estado en el que
tanto los individuos como las empresas tengan oportunidades de acceso y la capacidad de
utilizar una amplia gama de servicios financieros apropiados que sean proporcionados de
manera responsable y sostenible por instituciones financieras formales™ (Burjorjee & Scola,
2015).

En términos generales, existe bastante consenso en definir a la inclusion financiera como el
proceso que asegura el acceso, uso y disponibilidad del sistema financiero formal a todos los
miembros de una economia (Cull, Ehrbeck & Holle, 2014; Allen, Demirguc-Kunt, A, Klapper
& Martinez Peria, 2016; Demirguc-Kunt, Klapper & Singer, 2017).

2 El Consultative Group to Assist the Poor es una asociacion mundial de mas de 30 organizaciones lideres que
buscan promover la inclusién financiera. Acogido en el Banco Mundial, el CGAP combina un enfoque
pragmaético del desarrollo responsable del mercado con una plataforma de promocion basada en pruebas para
aumentar el acceso a los servicios financieros que los pobres necesitan para mejorar sus vidas.
(http://www.cgap.org/)
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Es importante sefialar que la inclusion financiera es un concepto amplio, polisémico y
multidimensional que se encuentra en constante evolucion, construccion y debate. Su
multidimensionalidad parte de la necesidad obligada de contemplar diversos elementos y
variables para alcanzar sus objetivos. Es por lo tanto un concepto inacabado cuyo desarrollo
puede ser analizado e impulsado desde distintas Opticas (Carballo, 2018).

A pesar de haber ingresado enfaticamente en la agenda politica, no existe un Gnico camino
hacia la inclusion financiera. Ademas, estos caminos varian con el devenir de las nuevas
tecnologias. Las oportunidades, asi como el aumento de los riesgos y las tensiones, deben
identificarse y abordarse de manera clara para prevenir cualquier conflicto nocivo (o bien
reducir los conflictos inevitables) y fortalecer las sinergias con las tecnologias financieras.

Estas relaciones se ven actualmente desafiadas por el proceso de digitalizacion financiera
vigente. Por ello, antes de adentrar los riesgos de una inclusion financiera digital, a
continuacidn, se describiréd las principales caracteristicas de dicho proceso a la luz de las
nuevas tecnologias financieras.

b. Las tecnologias financieras (Fintech)

Las Fintech (contraccion de 'Finanzas' y 'Tecnologia’), son una afamada rama dentro de la
innovacion que propone oportunidades y desafios a la oferta, demanda y regulacién de los
servicios financieros. Sin embargo, términos como Fintech (o BigTech, RegTech, InsurTech,
entre tantos otros) son conceptos oriundos del marketing y carecen de contenido preciso o
estandarizado (Rojas, 2016; Carballo y Dalle-Nogare, 2019).

El Foro Econémico Mundial utilizé una descripcion funcional de Fintech al decir que:
“Fintech se ha convertido en un término de uso frecuente, que se refiere a las empresas que
proporcionan o facilitan servicios financieros mediante el uso de la tecnologia. En su forma
actual, las Fintech estdn marcadas por compafiias de tecnologia que desintermedian las
instituciones financieras formales y proporcionan productos y servicios directos a los
usuarios finales, a menudo a través de canales en linea y moéviles” (Ventura, Koenitzer,
Stein, Tufano & Drummer, 2015).

Empero, el término también se utiliza para referirse a la tecnologia del actual sistema
financiero, por ejemplo, las nuevas herramientas y sistemas que apoyan los servicios
financieros con enfoques innovadores en las entidades vigentes. En esta linea, la Alianza para
la Inclusion Financiera (AFI), ha adoptado una definicion de trabajo un tanto mas amplio,
definiendo a las Fintech de manera mas integral como: "El uso de nuevas tecnologias para
hacer que los servicios financieros sean mas eficientes, convenientes y asequibles™ (AFlI,
s.f).

En reconocimiento a la importancia de las nuevas tecnologias y los modelos empresariales
innovadores para ampliar la inclusion financiera, el G20 elabor6 el documento “Principles
for Innovative Financial Inclusion” en 2010 mediante el cual se impulsaron medidas de
politica y esfuerzos nacionales para facilitar la innovacion en los servicios financieros.
Posteriormente, con el informe “G20 High Level Principles for Digital Financial Inclusion”,
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creado por el GPFI en 2016, se planteo el objetivo de canalizar acciones gubernamentales
para impulsar la inclusion financiera a través de las tecnologias digitales y también
proporcionar una base para los planes de accion (GPFI, 2010, 2016; Arner, Barberis &
Buckley, 2017). Ya en el informe progreso 2016 de la Declaracion de Maya se mostraba
como los servicios financieros digitales figuraban entre las tres areas tematicas principales
de los objetivos y compromisos asumidos por los paises miembros de la AFI en Africa
Subsahariana y Asia (AFI, 2016).

Cada vez mas, los gobiernos nacionales y las grandes instituciones se comprometen a
digitalizar sus entidades financieras, asi como los grandes flujos de pagos
gubernamentales®. Esto implica que las Fintech cobraron un papel significativo en el
proceso de fomento a la inclusion financiera, que estd siendo apoyado por estandares
globales y organismos clave del sistema financiera global.

c. Tendencias Fintech Disruptivas

Aunque es naturalmente dificil definir categorias en un fendomeno reciente y ain en plena
gestacion, dentro de las grandes tendencias del mundo Fintech que se esgrimen como
disruptivas para las finanzas se podria diferenciar cuatro grandes grupos o corrientes (no
taxativas). Las mismas se detallan a continuacion.

Analisis de Big Data: es la ciencia de examinar la “big-data” para descubrir patrones
ocultos, tendencias del mercado, preferencias de los clientes y otra informacion atil.
Incluye algoritmos de inteligencia artificial. Una de las aplicaciones clave de inclusién
financiera de big-data analytics, es en relacion con el scoring crediticio.

El scoring de credito tradicional implica un analisis de ingresos e historial crediticio y
financiero de una persona, a menudo registrado en una base de datos de una oficina de
crédito. Este enfoque favorece a los que ya estan incluidos y a los que tienen acceso al
crédito mientras profundiza la exclusién de aquellos que se desenvuelven en la
informalidad.

Motivadas por el avance tecnoldgico y de los medios de comunicacion, las nuevas
tecnologias financieras exponen con alto contenido tecnol6gico (algoritmos, inteligencia
artificial, data mining, machine learning, entre otros) los esquemas de evaluacion alternativos
mas revolucionarios. Estas iniciativas buscan mirar méas alld del ingreso, evaluando y
sistematizando informacion complementaria para validar identidades y calificar riesgos.

Por ejemplo, mediante el comportamiento en redes sociales, la ubicacion mediante
georeferenciacion o cruzando informacion adicional mediante contactos o frecuencia de
Ilamadas en el teléfono mdvil. Otras iniciativas mas ambiciosas incorporan ademas de la
informacion en los moviles o las redes sociales mas famosas como Facebook o Twitter, el
analisis de los correos electronicos, conexiones cruzadas con bases de datos publicas,

3 A modo de ejemplo, la Alianza internacional “Better Than Cash” ya posee méas de 50 miembros que se
han comprometido con los principios de pago digital de BTCA
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preguntas de seguridad e incluso métricas sobre la personalidad del prestatario mediante
ejercicios psicométricos.

Estas iniciativas de evaluaciones crediticias alternativas buscan generar un puntaje crediticio
que podria permitir a la persona obtener un préstamo u otro servicio financiero. Esto se
hace normalmente sélo después de que el usuario haya dado su consentimiento explicito
paraque sus datos puedan ser accedidos y analizados (Mazer, Carta & Kaffenberger, 2014).

Identificacion Biométrica: la identificacion biométrica dispensa pruebas documentales de
identidad mediante el uso de rasgos corporales y personales como huellas dactilares, analisis
de voz, patrones de iris, concordancia de venas, andlisis de la marcha, etc., para identificar
a una persona. Es particularmente prometedora para una proteccion al consumidor de
vanguardia.

Un ejemplo de esta innovacidn aplicada a escala masiva es el proyecto “India Stack™ (o
Aadhaar Stack). Esta plataforma contiene informacion bancaria, direccion, registros de
empleo y pagos de impuestos de cualquier persona en la India. Pero, particularmente, se trata
del mayor proyecto de identidad biométrica del mundo que se ha llevado a cabo con éxito
mostrando interoperabilidad de bases de datos e instituciones financieras y no financieras
relacionadas a la inclusion financiera®.

Dinero Movil: se refiere a todos los servicios tecnoldgicos en los cuales el teléfono movil
se utiliza para acceder a servicios financieros. Incluye banca movil, transferencias y pagos
moviles. El uso de teléfonos mdviles combinado con la banca sin sucursales que utiliza
negocios informales como agentes, aumenta el alcance de los servicios financieros,
especialmente en zonas rurales remotas. El dinero mévil y especialmente las historias de
éxito en Filipinas y Kenia, proporcion6 gran impetu para el surgimiento de las Fintech.

El informe sobre el estado de la Industria del dinero mévil de la GSMA en 2018 indica que
a finales de 2017 habia mas de 866 millones de cuentas de dinero mdvil registradas en todo
el mundo y 272 servicios de dinero movil vivo en 92 paises (GSMA, 2018).

Monedas Digitales o Virtuales: refiere a un tipo de dinero digital no regulado que es emitido
y generalmente controlado por sus desarrolladores, y utilizado y aceptado entre los miembros
de una comunidad virtual especifica (European Central Bank - ECB, 2015; Suri y Jack,
2016). Se diferencian de la moneda nacional, basada en billetes y monedas pues esta, en
general conocida como moneda fiduciaria, es moneda de curso legal designada y emitida
por una autoridad central que la gente estd dispuesta a aceptar a cambio de bienes y
servicios. Justamente porque esta respaldada por la regulacién y porque confian en esta
autoridad estatal central.

Aunque existen diferentes tipos de monedas virtuales, incluidas las utilizadas en los juegos
de azar en linea, las mas importantes para la inclusion financiera son las monedas virtuales
que se utilizan como moneda fiduciaria. Este tipo de moneda puede comprarse y venderse
segun los tipos de cambio vigentes y puede también utilizarse para comprar bienes y

4 Para mas informacion véase: http://indiastack.org/
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servicios, tanto reales como virtuales. El Bitcoin, lanzado en 2009, es la moneda virtual lider.
Ethereum, la segunda moneda més popular.

Un Bitcoin no se imprime ni se acufia como el dinero fiduciario, sino que se "extrae"
utilizando la potencia de calculo en una red global distribuida de desarrolladores de software
voluntarios. En su esencia, Bitcoin es un archivo digital que enumera todas las transacciones
que han ocurrido en la red en su version de un libro mayor general distribuido llamado
"blockchain™ (Rotman, 2014).

Blockchain: El blockchain o cadena de bloques es un registro publico de transacciones que
se mantiene mediante una red distribuida de computadoras, que no requiere respaldo de
ninguna autoridad central o una tercera parte y que ofrece un esquema transaccional libre de
intermediarios, gracias al uso de algoritmos criptograficos. Esta tecnologia es un caso
particular de las llamadas Tecnologias de Libros Distribuidos o Distributed Ledger
Technology (Castro, Malagon & Montoya, 2017).

El blockchain es la tecnologia detrés del Bitcoin y el boom de las Criptomonedas (monedas
virtuales encriptadas). Fue desarrollada por Satoshi Nakamoto® pocos meses después del
colapso de Lehman Brothers que marco el inicio de la crisis financiera global en 2008.
Nakamoto publicé un documento que presentaba una version de dinero electrénico cuyo fin
era, mediante esta tecnologia pionera, permitir la realizacion de pagos directos entre personas
sin necesidad de recurrir a una institucion financiera.

De manera muy general, el Blockchain es una base de datos distribuida y segura (gracias al
cifrado) que registra bloques de informacion y los enlaza (con apuntadores llamados “Hash™)
para proporcionar la recuperacion y validacion de la informacion. Debe haber varios usuarios
(nodos o “mineros” en el caso del Bitcoin) que se encarguen de validar esas transacciones.
La ventaja es que seria una forma de registro compartida, donde existen copias en la red -y
en cada ordenador de cada participante- de dicha creacién y modificacién del gran archivo,
al que ninguna persona puede acceder ni modificar sin el permiso del resto de los usuarios.

Estas caracteristicas permiten que exista, por una parte, integridad plena en el documento.
Por otra, posibilita que se conozcan y registren todos los movimientos y cambios que se
han realizado en el mismo. Es por esto que el Bitcoin y las otras criptomonedas que
emularon la tecnologia Blockchain exponen ventajas tales como el ahorro en los costes de
transaccion en la medida en que desaparecen los intermediarios.

En el contexto de los pagos, las compensaciones y las liquidaciones, la tecnologia blockchain
permitiria a las entidades, mediante el uso de procedimientos y protocolos establecidos, llevar
a cabo transacciones sin depender necesariamente de una autoridad central para mantener
una unica copia del libro de datos. En otras palabras, permite a las partes transferir
informacidn o registros de una manera confiable, segura y eficiente.

5 Cabe sefialar que Nakamoto es el seudénimo escogido por el autor del famoso documento creador del
Bitcoin, quien continda en el anonimato.

254



Este dltimo factor es muy prometedor para la inclusion financiera, por ejemplo, para
reducir los costos en los sistemas de pago y proporcionar servicios de remesas mas baratos;
apoyar y facilitar los reclamos y liquidaciones de seguros; y proporcionar identidad digital
a las personas con mayor privacidad y permitir el intercambio seguro de datos de identidad.
No obstante, todas estas tecnologias disruptivas presentan tal cambio de paradigma de tal
magnitud que implica la necesidad de estudiar sus impactos en profundidad.

2.2. OPORTUNIDADES DE LAS TECNOLOGICAS FINANZAS

Sobre las nuevas oportunidades que traen las Fintech no hace falta profundizar demasiado,
pues existe un amplio consenso en torno a sus multiples bondades. Para sintetizar, es
preciso resumir a las mismas en cuatro grandes dimensiones:

) Consolidacion de un ecosistema emprendedor: de la mano de las nuevas
tecnologias el fomento al espiritu empresarial esta creciendo. Las Fintech aportan a
esta estrategia para el desarrollo econdmico mediante la generacién de empleo en
todo el mundo.

i) Open Banking / APIs: probablemente la Banca Abierta represente la mayor
transformacion bancaria de esta generacion. Su impacto al crecimiento y traccion de
la economia es en cierto modo inmensurable, pero sin duda alguna de un valor
inmenso (Thomas, 2018).

i) Autenticacion Digital: el papel de la banca ha sido determinante para la exitosa
adopcion de un sistema integral de identidad digital. Las Fintech, junto con la
biometria ynuevas formas de identificacion, abren la puerta al registro digital de las
personas hasta hoy excluidas.

V) Fintech Inclusivas: por supuesto, fomentar la inclusién financiera digital y la
participacion de los 1.700 millones de adultos que actualmente no forman parte del
sistema financiero formal es una oportunidad obligada. De hecho, una gran parte de
las camaras y asociaciones de empresas Fintech en el mundo esgrimen como vision
fomentar la inclusion financiera.

Ahora bien, estas oportunidades que generan la euforia de fomento a las finanzas
tecnoldgicas también acarrean riesgos y desafios que, como se menciond, han sido
levantados y plasmados en distintos documentos o foros por los principales actores de la
arquitectura financiera internacional.

Se debe ser muy claros en un punto, todos estos son desafios o riesgos potenciales, muchos
de ellos netamente tedricos. Esto es, se debe leerlos desde una Gptica que permita pensar una
politica preventiva pero no limitar el avance tecnologico pues muchos de ellos no sélo ain
no se han manifestado, sino que tampoco existe certeza absoluta de que lo haran en el futuro
inmediato. Dicho esto, y dado el dinamismo de la tecnologia, el siguiente es un listado no
exhaustivo que representa algunas alertas tempranas o “luces amarillas” en el fenomeno de
la inclusion financiera digital o fintech.
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2.3. DESAFIOS PARA LA REGULACION FINANCIERA
a. Desafios en los objetivos del regulador

Un punto que esta claro y que tal vez esté entre los mas avanzados en los debates, es que los
objetivos tradicionales de todo regulador (que son, a saber, estabilidad financiera, integridad
financiera y proteccién al consumidor financiero) se encuentran interpelados por la
transformacion digital (Crockett, 1997; Sundararajan, Marston & Basu, 2001; Rudd, 2009) En
esta esfera, la proteccion de datos mediante ciberseguridad se esgrime como uno de los
principales.

La normativa GDPR (General Data Protection Regulation) (Intersoft consulting, s.f.)
implementada en la Union Europea desde el 25 de mayo de mayo del 2018 fue un hito.
Desde entonces, los ciudadanos europeos tienen que dar su consentimiento inequivoco para
que las empresas puedan usar sus datos. En la practica, esta normativa dice que cada
ciudadano (y no la institucién que le brinda el servicio) es duefio de sus datos. Por ello, si
estos quisieran brindarlos a otra institucién (e.g. empresa Fintech que quiera ingresar a los
flujos de fondos bancarios de un individuo), la institucion portadora no podré negarse. Si
bien es la puerta al Open Banking (EY Global, s.f.), también implicé (y todavia lo hace)
importantes desafios para su correcta implementacion y seguridad cibernética.

b. Desafios en los en los instrumentos del regulador
El impacto de la digitalizacion del dinero y, principalmente, de las transacciones por internet
conlleva consecuencias en términos de instrumentos de politica econdémica que recién ese
estd comenzando a comprender.

Por ejemplo, en un trabajo publicado a fines del 2018 por la Oficina Nacional de
Investigacion Econémica de los Estados Unidos (NBER) tomando el caso de Amazon, se
alertaba como la competencia online (con su tecnologia algoritmica para la fijacion de precios
y la transparencia de internet) puede cambiar el comportamiento en la fijacion de precios de
los comercios y afectar la dinamica de la inflacién (Cavallo, 2018).

En otras palabras, no contemplar esta variable haria que la politica monetaria como lque se
conoce tuviera un diagnoéstico errado limitando, a priori, su capacidad de estabilizar la
economia.

c. Desafios en dptica/alcance del regulador

De igual modo que las politicas de los organismos reguladores, sus esferas de trabajo también
se ven interpeladas.

Por ejemplo, cominmente se habla de las Fintech como promotoras de competencia y, asi,
de innovacion. En otro trabajo publicado a principios del 2019 por NBER se encontr6 que
las instituciones financieras bancarias y no bancarias responden de manera diferente al
incremento de la competencia en el mercado de crédito. Asi, frente a una mayor oferta,
conlleva a que los bancos se especialicen en un negocio mas relacional hacia los clientes mas
acaudalados. Por otro lado, las instituciones no bancarias cambian su politica de crédito
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cuando enfrentan mas competencia y expanden sus servicios a los clientes mas riesgosos,
generando mayores tasas de default (Gissler, Ramcharan & Yu, 2018).

El trabajo sugiere entonces que mayor competencia podria causar una migracion del riesgo
crediticio por fuera del ambito tradicional en el que se aboca el regulador. En otras palabras,
agentes no regulados tendrian un mayor impacto directo en las variables que, por definicion,
se proponen regular. Si bien el trabajo citado no estudia especificamente las Fintech, esta
hipétesis subyace al fendbmeno mencionado.

d. Esquemas de regulacion heterogénea

Por supuesto, a estos desafios por ahora en debate y en linea con lo mencionado al comienzo
de este articulo, se le suman las dudas en torno a cuél es la mejor postura a tomar por parte
de los reguladores.

Claro ejemplo lo brinda el documento publicado por Naciones Unidas a través de la
UNSGSA brindando evidencia sobre dos puntos: a) que pocos paises se han mantenido
inmoviles frente al avance de las Fintech y los desafios planteados; b) que ya sea mediante
Oficinas de Innovacion, "Sandboxes™ Regulatorios 0 RegTech’s, no existe una Unica manera
de adelantarse a estos desafios (ver Figura 1).

ﬂ Innovation Office e Regulatory Sandbox g RegTech

Figura 1. Ejemplos de iniciativas reguladoras innovadoras en todo el mundo. Fuente:
UNSGSA FinTech Working Group and CCAF (2019).

De lo que no cabe duda es que existen esquemas mas rigidos y otros mas flexibles. A

continuacion, se esgrimen cuatro ejemplos de regulacién activa a los fines de ejemplificar la
dinamica diferencial vigente. (Bartolomé, 2020).
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i)

Creacion de una nueva Licencia Fintech: Algunos paises han creado una nueva
categoria de licencia Fintech para atender las particularidades de estos actores (e.g.
México y Suiza).

Exencion de algunos requerimientos de la licencia vigente: Entendiendo la naturaleza
de las Fintech, algunas jurisdicciones han implementado una exencion de cumplimiento
para permitirles testear sus productos (Sandbox) bajo ciertas condiciones restrictivas (e.g.
Australia y Suiza).

Proceso de licenciamiento condicionado por etapas: Proceso gque consiste en otorgar
una licencia condicionada (bajo restricciones, pero con posibilidad de testeo) y una
posterior licencia completa (e.g. Australia y Reino Unido).

Ampliacién de alcance de licencia actual (“pasaporte”): Algunos paises se han visto
abocados a implementar una licencia que trascienda el ambito regulatorio  de operacion
(“pasaporte”). Asi se le permite a las Fintech operar en jurisdicciones sin necesariamente
cumplir ciertas reglas individuales (e.g. EEUU y Unidn Europea)

2.4. DESAFIOS PARA LA EDUCACION FINANCIERA

Hasta ahora se hizo foco en el aspecto del regulador. No obstante, la inclusion financiera
es un fenédmeno multidimensional cuyas barreras o facilitadores corresponden a variables
de la oferta (productos, instituciones, etc.) y el marco regulatorio (normas, incentivos,
etc.), pero también de la demanda (educacion y capacidades financieras, confianza en las
instituciones, factores religiosos, etc.) (Carballo, 2018; Roa y Carvallo, 2018).

Especificamente abocados a las capacidades y educacion financiera, como es claro, las
decisiones financieras son parte del dia a dia de las familias y las empresas. Estas
decisiones son tomadas con un mayor o menor nivel de determinadas dotaciones de
capital humano.

Por ejemplo, mayor o menor nivel de educacién general, asi como mayor o menor nivel de
conocimiento/habilidades financieras especificas. A medida que las nuevas tecnologias
avanzan sobre las distintas areas de la vida empresarial y cotidiana, una pregunta que
subyace es si estas decisiones financieras también son condicionadas por capacidades
digitales especificas.

Dadas las grandes consecuencias en el bienestar individual y de sociedad de corto y largo
plazo que una poblacion financieramente educada puede proveer, se torna necesario
entender el rol, beneficios y retos de la transformacidn digital en el contexto amplio de las
interacciones financieras de los mercados (Azmi & Chong, 2014; Fernandes, Lynch &
Netemeyer, 2014; Mitchell & Lusardi, 2015; Madrian et al., 2017).

Como se muestra la encuesta Global de Alfabetizacion Financiera realizada por Standars
and Poors y el indice de Digitalizacion creado por el BBVA (BBVA Digix, que esta
compuesto por indicadores del nivel de infraestructura, de la adopcion y el uso de
tecnologias, de costes y de condiciones regulatorias) efectivamente las capacidades
digitales se encuentran repartidas de manera heterogénea en el mundo y entre las personas
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(ver Figura2y 3).

M 5575
W 45-54
M 35-44
M 25-34
0-24
No data

Source: S&P Global FinLit Survey

Figura 2. Capacidades financieras en el mundo, como conocimientos basicos. Fuente:
(Klapper, Lusardi & Oudheusden, 2015).

*Resultados basados en preguntas simples, sin necesidad de calculo, sobre: inflacion, tipo de interés, tipo de interés
compuesto y diversificacion
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Figura 3. Indice de Digitalizacion BBVA 2018. Fuente: (Camara, 2019).

De igual modo, la OCDE mide las capacidades financieras en tres dimensiones: a)
Conocimiento: evalla cosas como interés simple y compuesto, inflacion, valor del dinero,
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etc.; b) Actitudes: en cambio, propension a ahorrar vs a gastar, preferencia temporal
(presente vs futuro), actitud hacia el riesgo, entre otras; c¢) Comportamiento: estudia al
hogar, cobertura de gastos, seleccion y uso de productos financieros, planificacion
financiera en el tiempo, etc. En estudios mas recientes abocados a nuestra region, se
identifica grandes heterogeneidades entre los paises de América del Sur. Asi, el informe
de la Comision Andina de Fomento publicado en el afio 2018 en donde se replico en
colaboracion a distintos bancos centrales de la region un cuestionario similar al de la
OCDE sobre Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y Perud, se halld fuertes
heterogeneidades (ver Figura 4).

Pais Conocimiento Comportamiento Actitudes Educacion Financiera

Chile 5,1 5,8 3,0 13,9
Bolivia 48 5,4 3,6 13,8
Colombia 5:1 5,2 3,3 13,6
Ecuador 51 5,2 3,2 13,5
Peru 4,6 4,7 3,6 12,9
Argentina 4,0 4,5 2,9 11,4

Figura 4. Puntajes de educacién financiera — comparacion de paises en América
Latina. Fuente: CAF (2017) con base en Ipos (2014, 2016 y 2017).

Empero, todos los aspectos mencionados hasta aqui son referidos a la educacion financiera
tradicional. En otras palabras, obviando la revolucion digital, las economias ya presentan una
marcada heterogeneidad en términos de capacidades financieras y, particularmente, en
América Latina se estd muy rezagados.

Aunque aun quede mucho por hacer, no hay que dejar de mirar al futuro inmediato e
incorporar la variable digital, para preguntarse como complejiza este ecosistema. Esto es,
interesarse por el rol de lo digital en el proceso de inclusién con educacién financiera (e.g.
educacion financiera digital, capacidades financieras digitales, etc.).

Es sumamente relevante entonces comprender como se ven alteradas las capacidades
financieras de los individuos para interactuar en este nuevo marco digital. Principalmente
para pensar en disefios de educacion financiera que aborden el tema digital. La educacion
financiera digital debe entenderse dentro de todo el engranaje financiero en visperas de la
revolucion Fintech.

El rol de lo digital en las relaciones financieras es complejo. Se puede acusar que los avances
tecnoldgicos intensivos y expansivos en las relaciones financieras generan cambios por
distintos canales, cada cual, abriendo nuevas oportunidades, pero también desafios. Por
ejemplo:

a) Nuevos Actores: mayor posibilidad de elecciéon, mayor competencia. Pero
mayores dificultades en la capacidad de discernir para distinguir quién es
quién.

b) Nuevos Productos: mas alternativas, rapidez en evaluacion del cliente,
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oportunidad, conveniencia. Pero mayor dificultad para tener un real
conocimiento de los productos, menor eficiencia en el proceso de elegir.

c) Nueva organizacion industrial: cambio (o potencial cambio) en el peso entre
actores tradicionales y el rol del sistema financiero. Todavia no queda claro si
esto traerd como consecuencia una mayor eficiencia acompariada de un mayor
bienestar.

d) Nuevos espacios de interaccion: la mayor rapidez, oportunidad, costes de
transaccion sin duda parece beneficioso para el modelo de negocios, pero no
se tiene completo conocimiento en cémo afecta esto la capacidad de decision
en los consumidores. Si es bueno, malo o si brinda la seguridad adecuada.

En suma, se genera un replanteamiento de las relaciones financieras bajo un nuevo cambio
estructural planteado por la transformacién digital que impulsa a adaptar el enfoque de
cualquier intervencion. Esto es, contemplando las vicisitudes propias de una educacion
financiera digital.

Entre algunas situaciones a lo que lo digital empuja podria mencionarse:

- Mayor probabilidad de tomar una decision menos conveniente usando teléfonos
inteligentes (Benartzi & Lehrer, 2015; Benartzi, 2015; Mirsch, Lehrer & Jung, 2017).

- Mayor cantidad de opciones financieras y mayor confusion a la hora de tomar la mejor
eleccion. En suma, mayor probabilidad de tomar la alternativa financiera bastante méas cara
(Madrian et al., 2017; Bhargava, Conell-Price, Mason & Benartzi, 2018).

- Las pantallas tactiles tienden a sobrevalorar el producto a adquirir (Brasel & Gips, 2014).

- El procesamiento y retencién de informacion escrita es menos efectiva en un dispositivo
digital que en papel (Mangen, Walgermo & Brgnnick, 2013).

- Mayor probabilidad de elegir un producto ofrecido en una publicidad digital que otra
alternativa mejor cercana (Benartzi & Lehrer, 2015).

Existen distintos motivos para pensar en la necesidad de fomentar una educacion financiera
de indole digital. Por un lado, se podria mencionar la famosa “Gig Economy” (Iglesias,
2018). Esto es, la nueva y joven fuerza laboral que trabaja a tiempo parcial dado el tipo de
oportunidades laborales (digitales) cada vez mayores. A su vez, se observa que cada vez
existen menos aportes por parte de los empleadores, por lo cual nace una obligacion de ser
mas responsables en las finanzas. De igual modo, la tendencia mundial hacia esquemas de
pensiones de ahorro individual genera un efecto similar en la necesidad de capacitacion. Lo
digital incorpora mayor sofisticacion en todo el proceso de relacion financiera, y los
individuos solo observan la punta del iceberg.

A todo esto, se suman los riesgos ya bastante evidentes de digitalizacion de las finanzas:
desinformacién del producto, fraude, phising, hacking, uso no autorizado de datos, trato
discriminatorio, sobreendeudamiento, entre otros mencionados anteriormente. Se plantea la
necesidad de generar herramientas/programas que promuevan educacion financiera digital,
sobre todo en grupos vulnerables (ingresos bajos, menor nimero de afios de estudios, adultos
mayores, pymes, mujeres, etc.).
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Un ejemplo concreto es el caso del colectivo joven. Es el colectivo més expuesto a todotipo
de plataformas digitales: moviles, apps, internet, videos, realidad virtual, video juegos, social
media, etc. (Lusardi et al., 2014; Benartzi & Lehrer, 2015; Scheresberg, Hasler & Lusardi.,
2020; Klapper et al., 2015; Mitchell & Lusardi, 2015; CFPB, 2019; Klapper & Lusardi,
2019).

Ademaés, los millennials usando plataformas moviles registran altas probabilidades de
exceder limites del balance bancario, pagar sobre cargos altos de tarjeta de crédito y hacer
retiro de su plan de pensiones (Lusardi y Oggero, 2017). De igual modo, bancos y fintech
vienen introduciendo de manera acelerada diferentes plataformas que potencialmente dan
soporte a las capacidades financieras (comparadores, planificadores financieros,
recordatorios, objetivos financieros, etc.) todo lo que requiere una evaluacion rigurosa
(Karlan et al., 2016; CFPB, 2019).

En suma, todos estos puntos brindan una potencial oportunidad y necesidad de incorporar lo
digital para mejorar intervenciones de educacién financiera en este segmento, para que sean
mas efectivas, eficientes y oportunas. Se debe denotar que la influencia de las redes sociales
tradicionales demuestra relevancia en educacion financiera. Hace falta evaluar mas
rigurosamente el rol de las redes sociales digitales. A su vez, la interaccion entre sociedades
basadas en efectivo hacia sociedades sin efectivos podria sostenerse en programas de
educacion financiera digital.

Lo digital plantea riesgos y oportunidades en el sistema financiero. Ello implica diferentes
tipos de intervenciones desde los reguladores y agentes relevantes que equilibren las
relaciones de mercado. Intervenciones en Educacién Financiera Digital, entendido como un
concepto multidimensional, debe definir al menos tres elementos: a) Capacidades digitales,
b) Capacidades en finanzas digitales; ¢) Disefio de la intervencion mediante un Programa
de Educacion Financiera Digital.

La siguiente figura resume, de acuerdo con Chetty et al. (2018), las distintas dimensiones de
las capacidades digitales:

Perspective
Dimension Cognitive Technical Ethical
Information Synthesis Access, Usage Appropriate
(Digital Content) Usage
Computer Evaluate Usage Appropriate
(Hardware and software) Usage
Media Critique, Create Navigation Assess
(Text, sound, image, video, social) truthfulness
Communication Critique, Create Develop and use Appropriate
(non-linear interaction) content Usage
Technology Invent, evaluate Usage Appropriate usage
| (Tools for life situations) tools

Figura 5. Capacidades Digitales (digital literacy). Fuente: (Chetty et al., 2018).

Por su parte, como extrae Tuesta (fc 2020) con base a Morgan, Huang & Trinh (2019); y
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CFPB (2019), las capacidades financieras digitales a desarrollar podrian resumirse en siete
dimensiones:

1) Nuevos productos financieros (Medios de Pago / AM / Finanzas Alternativas).

i) Alerta identificacion de riesgos (Phising, Pharming, Spyware / Compartir datos
(hacking)/ Sobreendeudamiento/ Condiciones de los contratos).

iii) Capacitacion operativa para el control de riesgos (Uso adecuado de los programas).

iv) Conocer los derechos del consumidor y procedimientos de actuacion.

v) Funciones ejecutoras financieras.

vi) Habitos financieros y normas.

vii) Conocimientos financieros y capacidades para tomar decisiones

Estas capacidades deberian trabajarse en al menos la dimension tecnol6gica, cognitiva y
ética, previo a diseflar una intervencién. En este caso, las herramientas digitales,
complementados con aprendizajes desde la economia del comportamiento (nudges) seran
sumamente relevantes para alcanzar la mayor salud financiera de lo/as personas.

Existe alguna evidencia temprana de la introduccion digital en educacion y capacidades
financieras, aunado a la economia del comportamiento. Por ejemplo, unos juegos en
plataformas digitales “Stock Market Game” mejoraron los conocimientos financieros y
calificaciones en otras materias en alumnos de 4to y 5to grado en EEUU (Hinojosa et al.,
2010). Nudges y recordatorios generaron incrementos en el ahorro via dispositivos moviles
en India (Karlan, Ratan & Zinman, 2014). En esta linea, otra investigacion encontro
incremento en la contribucién del plan de pensiones en 19% gracias a recordatorios e
incrementos del 40% cuando se capacitaba en tipo de interés compuesto (Song, 2015). El
trabajo de Cadena y Schoar (2011) evalud un piloto de recordatorios a través del movil,
encontrando que mejora la planificacion para objetivos de ahorro y pago de préstamos. De
manera similar, se encontré un impacto positivo en los ahorros automaticos en pensiones a
través de compras en el estudio de Consar (Fertig, Fishbane & Lefkowitz, 2018) al igual que
las contribuciones automaticas al plan de pensiones de Thaler y Benartzi (2004).

Para concluir, la educacién y las capacidades financieras son una pieza relevante en el
engranaje del sistema financiero para alcanzar mejores resultados en salud financiera y
bienestar econémico. A su vez, la transformacion digital en las finanzas ha modificado la
interaccion de los agentes en el sistema financiero y ha incorporado retos enormes en
términos de capacidades financieras digitales y la necesaria intervencion con un plan de
educacion financiera digital. Consecuentemente, brindar capacidades y educacion financiera
de indole digital requiere una aproximacion multidimensional que permita intervenir, medir,
evaluar y perfeccionar. Los desafios estan abiertos y todavia resta mucho trabajo por hacer.

2.5. DESAFIOS PARA LA MEDICION DE LA INCLUSION FINANCIERA

Finalmente, un Gltimo punto ineludible en esta revolucién digital de las finanzas es respecto
a la manera de medir la inclusion financiera. Como se indico anteriormente, casi de manera
histdrica, la inclusién financiera se ha medido principalmente mediante la variable de acceso
a una cuenta bancaria u otros servicios financieros. Asi, la evidencia se ha centrado
mayormente, y de manera sesgada, en el acceso que tienen las personas a los productos y
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servicios ofrecidos por el sistema financiero.

Por ejemplo, en el meta-analisis o0 revision de revisiones de Campbell Collaboration se
establece que “los impactos de las intervenciones de inclusion financiera son pequefios y
variables”. Los 11 estudios de evaluacion de impacto incluidos en este metaanalisis estan
relacionados con programas de inclusién financiera que buscan aumentar el acceso de las
personas en situacion de pobreza a los servicios financieros (White, 2019; Duvendack &
Mader, 2019).

Esto cobra sentido, pues hasta hace no mucho tiempo atrés, el sistema financiero se manejaba
de manera escalonada. Era necesario contar en primera instancia con una cuenta, luego tal
vez una tarjeta de crédito o cuenta corriente, y (si creabas un buen historial crediticio)
posteriormente un préstamo personal o hipotecario. De igual modo si era posible demostrar
ingresos tal vez uno productivo. De esta manera se iba pasando por los distintos productos,
pero siempre iniciando con una cuenta bancaria en institucion financiera.

No obstante, esta medida fue reflejo de desigualdad en el acceso a los servicios financieros.
En la historia de las finanzas tradicionales, las personas mas acaudaladas supieron saltear
escalones obteniendo acceso a un abanico mayor de productos financieros. Esto es, los
agentes de menores ingresos tuvieron que atravesar todos los escalones partiendo desde el
acceso a una cuenta de ahorros, y quienes poseian ingresos o garantias o referencias pudieron
acceder al resto de los servicios financieros de manera mas simple. Promoviendo asi
exclusion y desigualdad en el acceso financiero.

De cualquier modo, las personas (unas y otras) ingresaban a las finanzas formales con una
cuenta bancaria como requisito excluyente. Por este motivo, el acceso a cuenta daba por
sentado quienes estarian excluidos del resto de los servicios y productos financieros formales
(o de la mayor parte de estos). Ahora bien, con la revolucion de las fintech se abre una oferta
de productos financieros formales para cada dimension de las finanzas (ahorro-inversion,
seguros, crédito, pagos-transferencias). Asi, en lugar de tener que subir peldafio tras peldafio
la escalera bancaria de la inclusion financiera, en visperas de la revolucion fintech, los
clientes podran tomarse el elevador al piso que deseen. En otras palabras, segmentar el acceso
a sus servicios financieros por dimension.

Esto por supuesto trae un replanteo a como se piensa pensamos la inclusion financiera en el
mundo. Si anteriormente se hablaba de acceso a una cuenta bancaria como paso primero,
siendo que no contar con la misma denotaria un excluido financiero, en la actualidad esa
definicion se torna incompleta. Por ello cuando desde el Banco Mundial se afirma que
existen 1.700 millones de personas por fuera del sistema financiero, en realidad hacen
referencia a personas que no tienen una cuenta bancaria. ESo no quiere decir que no tengan
un producto de seguro, pagos-transferencias o créditos. Con las fintech brindando productos
segregados esa afirmacion se encuentra cada vez mas lejos de la realidad.

Este cambio de enfoque lleva, mas que nunca, a replantearse las distintas politicas de
inclusion financiera que histéricamente estuvieron de manera primordial abocadas a brindar
acceso y uso a cuentas de deposito. Si se piensa una politica de inclusion financiera
tradicional complementada con una digital, entonces puede plantearse, qué dimension de las
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cuatro categorias de servicios financieros requiere promover con mayor intensidad una
poblacion.

Esta pregunta no es trivial, pues la evidencia empirica es heterogenia en cuanto al bienestar
de las familias de acuerdo al tipo de producto financiero. Esto es, al igual que la inclusién
financiera podria cumplir distintos objetivos macroeconémicos todos ellos con distinto grado
de evidencia (Sahay et al., 2015), también existe distinto grado de evidencia por tipo de
producto (Allen et al., 2016; Demirguc-Kunt et al., 2017; Demirgu¢-Kunt & Levine, 2018).

Consecuentemente, como se observa en la Figura 6, la teoria del cambio por producto
financiero también es heterogénea. El diagrama de flujos con la teoria del cambio que explica
el impacto de la inclusion financiera en dimensiones del desarrollo econdmico muestra que
las condiciones que deben darse desde el acceso a algun servicio financiero hasta su
impacto en el bienestar son muchas y muy diferentes. Dependiendo la economia, algunas
seran mas o menos faciles de transitar.
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Figura 6. Diagrama de flujos - Teoria del Cambio de Inclusion Financiera
Fuente: Duvendack & Mader (2019).

De esta manera, en un contexto fintech, las politicas de inclusion financiera tienen la
posibilidad de promover las distintas dimensiones de las finanzas con mayor independencia
(y también la responsabilidad de medirla). Hablar de acceso a una cuenta o caja de ahorros
como variable que diferencia excluidos de incluidos financieramente es, cada vez més, un
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error en la medicion y el entendimiento de las finanzas.

El debate sobre la mejor manera de medir la inclusién financiera se ve interpelado también
por el problema del impacto de la inclusion financiera como un tema que va mas alla del solo
acceso a los productos y servicios financieros, ya que el concepto de inclusion financiera va
mucho més all4 de la denominada bancarizacion. En efecto, como ya se menciono, la
inclusion financiera es un concepto de caracter multidimensional que incluye elementos tanto
del lado de la oferta de productos financieros como del de la demanda, siendo sus
dimensiones basicas el acceso, el uso, la calidad y el impacto sobre el bienestar financiero de
las familias y las empresas. En otras palabras, la inclusion financiera es un medio para lograr
un mayor bienestar financiero por parte de la poblacion. El bienestar financiero es un
concepto relativamente reciente (Ladha, Asrow, Parker, Rhyne & Kelly, 2017; Melford et
al., 2017; WEF, 2018).

Aun cuando en la mayoria de los paises existen mediciones del acceso, uso y calidad de los
productos y servicios financieros, hay pocas mediciones de su impacto sobre el bienestar de
las personas. Por esta razon, desde CAF han venido trabajando en un estudio® que
proporciona una primera medicion del bienestar financiero en Ameérica Latina, basada en la
investigacion realizada por el Consumer Financial Protection Bureau (CFPB, s.f.a; CFPB,
s.f.b) y los resultados de las encuestas de capacidades financieras realizadas por CAF y
bancos centrales en siete paises de la region: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay y PerG (Portal FinDev, 2020).

El punto es que el bienestar financiero tendria que ser la consecuencia Gltima de lainclusion
financiera, concepto que como se menciond ha de medirse de manera diferente si se
contempla la revolucion fintech. EI CFPB define el bienestar financiero como el estado en
el cual una persona puede satisfacer plenamente sus obligaciones financieras actuales y en
curso, puede sentirse segura de su futuro financiero, y es capaz de tomar decisiones que le
permitan disfrutar de la vida.

Los datos preliminares de la CAF encuentran:

i) El indice de bienestar financiero brinda informacién méas alld de las medidas
financieras tradicionales. Es decir, incluso cuando una persona es miembro de un
grupo que esta relativamente en desventaja, puede haber factores de compensacion
0 estrategias que ofrezcan oportunidades para que estas personas aumenten su
bienestar financiero.

i) Las diferencias en el bienestar financiero promedio fueron mayores en funcion del
comportamiento de ahorro que del comportamiento de endeudamiento. Este
hallazgo sugiere que no tener o no usar productos formales para ahorrar puede ser
mas perjudicial para el bienestar financiero que no tener acceso al crédito formal.

iif) Personas con niveles mas altos de conocimiento y habilidades financieras tienen un
mayor bienestar financiero en promedio; y

6 \éase “Research Policy Contribution #4. Determinants of financial well-being: evidence for Latin

America” en "Effective financial education for sustainable and inclusive growth" del (OECD-GFLEC,
2018).
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Iv) Existen variables clave que explican el bienestar financiero, como la experiencia
previa con el sector financiero, la comparacion entre diferentes instituciones
financieras antes de adquirir un nuevo producto financiero y la participacion
personal en las decisiones financieras del hogar.

En este sentido, los factores determinantes del bienestar financiero, de acuerdo con el estudio
adelantado por CAF, estan relacionados con conocimientos, actitudes y comportamientos
financieros que van mas alla del acceso a productos y servicios financieros por parte de la
poblacion de estos paises. En esta misma linea, el estudio “Vulnerabilidad financiera y
comportamiento del consumidor: EIl papel de la salud financiera” (Arellano, Camara &
Mejia, 2019) analiza el efecto de la participacion financiera en la vulnerabilidad financiera
del consumidor, que es generalizada en paises de América Latina.

En el documento se sugiere la necesidad de observar el comportamiento financiero de los
consumidores, a traves de la salud financiera, con el objeto de analizar los efectos de dicha
participacion, en lugar de tener en cuenta solo el concepto de acceso financiero. En este caso
la salud financiera se definiria mediante cuatro grandes dimensiones que van desde lo basico
a lo mas complejo. La primera dimension trata sobre codmo se maneja el dinero en el dia a
dia, es decir, como se manejan los ingresos que se generan y los gastos que se obtienen. La
segunda y la tercera dimension estan relacionadas con la capacidad de mover el dinero del
presente al futuro y viceversa. En concreto, la segunda dimensidn trata sobre la capacidad de
ahorrar, sobre la capacidad de guardar recursos para eventos futuros. En el caso de la tercera
dimension, que se centra en el préstamo, se estudia la capacidad de poder pagar las deudas
financieras. La cuarta dimension seria mas refinada y se centraria en el nivel de planificacion
y la estabilidad financiera fundamentada en el uso de seguros (BBVA, 2019).

En su estudio los autores encuentran que la salud financiera tiene un mayor impacto en la
vulnerabilidad financiera que el acceso financiero. De igual manera, el capital humano y la
educacion financiera también afectan la vulnerabilidad financiera. Cuanto mayor sea el nivel
de estas variables, mayor (menor) sera la probabilidad de ser financieramente seguro
(vulnerable). Otro hallazgo es que la estructura de ingresos y el entorno en el que los
individuos viven también afecta la vulnerabilidad financiera (Arellano et al., 2019).

Asi pues, estar incluido financieramente o el mero uso de servicios financieros no siempre es
bueno en si mismo. La inclusién financiera puede no ser suficiente para lograr mejoras en el
bienestar de los consumidores, ya que no es un fin en si mismo, sino un medio para alcanzar
un fin. Se reivindica la necesidad de observar el comportamiento financiero de los
consumidores a través de sus resultados para analizar los efectos de la participacién
financiera en el bienestar de los consumidores. La hipotesis es que las ganancias de bienestar
no se derivan unicamente de la tenencia de cuentas bancarias o del acceso a crédito, sino de
Su uso responsable.

Finalmente, es preciso decir que no sélo es necesario contar con mas estudios que midan el
impacto de la inclusion y educacién financiera, sino también es necesario asignar jerarquias
diferenciadas a la luz de la facilidad de acceso que permiten las nuevas tecnologias. Varios
estudios se han centrado en la dimensidn de acceso a productos financieros partiendo de la
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titularidad de cuentas de ahorro o financiamiento, pero la facilidad de acceso a los seguros
y los servicios de pagos mdviles se torna mayor en la era fintech. Por este motivo, es clave
continuar ampliando la evidencia existente y fortaleciendo mediciones como la de bienestar
o salud financiera, que proponen vias potenciales a traves de las cuales, el uso y la calidad
de los servicios financieros, ayudan a las personas y familias a satisfacer sus obligaciones
financieras, desarrollar resiliencia ante choques financieros y tomar decisiones que les
permitan disfrutar de la vida y aprovechar las oportunidades que les brinda su entorno. Estos
son los verdaderos beneficios de la inclusion financiera que, por su caracter sistémico, tardan
tiempo en materializarse, pero, a su vez, se ven interpelados por las nuevas tecnologias.

3. CONCLUSIONES

Las nuevas tecnologias financieras presentan una oportunidad inmensa para una inclusion
financiera de indole digital. Segin el Banco Mundial, dos tercios de los excluidos del
sistema financiero (1.100 millones de los 1.700 millones de adultos excluidos) cuentan con
un teléfono movil con acceso a internet. Sin embargo, mientras las nuevas tendencias
tecnoldgicas en las finanzas prometen reducir barreras historicas para el acceso al sistema
financiero, otras dimensiones se encuentran interpeladas.

El fendbmeno global de fomento a las finanzas inclusivas encuentra sus raices en distintas
dimensiones que enfrentan nuevos desafios a la luz del cambio de paradigma tecnolégico.
Variables de la oferta, la demanda, el marco regulatorio y hasta la manera en la cual se mide
la inclusion financiera se ven interpeladas por el cambio de paradigma que las Fintech
imponen.

A lo largo de este trabajo se desarrolla algunos puntos en torno a los nuevos desafios
tedricos que las Fintech traen para la inclusion financiera. Para ello se centra en tres
grandes dimensiones: la regulacion, la educacion financiera, y la medicion del fendmeno en
cuestion.

Tras una breve descripcidén sobre la inclusion financiera, las Fintech y las principales
tendencias detras del fendmeno digital, se estudi6 como la regulacion financiera se ve
desafiada. En especifico, se sefial6 con alguna evidencia temprana como los objetivos, los
instrumentos, el alcance y los esquemas de regulacion se encuentran desafiados por el avance
de las Fintech.

Seguidamente se estudid la educacion financiera como condicion necesaria para pensar un
proceso de inclusion financiera que permita alcanzar mejores resultados en salud financiera
y bienestar econdmico de las poblaciones. Se denoté como la transformacion digital en las
finanzas ha incorporado retos enormes en términos de capacidades financieras digitales,
volviendo necesaria la intervencion mediante un plan integral de educacién financiera digital.
Este proceso requiere una aproximacion multidimensional que permita intervenir, medir,
evaluar y perfeccionar. La evidencia analizada encuentra alertas que justifican un necesario
cambio de enfoque en la forma en que se piensa la educacion financiera para la inclusion.

Por dltimo, se indago el cambio de paradigma que traen las Fintech en el proceso de
inclusion financiera y su enfoque de medicion. EI camino hasta ahora lineal iniciado por el
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acceso a una cuenta de ahorro ahora se ve reemplazado por la separacion de los servicios
financieros que posibilitan las Fintech. El concepto de acceso a cuenta bancaria ya no es
representativo en un nuevo mundo digital, motivo por el cual la medicién del fendmeno
global de inclusién financiera se ve interpelada al igual que las politicas publicas de fomento.

Aunque todavia quedan muchas preguntas por responder sobre el futuro de las finanzas
digitales, este trabajo presentd un listado no exhaustivo con tres dimensiones de alertas
tempranas en el fendbmeno de la inclusion y educacion financiera en la era digital. EI mismo
expone como el contexto cambiante provocado por las Fintech genera replanteos
inevitables a la manera en la cual se piensa la inclusién y la educacion financiera.
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