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Resumen
Este trabajo estudia la relevancia del ahorro en el caso aplicado de

Argentina 'y en el marco de la economia del comportamiento.
Especificamente, expone una revisiéon sistematica de la literatura sobre los
nudges orientados al ahorro buscando contribuir al debate de la politica publica
en torno a la promocién de la inclusion financiera en Argentina. Tras estudiar
la ausencia en el sector financiero local de instrumentos afines, se realizan
recomendaciones de politica publica tendientes a poner en practica los nudges

a través de instituciones de banca publica analizando la viabilidad de su
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implementacion en base al estudio de las Gnicas dos empresas de tecnologias

financieras (FinTech) que aplican nudges para incentivar el ahorro.

Palabras clave: INCLUSION FINANCIERA, AHORROS, NUDGE,
FINTECH.

ABSTRACT

This paper studies the relevance of savings in the applied case of
Argentina in the framework of behavioral economics. Specifically, it presents
a systematic review of the literature on savings-oriented nudges, seeking to
contribute to the public policy debate on promoting financial inclusion in
Argentina. After studying the absence of related instruments in the local
financial sector, public policy recommendations are made to implement
nudges through public banking institutions, analyzing the feasibility of their
implementation based on the study of the only two financial technology

companies (FinTech) that apply nudges to encourage savings.
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1. INTRODUCCION

La inclusién financiera es, sin lugar a dudas, un fenémeno cuya
relevancia para la politica publica se ha ido incrementando progresivamente
desde los inicios del siglo XXI. Objeto de estudio por disciplinas disimiles
como la economia y la psicologfa, es uno de los mayores focos de atencion de
organismos multilaterales, ONGs y gobiernos de todo el mundo. Las

Estrategias Nacionales de Inclusion Financiera, cuyo objetivo es promover el
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acceso y uso de servicios financieros entre las personas mas excluidas, a través
de productos de calidad y educacién financiera, son un manifiesto claro del

camino elegido (Trivelli Avila y Caballero Calle, 2018).

De igual modo, mientras que el G-20 estableci6 el Plan de Acciéon para
la Inclusién Financiera (GPFI por sus siglas en inglés) con la finalidad de
expandir sus alcances, entendiéndola como uno de los principales pilares de
la agenda de desarrollo global, las Naciones Unidas consideran que la inclusién
financiera puede propiciar 7 de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible

(Klapper, El-Zoghbi y Hess, 2016).

Se considera que la misma permite a los ciudadanos no solo protegerse
de una multiplicidad de riesgos frente como la volatilidad econémica siempre
presentes (sobre todo en paises en vias de desarrollo) sino también pasar de
consideraciones cortoplacistas a poder tomar decisiones de mas largo plazo,
ya sea a nivel individual, familiar o mismo de las empresas. En este dltimo
caso, la inversion productiva es una de sus principales consecuencias y motor

de desarrollo a nivel macroeconémico.

En la literatura coexisten multiples definiciones del fenémeno de
inclusion financiera (véase por ejemplo CGAP, 2011; Garcia et al., 2013; AFI,
2011) siendo uno de los “consensos” lo deseable de garantizar el acceso
efectivo de todos los ciudadanos a servicios financieros provistos por
instituciones formales tales como los servicios de crédito, ahorro, los pagos y
seguros. También es relativamente extendida la concepcion de que la inclusion
financiera es un fenémeno multidimensional, consistiendo en el acceso, el uso,

la calidad y el bienestar (Roa, 2013).

El primero de dichos pilares, el acceso, esta relacionado a la oferta de
los servicios financieros anteriormente mencionados por parte de bancos y

demas actores formales del sistema, asi como a la posibilidad de que los
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usuarios usufructien los mismos de manera sencilla y sin trabas. Es sin dudas
una condicién necesaria para una inclusiéon financiera profunda, pero no

suficiente.

LLa dimension del uso, perteneciente a variables mas orientadas al lado
de la demanda, es la dimensién que implica que los usuarios aprovechen al
maximo la variedad de servicios que les es ofrecida, y que no sean actores
pasivos del sistema financiero. Hay diferencias sustanciales entre una persona
cuya Unica interaccién con el sistema financiero es retirar dinero de una cuenta
bancaria una vez al mes para luego manejarse en efectivo, y una que invierte,

toma préstamos y contrata Seguros con frecuencia.

Por otro lado, como explica Marfa José Roa (2013), la calidad es el
aspecto por el cual es posible evaluar si los productos ofrecidos son
apropiados para los usuarios y satisfacen realmente sus necesidades. En este
sentido, la literatura hace hincapié en la necesidad de que los mismos se
adapten a las urgencias y problemas de la demanda (con especial foco en las
poblaciones mas vulnerables), existiendo barreras importantes para su uso

cuando se diseflan pensando en sectores que no les representan (Roa, 2013).

Por ultimo, el bienestar refiere a los efectos concretos que los servicios
financieros prestados tienen sobre la vida de los usuarios. Esto es, si permiten
amortiguar una crisis econémica, desarrollar nuevos negocios, realizar pagos
con facilidad, incrementar los gastos del hogar en areas fundamentales para el

desarrollo como la salud o la educacion, y principalmente como esto mejora

su calidad de vida.

Desde esta perspectiva y a la luz de los ultimos trabajos sobre el tema,
los desafios para América Latina y, en especial, para Argentina, son muchos.
Como se advierte en el trabajo de Liliana Rojas-Sudrez (2016), hay multiples

obstaculos que no permiten un acceso ni un uso eficiente de los productos
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financieros en la region. Si bien durante los ultimos 5 afios se observéd un
progreso en los indicadores mas comunes de inclusion financiera (en parte
impulsado por la implementacion de la transferencia bancaria como método
principal para los programas de transferencias condicionadas por parte de los
gobiernos de la region), Latinoamérica todavia esta claramente rezagada
cuando se la compara no sélo con paises de ingresos altos sino también con

paises de ingresos similares en otras regiones del mundo.

En este sentido, vale la pena destacar en particular cuatro factores
conceptuales delineados previamente en Rojas-Sudrez y Amado (2014). En su
analisis econométrico, los autores llegan a la conclusiéon de que las 4 variables
tienen una correlacion significativa a nivel mundial con distintos indicadores
de inclusion financiera tales como el poseer cuentas, la capacidad de ahorro o

la toma de créditos por parte de los usuarios.

) Restricciones socioecondmicas que limitan tanto la oferta como la demanda de
servicios. Se encontré que los paises con mas cultura financiera y con
menos desigualdad tienden a tener mayor inclusiéon financiera. Esto
hace que el hecho de que América Latina sea la regiéon mas desigual del
mundo sea un elemento clave a tener en cuenta.

i) Vulnerabilidades macroecondmicas que desalientan la participacion en el sistema por
parte de los usuarios (usualmente llevandolos a canalizar sus demandas por
vias informales). El efecto de la inestabilidad macroeconémica se ve en
dos aspectos. Por un lado, la oferta de servicios se ve racionada por el
hecho de que las instituciones, para lidiar con las frecuentes crisis
financieras, deben cumplir con un minimo de capitales propios que
redunda en menos préstamos para usuarios con baja calificacion
crediticia, de bajos ingresos o que no tengan ingresos comprobables por

trabajar informalmente. Por otro lado, el devenir macroeconémico
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limita también la demanda, en particular debido a la aversion al sistema
por parte de los usuarios tras sufrir cuantiosas pérdidas de capital luego
de que, a raiz de sucesivas crisis, los gobiernos de la regiéon hayan
congelado depésitos, pasado a moneda nacional compulsivamente
ahorros en moneda extranjera y una variedad de medidas que crearon
una memoria colectiva de desconfianza al sistema financiero. Esto es
patente en casos como el de Argentina, donde en parte por esta razon
los ahorros se vuelcan masivamente a otros vehiculos de inversion tales
como el sector de bienes raices.

Debilidades institucionales, tales como la incapacidad de hacer cumplir los contratos
entre partes. También se encuentra una alta correlaciéon entre los
indicadores de fortaleza institucional y una alta inclusion financiera. Alli
donde el “imperio de la ley” es respetado, se ven mayores niveles de
posesion de cuentas, ahorros y créditos por parte de los usuarios.
Obviamente, lo inverso ocurre donde los participantes del sistema no
cuentan con la garantia de que sus contratos seran cumplidos.
Caracteristicas del sistema financiero formal que impiden una correcta provision de
los servicios. Las ineficiencias y desajustes del sistema financiero también
impiden una alta participacién en el sistema, siendo por ejemplo el alto
costo de mantenimiento de cuentas una de las razones mas citadas en
Latinoamérica para no tener una abierta

En resumen, la inclusién financiera es un concepto amplio, polisémico

y multidimensional que pareciera se encuentra en constante evolucion,

construccion y debate. De manera general, hace referencia al acceso y uso a

un conjunto de productos y servicios financieros, ofrecidos a un costo

razonable y a través de instituciones financieras formales. A nivel global, los

sectores con bajos ingresos, los sectores rurales y los agentes mas vulnerables

encuentran mayores dificultades para disponer de dichos servicios de manera
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asequible y con igualdad de condiciones (Demirguc-Kunt et al., 2015; Carballo

2018).

Entre las maltiples dimensiones y bondades que la inclusion financiera
refiere, en este trabajo estudiaremos la relevancia del ahorro en el caso
aplicado de nuestro pais y su vinculo con las tecnologias financieras en el
marco de la economia del comportamiento. El objetivo de este trabajo es
contribuir al debate de la politica puiblica sugiriendo intervenciones de bajo
costo para mejorar los productos de ahorro actualmente existentes. Dichas
intervenciones, utilizadas exitosamente alrededor del mundo e incluso en
algunos casos destacables del ecosistema Fintech en Argentina, son el resultado
aflos de desarrollo de la disciplina conocida como economia del
comportamiento, y podrian ser un insumo de particular relevancia para las
instituciones financieras en general que busquen maneras mas efectivas de
atraer los ahorros de quienes hoy por hoy los mantienen en efectivo o fuera

del sistema financiero.

Lo que sigue de este trabajo constara de cuatro partes. En la seccion
dos se revisara la literatura referida al ahorro y al comportamiento de los
agentes econémicos en relacién a esta tematica, haciendo un repaso de la
evolucién de la teorfa de la racionalidad limitada hacia lo que es hoy la
economia del comportamiento tal como la conocemos. Luego se repasarin
los sesgos cognitivos que pueden actuar en detrimento del ahorro por parte
de los individuos y por dltimo se presentaran y categorizaran los diferentes
nudges, intervenciones costo-efectivas que surgen como resultado de este

campo en que economia y psicologia se entrelazan.

Consiguientemente, en la tercera seccion, se estudiara el contexto en
Argentina, se analizard el estado de aplicacion en la banca publica y se

identificaran las Gnicas dos fintech argentinas que han utilizado nudges con el
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objetivo de fomentar el ahorro de manera similar a como se hizo en
experimentos de campo en otras partes del mundo. Se comparara el producto
ofrecido por las mismas con los de la banca, y se haran recomendaciones de
politica publica tendientes a poner en practica estas intervenciones a través de
instituciones de banca publica, con el objetivo de focalizar los nudges en
segmentos particularmente vulnerables de la poblacién, analizando
brevemente los potenciales beneficios tanto para usuarios como para las

instituciones que decidan tomar el curso de acciéon aqui recomendado.

Finalmente, en el cuarto apartado se exponen las reflexiones finales a

modo de conclusién.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1.Las virtudes del ahotro

El interés por el ahorro tiene dos grandes justificaciones: por un lado,
los efectos sobre los individuos, las empresas y las familias; por otro, las

consecuencias que el mismo tiene para el desarrollo de un pafs a nivel

macroeconémico. Siguiendo a Cavallo et al. (2016) se puede decir que la
respuesta convencional a “por qué ahorrar” es que sirve especialmente para
afrontar los tiempos de incontinencias o shocks econémicos: ‘g Por gué deberian
ahorrar las personas y los paises? La respuesta tipica suele centrarse en la necesidad de
protegerse contra shocks, de equilibrar el consumo en el tiempo; en pocas palabras: se ahorra

para generar reservas para épocas poco favorables.” (p.1)

Sin embargo, los autores, sin negar los efectos positivos del ahorro
como atenuante de shocks, enfocan su argumento a favor del ahorro en su rol
también para los “buenos tiempos”. Esto es, los individuos deben ahorrar

también para invertir en su educacién, su salud y para retirarse
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confortablemente llegado el momento. Las empresas, por otro lado, deben
hacerlo para incrementar su productividad y eficiencia. Los gobiernos, por
ultimo, para afrontar gastos de infraestructura que permitan a empresas e

individuos desarrollar todo su potencial.

El argumento central de la obra de Cavallo es que el ahorro en América
Latina es escaso si se tienen en cuenta todos estos objetivos. No solo eso, sino
que el poco ahorro que hay, dadas las deficiencias del sector, no se canaliza

todo lo productivamente que podria hacerse.

Si bien es cierto que el ahorro interno no es la unica fuente de
financiamiento, sin un fuerte ahorro interno no es posible dar el salto en
cuanto a inversioén que la regiéon necesita para ponerse a tono con el mundo
desarrollado. Segtin los autores, si bien el sistema bancario de la region crecié
en los ultimos afos hasta proporcionar un 30% del PBI en préstamos al sector
privado, estos numeros son opacados por el 80% y 100% que el mismo
guarismo representa en una economia media de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) o de Asia emergente

respectivamente.

Por eso resulta imperioso no solo profundizar el sistema financiero en
Argentina y la regién sino también eliminar las ineficiencias y barreras de todo
tipo actualmente existentes. Como mencionamos anteriormente,
probablemente uno de los problemas y desafios mas grandes que haya por
delante no sea que la gente no ahorre, sino que no lo haga por vias que
maximicen la eficiencia y productividad de dichos ahorros, canalizandolo en
forma de crédito hacia quienes realmente necesiten dicho capital para

inversiones productivas.

Bajar los costos de acceso, acercar los productos a los usuarios que mas

los necesitan (los pobres, que son quienes mas cuellos de botella financieros
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enfrentan en su dia a dia), devolver la confianza en el sistema al usuario, son
todas tareas que el ecosistema financiero tiene por delante en un contexto de
“revolucion digital” que puede permitir una cercanfa inusitada y nunca antes

vista con el cliente.

Es especialmente importante destacar que quienes mas se verian
beneficiados de un sistema mas eficiente y mejores productos de ahorro son
los segmentos mas vulnerables de la poblacién, puesto que, como bien indican
los autores: “los hogares mds pobres hacen un esfuergo por aborrar mensualmente, pero
no acumulan grandes cantidades de ahorros netos a lo largo del tiempo. Este patrin tiene
sentido, dado gue estos hogares utilizan los aborros sobre todo para pagar gastos de corto
plazo o para financiar inversiones que requieren pequenias sumas, en lugar de emplearlos

para objetivos de largo plazo como el financiamiento de la jubilacion.” (Cavallo et al.

2016, p.44

2.2.El ahotro y la economia del comportamiento

Dentro de los enfoques tedricos tradicionales para entender el consumo
y el ahorro se encuentran la “hipétesis del ciclo de vida” de Modigliani y
Brumberg (1954) y la del “ingreso permanente”, por Milton Friedman (1957).

Si bien los dos trabajos guardan diferencias entre si, ambos fueron novedosos
a su tiempo (sobre todo en contraposicion a la concepcion keynesiana
predominante de aquel entonces) debido al énfasis de que los individuos
consumen y ahorran pensando no solamente en el corto plazo sino mas bien

en el largo.

El supuesto fundamental detras de ambos modelos tedricos es que los
actores tratan de estabilizar sus niveles de consumo a lo largo de su vida.
Siguiendo a Modigliani, las personas tomarian prestado en su juventud,

ahorraran durante sus afios de plenitud en el mercado laboral y gastaran su
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dinero cuando estén retirados. .a mayor implicancia de esto es que un ingreso

de dinero extraordinario e inusual no va a lograr que una persona cambie

dristicamente sus patrones de consumo y ahorro, sino que, a2 menos que
> b

perciba que dicho cambio en sus ingresos es permanente, ahorrara la mayor

parte para consumos futuros. Otra importante conclusion de esta observacion

es la influencia del factor demografico y de la edad de la poblacién en los ciclos
macroecon6émicos de los paises (Modigliani y Brumberg, 1954).

Por su parte, la hipétesis de la renta permanente fue formulada por el
premio Nobel Milton Friedman en 1957 afirma que las personas tienden a
tomar un consumo homogéneo a lo largo de su vida. De ese modo los
consumidores no consumen respecto a sus ingresos corrientes, sino respecto
a sus expectativas. Técnicamente afirma que el consumo depende de dos
factores, los ingresos esperados en el futuro y los ingresos transitorios o

inesperados. Los ingresos esperados del futuro determinan nuestro consumo

ajustandolo para que sea homogéneo a lo largo del tiempo (Milton Friedman,
1957).

El impacto de ambos trabajos en el ambito académico y de politica
publica fue grande, ya que ayudo a explicar algunos de los problemas que las
politicas econémicas de entonces no lograban descifrar, como por ejemplo el
bajo impacto (comparado a la teoria) de las politicas fiscales en el consumo.
Es razonable afirmar que los subsiguientes trabajos sobre el tema se inscriben
en la tradicién inaugurada por Friedman y Modigliani, con mas o menos
criticas, pero con un considerable consenso acerca del hecho de que los

actores intentan suavizar el consumo a lo largo de los afos.

Una de las mayores discrepancias de la economia del comportamiento
con este canon en la teorfa econdémica se centra principalmente en la

pretendida racionalidad de los actores. Fue desde mediados de siglo pasado
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(Simon, 1955y 1979) que se empezd a advertir que la caracterizacion de dichos
actores tenfa detras ciertos supuestos que no coincidian con lo observado en
la practica. En principio, este “hombre econémico” tenfa a) conocimiento
perfecto sobre los aspectos mas importantes del “ambiente” en el que la
decision era tomada; b) un sistema de preferencias bien establecido y
organizado, constante a lo largo del tiempo; c) capacidades computacionales
que le permitirfan determinar el mejor curso de acciéon dadas ciertas

alternativas y ciertos resultados deseados.

De acuerdo con Simon, la evidencia disponible permitia poner en duda
y reformular todos esos supuestos. De esta manera se llegd al concepto de
“racionalidad limitada” que, en contraste con la “racionalidad global”,

permitirfa dar cuenta de los procesos de toma de decision reales tanto en

individuos como en organizaciones (Simon, 1955 y 1979).

Las principales diferencias propuestas en relacion con la
conceptualizacién tradicional radican en un “hombre administrativo” que
toma decisiones con conocimiento y capacidad limitados y que, por ende, al
evaluar multiples opciones y sus posibles resultados, simplifica drasticamente
los escenarios a los que se enfrenta, tomando decisiones que no siempre seran
las 6ptimas de acuerdo al paradigma del hombre racional. Esto no implica
necesariamente que este nuevo sujeto tome malas decisiones, sino que
simplemente elige un curso de acciéon para llegar a #n resultado satisfactorio
entre muchos otros, de los cuales alguno es el 6ptimo en términos de

utilizacion eficiente de recursos y maximizacion de la utilidad obtenida.

Muchos trabajos posteriores siguieron en la linea de Simon,
incorporando cada vez mas elementos de la psicologia para poder dar cuenta

de los comportamientos realmente observados en observaciones empiricas,
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cuyos resultados seguian sin coincidir con los supuestos del hombre

econémico o puramente racional.

Dos de los exponentes mas importantes de esta nueva corriente, Amos
Tversky y Daniel Kahneman, comenzaron en 1969 a trabajar conjuntamente

en la direccién previamente establecida por Simon (Kahneman, 2003). Uno

de sus trabajos mas notorios en este sentido (Tversky v Kahneman, 1979)
presenta una considerable cantidad de evidencia de comportamientos que
violaban los principios de lo que ellos llaman la “teoria de la utilidad esperada”
en tomas de decisiones bajo riesgo. Lejos de seguir los axiomas de racionalidad
que dicha teorfa (en linea con la caracterizacién del “hombre econémico”)
esperaba encontrar, los autores observaron en diversos experimentos
actitudes y decisiones que no se acomodaban a dichos estandares,

predominantes por entonces en la literatura de la decisién racional (Arrow.

1971; Friedman y Savage, 1948).

De dichos experimentos, probablemente el mas iconico vy
representativo es aquél donde se presenta a una serie de personas la
posibilidad de elegir entre un resultado certero “A” de determinado valor (por
ejemplo, 100) y un par de opciones “B” con un valor esperado superior a “A”
(por ejemplo, Bi=0 y B,=300, con una probabilidad de ocurrencia de 50%
cada una). A contramano de la teorfa de la utilidad esperada, que indica que la
opcidn elegida sera la de mayor valor esperado (en ese caso, 150), la mayoria
de los sujetos de este tipo de experimentos eligié la opcion “A” con 100% de

probabilidad de ocurrencia.

Esto es lo que los autores denominaron “efecto certeza”, que
basicamente establece que los individuos otorgan menos peso a resultados
meramente probables que a resultados seguros. Dicho efecto se explica

principalmente por la aversion al riesgo, de acuerdo a la cual se prefiere una
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pequefa ganancia segura que una potencial ganancia mayor que implique a su

vez la posibilidad de no ganar nada.

Sin embargo, en el dominio de las pérdidas se da lo que se conoce como
“efecto reflejo”, el cual consiste en la eleccion de una opcién con peor valor
esperado (i.e. una mayor pérdida con una considerable posibilidad de ocurrir)
ante una pérdida segura, pero de menor magnitud. En el ejemplo concreto de
los autores, cuando se les dio a elegir entre un 100% de posibilidad de perder
3.000 liras israelies y un 80% de probabilidades de perder 4.000 liras y un 20%
de no perder nada, los individuos entrevistados optaron en un 92% de los
casos por la segunda opcion. Es decir, cuando se traté de comparar dos
pérdidas, éstos fueron por la opcién mas riesgosa motivados por la minima

chance de que el balance final no fuera negativo.

Asimismo, se identific6 una sensibilidad decreciente tanto para las
pérdidas como para las ganancias, lo que implica que, mas alla del signo, la
diferencia entre § 10 y § 15 es evaluada como mayor a la que existe entre, por

ejemplo, $ 100y § 115.

Cuando se propuso a los participantes un juego con iguales
posibilidades de perder o de ganar un monto del mismo calibre, la mayoria
eligié no hacerlo, mostrando una clara dominancia de la aversion al riesgo. Lo
que los autores llaman los “ponderadores de decision” (decision weights) no
siempre equivalen a las probabilidades reales de cada resultado, sino que se

ven influenciados por lo deseable que es cada resultado para el individuo.

El corolario de esta serie de experimentos fue que los individuos valian
resultados no en términos de estados finales de riqueza, sino mas bien en
términos de cambios, de ganancias o pérdidas, y que, puestas en la misma
balanza, las segundas pesan mas que las primeras. Las personas usualmente

ponderan resultados en base a un punto de referencia, que usualmente es el
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statu quo del que parten en cada “juego”, pero también puede ser un punto al
que esperaban llegar. Por ejemplo, quien al momento invertir sus ahorros
esperaba una ganancia de 10% pero obtuvo un 7% dado un plazo
determinado, probablemente sea mas propenso al riesgo que quien haya
invertido dandose por satisfecho con un 5% de ganancia, en cuyo caso es

esperable que tome una actitud mas conservadora.

Cobré especial relevancia entonces la cuestion de los cambios de
referencia. Un jugador de casino que incurrié en cuantiosas pérdidas, pero no
se adapta o no acepta los nuevos puntos de referencia puede incurrir en
riesgos inaceptables en otro momento con tal de “salir hecho”. Mas aun, se
demostréd que el hecho de que los jugadores no evaluaran el sistema de
opciones ofrecidas en su conjunto, sino aisladamente, llevé a los mismos a
tomar decisiones no solo incongruentes con lo esperado por las teorias
tradicionales sino incluso inconsistentes con decisiones propias en situaciones
idénticas. Esto es no solo consecuencia de los procesos psicologicos que
tienen lugar en la toma de decisiones sino también del framing, es decir de
como se presentan las alternativas (si como pérdidas o como ganancias de
acuerdo a un punto de referencia determinado). Si bien la manera en que se
formula un problema no era considerado como un factor relevante para la
literatura previa, en la teorfa prospectiva la enunciacién de una situacion puede
llevar a respuestas muy disimiles a alternativas que en el fondo son

equivalentes entre si.

El desarrollo posterior de la literatura contribuyé a alejar mas las
concepciones de racionalidad del otrora hegemoénico “hombre econdémico”

descripto por Simon. Las conclusiones de trabajos posteriores de Tversky y

Kahneman (e.g. Kahneman, 1994) fueron aun mas radicales en ese sentido:

no solo se puso en tela de juicio la racionalidad objetivamente perfecta de los
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actores para evaluar situaciones complejas y bajo riesgo, sino también su
capacidad para ordenar consistentemente sus propias preferencias y predecir
cuales serfan sus gustos a futuro. Esta asercion se da en el marco de una
diferenciacion entre la utilidad predicha al momento de tomar la decision y la
experimentada una vez tomada la misma (en otras palabras, un sujeto que no
logra maximizar la utilidad obtenida de una eleccién). El resultado es un
individuo al que la literatura cominmente describe como “miope” a la hora

de tomar decisiones.

La miopfa tiene basicamente dos grandes causas de acuerdo con los
autores: la primera es la imposibilidad de predecir cémo los gustos de uno
pueden cambiar a lo largo del tiempo, lo que puede hacer que lo que se
consideraba util e incluso 6ptimo en un momento deje de serlo. La segunda
razoén tiene raices mas estrictamente ligadas al campo de estudio de la
psicologia y es la “distorsion” al evaluar experiencias pasadas que se usan para
tomar una decisién futura. En concreto, el recuerdo afectivo de un momento
especifico de una experiencia puede influir en la evaluacion de la totalidad de
la misma. Es decir, un pequefio momento (bueno o malo) puede convertirse
en el proxy de acuerdo al cual se evalia una totalidad de caracteristicas
diferentes, teniendo como consecuencia una toma de decision lejana de lo
optimo.

El constructo teérico de Thaler y Kahneman avanzarfa en este dltimo
sentido hacia el delineamiento de dos sistemas cognitivos diferentes y a la vez

complementarios que tienen lugar en el proceso de toma de decisiones. El

primero, conocido como sistema intuitivo o sistema 1 (KKahneman, 2003), es
el usado para tareas rutinarias y que no requieren mayores esfuerzos que

enfrentamos dia a dia. El mismo es rdpido, automatico, asociativo y
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fuertemente influido por el factor emocional, abarcando en verdad la gran

mayoria de las tareas que enfrentamos todos los dias.

El segundo sistema, conocido como sistema 2 y asociado al
razonamiento, es lento, controlado, reflexivo, requiere de esfuerzo y se usa en
menor medida que el primero, siendo necesitado para tareas analiticas de
mayor demanda computacional. A simple vista podria decirse que el primero
de estos sistemas es el causante de las “anomalias” explicadas en los parrafos
precedentes. Si bien esto es en parte correcto, lo cierto es que “intuitivo” no
es exactamente sinoénimo de “irracional”; y en muchos casos lo intuitivo es a
la vez racional: personas de gran experiencia en un area pueden actuar de
manera intuitiva dada la gran cantidad de veces que estuvieron frente a una
misma situacion, sin que esto los lleve a obrar “mal” ni a ser incapaces de
detectar si estan ante una situacion fuera de lo comun. Lo que puede fallar, en
todo caso, es la elecciéon de los actores con relacion al tipo de esfuerzo
cognitivo que se necesita: si se esta ante un problema matematico, a menos
que se trate de una eminencia en la materia, es probable que el sistema a ser

utilizado sea el racional y no el intuitivo.

Naturalmente, la existencia de este segundo sistema no implica que el
individuo, de asi queretlo, pueda ser perfectamente racional a la manera de la
teorfa econémica tradicional, dado que ese lado racional tiene también una
capacidad computacional limitada y forzosamente necesita alternar con el
intuitivo para no fatigarse. Sin embargo, la identificacion de ambas “facetas”
no deja de ser novedosa y en cierto sentido un gran avance hacia la
comprension de la aparente irracionalidad en las respuestas de los sujetos de
los mdltiples experimentos presentes en la literatura. En palabras de
Kahneman: “/a caracteristica central de los agentes no es que razonen pobremente sino que

suelen actuar intuitivamente, y su comportamiento no se guia por lo que pueden computar
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sino por lo que ven en un determinado momento” (Kahneman, 2003, p. 1469). Esta

ultima frase subraya nuevamente la importancia del contexto y de cémo el

problema es presentado al sujeto.

A su vez, la caracterizacion del sistema intuitivo da lugar a un factor
usualmente dejado de lado en la teoria de la eleccion racional: las emociones.
Tanto el optimismo en la toma de riesgo y el miedo al momento de elegir una
poliza de seguro son, por citar algunos, ejemplos de las multiples maneras en
que la emocién es una parte no despreciable de la ecuacién de las preferencias

y las decisiones.

Los mencionados trabajos de Kahneman y Tversky, si bien resistidos
en un principio por los defensores del canon en la disciplina, generaron una
gran cantidad de seguidores que replicaron sus trabajos y expandieron el
alcance de sus observaciones. Richard Thaler, quizas el mayor exponente de
esta nueva escuela, hizo el primero de una larga serie de aportes a la misma al

definir lo que hoy se conoce como endowment effect o “efecto dotacion” (Thaler

1980). Este consiste basicamente en la atribucién desmedida de valor a un

objeto por el simple hecho de poseerlo.

El efecto fue tipicamente ilustrado por el siguiente experimento
(Kahneman, Knetsch v Thaler, 1990): a los sujetos del mismo se les proponia
la eleccion entre una taza decorada (con un costo de alrededor de 6 USD en
ese momento) y una suma de dinero. A continuacion, se les hacfa una serie de
preguntas para determinar a qué precio les era indiferente quedarse con la taza
o con el dinero. A su vez, a otro grupo de similares caracteristicas se le dio la
taza antes de comenzar con el mismo experimento. Paraddjicamente, el precio
promedio al cual el segundo grupo estuvo dispuesto a dar su taza a cambio de
dinero (USD 7.12) fue mucho mayor que quienes tuvieron que decidir sin

tener la taza de antemano (USD 3.50). Cabe aclarar que en ningun caso el
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experimento era hipotético, y la opcién de tomar la taza o el dinero era
concreta. Como se observa, algo tan aparentemente trivial como el hecho de
ya ser “duefios” del objeto hizo que el precio aceptado por un grupo fuese de

mas del doble que el otro.

Otro concepto supuestamente trivial al que Thaler dio relevancia, la
denominada “contabilidad mental” (wental acconnting), es hoy una de las bases
sobre la que se construyen los afamados nudges para el ahorro. El mismo se
usa para dar cuenta de una serie de operaciones cognitivas que los agentes
usan para organizar y evaluar sus actividades financieras. La diferencia entre
la contabilidad mental y la contabilidad administrativa o empresarial esta

justamente en los pequefios “sesgos” que tienen lugar en el primer proceso.

Esta serie de operaciones tiene tres pilares fundamentales:

1) En primer lugar, un mecanismo mediante el cual se evaltan y
experimentan los resultados de una transaccién, tanto antes como
después de la misma. Esto esta directamente relacionado con el framing
mencionado previamente (como se presentan las alternativas), las
expectativas y los puntos de referencia que tenemos al momento de
hacer una eleccién. Siempre que se compra o vende algo el punto de
referencia previamente existente determinara si la transacciéon en
cuestion sera tomada como neutral, como una pérdida o una ganancia.
Este es el caso tipico de quien compra una prenda y ve que su precio
fue rebajado a la mitad con respecto al anterior. Es posible que ese
hecho convierta una compra comun y corriente en una “victoria” por

haber conseguido un precio menor al usual. A esto dltimo se lo

denomina “utilidad transaccional” (Thaler, 1999).
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La categorizacion de los fondos tanto por sus fuentes de proveniencia
como por sus usos. Asi como las organizaciones, los individuos
organizamos nuestros presupuestos con diferentes objetivos en mente.
De esta manera se puede lograr que lo proveniente de una determinada
fuente de ingresos o lo existente en tal cuenta bancaria pueda usarse
solamente para cierto tipo de gastos. Esto implica, por ejemplo, que lo
gastado en un viaje al exterior no sea tomado como un derroche de
dinero debido a un tipo de cambio desfavorable ya que ese dinero se
separé previamente en una cuenta especificamente destinada a ser
gastada en ese viaje. Como ya veremos, el etiquetado de cuentas, una de
las variables de este mecanismo, es uno de los recursos mas utilizados
en los experimentos enfocados en el ahorro alrededor del mundo y, en
algunos casos, incluso en Argentina.

La frecuencia del balance de las cuentas. Esto refiere a la periodicidad
con la que los humanos evaluamos el resultado de nuestras operaciones,
lo que puede determinar si esto es visto como una pérdida o una
ganancia. En el caso de los ahorros, si uno los invirtié en un activo
financiero, la frecuencia con la que revise su cuenta y, sobre todo,
cuando uno decida “cerrarla”, determinara que esa decision se vea como
exitosa o no. Es posible que se obtengan resultados diferentes si el
balance se hace semanalmente a si se hace trimestralmente, ya que es
altamente probable que los rendimientos de ese activo sean muy
diferentes en ambos momentos. Esto es especialmente cierto para
cualquier inversion con alta volatilidad, como la renta variable o, por
citar un ejemplo de moda en estos dias, las criptomonedas. Dada la
aversion a la pérdida presente en la mayoria de los individuos, es en

parte por este mecanismo que muchas personas se niegan a vender
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activos cuyo valor ha bajado, incluso cuando es obvio que los mismos

no muestran sefiales de revertir su tendencia.

Lo novedoso de la contabilidad mental consiste en que, teniendo en
cuenta estas tres maneras que nuestro cerebro tiene de operar, en muchos

casos se viola uno de los principios mas importantes de la teorfa econémica

clasica: la fungibilidad del dinero. Como Thaler y Shefrin (1981) enunciaron,
el dar diferentes nombres (objetivos) a las cuentas no es un obstaculo que
impida realmente utilizar lo alli contenido para gastos de otro tipo. No
obstante, es también un hecho que esta “regla” es respetada en la mayoria de
los casos y, por ende, cumple su funcién de mecanismo de autocontrol a la
manera de una barrera invisible entre presupuestos. Una version mas drastica
de esto es el imposibilitarse a uno mismo el acceso al dinero contenido en
determinada cuenta. Esto puede hacerse de diferentes maneras, siendo la mas
simple el convertir ese dinero en activos mas iliquidos, haciendo dificil, o al
menos retardando, el hecho de gastarlo en un objetivo no planeado.

La fungibilidad también se viola por el tercero de los procesos
descriptos, es decir el cierre de cuentas. El mismo permite no sélo no
“realizar” una pérdida sino, a su vez, el integrar pérdidas con ganancias para
atenuar el impacto de las primeras, o el segregar ganancias para acentuar su
impacto (recordemos que el mismo decrece marginalmente, por lo que es tan
deseable sumar pérdidas para que “duelan” menos como segregar ganancias
para que su utilidad sea mayor). Es por este mecanismo que, como describen
Tversky y Kahneman, en las ultimas carreras del dia en el hipédromo se ve
una gran cantidad de grandes apuestas por parte de jugadores que han perdido
durante el dia y estan deseosos de salir hechos. Si cada cuenta (cada apuesta)
fuese cerrada en su debido momento, este fenémeno no se darfa porque las

pérdidas ya habrian sido realizadas.
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2.3.Los sesgos cognitivos que perjudican el ahorro
Asi como hemos identificado una considerable cantidad de mecanismos
y procedimientos por los cuales el comportamiento humano en general se
desvia del esperado por el concepto de racionalidad de la teorfa econdémica
tradicional, a continuacién, repasaremos las diferentes maneras en que éstos y
otros fenémenos pueden afectar negativamente la disposicion a ahorrar de un

individuo.

El mas estudiado de estos sesgos es probablemente el denominado

“statu quo bias”,0 sesgo del statu quo (Samuelson y Zeckhauser, 1988;

Kahneman, Knetsch y Thaler, 1991). Este sesgo se presenta como una de las

principales consecuencias de la aversion a la pérdida, ya que las desventajas de
dejar el actual estado de cosas se presentan ante el agente como mayores que

las ventajas.

Samuelson y Zeckhauser demostraron esta propension por el statu quo
en un experimento donde se present6 a dos grupos (uno de control y uno de
tratamiento) un escenario hipotético en que se recibia una herencia y se tenfa
una serie de opciones de inversion. Al grupo de tratamiento se le present6 una
de esas opciones como la preexistente (por ejemplo, “mantener las inversiones
en bonos”) mientras que al grupo de control se le presentaron todas como
nuevas opciones. Los autores encontraron una propension estadisticamente
significativa por parte del grupo de tratamiento a optar por la opcion del statu
quo. Cabe destacar que este sesgo no significa simplemente una inercia o
pasividad ante el estado corriente de cosas sino, en muchos casos, una
preferencia activa por el mismo ante una o varias alternativas (Samuelson y

Zeckhauser, 1988).

Por ejemplo, llevado al terreno del ahorro en Argentina, el sesgo del

statu quo puede estar presente en la decisiéon de hacer algo con el dinero mas
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que simplemente acumularlo en una cuenta no remunerada, comprar délares

o incluso guardarlo bajo el colchén por desconfianza del sistema bancario.

A su vez, el denominado present bias (“sesgo del presente” en la mayoria
de las traducciones al espafnol) da cuenta de la preferencia observada por una
gratificacién inmediata por sobre una mas alejada en el tiempo, pero de
magnitud considerablemente mayor. El mismo término también refiere al
hecho de evitar costos inmediatos en maneras que un “yo de largo plazo” no
evitarfa, puesto que entraflan un costo mayor en el futuro. En definitiva, se
trata de otorgar un peso relativo mayor al evento mas cercano en el tiempo
cuando se evalia el #uade-off entre dos gratificaciones o costos futuros

(O’Donoghue v Rabin, 1999).

Una distincion que surge de este planteo y que reviste especial
importancia para todo intento de fomentar el ahorro es aquella entre quienes
son lo suficientemente sofisticados para reconocer este sesgo en si mismos y
quienes, si bien tienen la misma propension, no reconocen esta actitud en ellos
(comtunmente llamados ingenuos o naives en la literatura). Como veremos, esta
capacidad para auto percibirse como impaciente puede determinar que una
persona tome decisiones para resguardar sus ahorros de su propia

impaciencia.

El sesgo del presente esta intimamente relacionado con otro sesgo
conocido como “descuento hiperbolico”. Puesto de manera extremadamente
simple, este sesgo refiere a quien, puesto a elegir entre recibir $10.000 en 10
meses o recibir $11.000 en once meses, elegiria la segunda opcién, pero si se
le da a elegir entre $10.000 hoy o $11.000 en un mes elegiria la primera. Este

fenémeno, por ilogico que parezca, es uno de los mas estudiados por la

literatura (Laibson, 1997; Strotz, 1955) y se debe principalmente al hecho del

uso de tasas de descuento inconsistentes entre s{ mismas para “valuar”
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gratificaciones en el futuro préximo y en el futuro lejano, generando lo que se
conoce como inconsistencias dinamicas. En concreto, quien descuenta
hiperbolicamente no lo hace de manera exponencial como describe la teorfa
tradicional, sino que, para gratificaciones cercanas en el tiempo, usa una tasa
mucho mayor que para aquéllas mas alejadas en el tiempo, lo cual hace que
13 M bb M ’ .

tomar el dinero hoy” sea siempre mas beneficioso que esperar, como en

nuestro ejemplo, un mes.

El ahorro puede verse afectado en este sentido por la tentacion de usar
el dinero disponible en el momento en vez de invertirlo con el objetivo de

obtener una rentabilidad mayor en el futuro.

Se suele considerar al descuento hiperbélico como una variante del
sesgo del presente, que tiene otro de sus exponentes en la procrastinacion. De
acuerdo a Aketlof: “/a procrastinacion se da cnando los costos presentes se ven
excesivanmente prominentes en comparacion con los costos futuros, llevando a los individnos

a posponer tareas hasta manana sin prever que, cuando manana llegue, la accion requerida

serd retardada nna vez mas” (Akerlof, 1991, p.1). La razén de esto, de acuerdo a
la psicologia cognitiva, es que los humanos otorgamos mucho peso a los
eventos mas prominentes o vividos, mientras que subestimamos los que

todavia no han llegado.

En el campo del ahorro, es posible que este fenémeno afecte sobre todo
al momento de empezar a planear cuanto ahorrar, qué consumo recortar para
llegar a ese fin y, especialmente en un pais como Argentina donde las opciones

escasean, en qué instrumento volcar esos ahorros.

También hay una subestimacién de la dificultad de tareas futuras en el

caso de la falacia de planificacion, o “planning fallacy” (Buehler et al., 1994 y

2002), segin la cual la gente: 1) subestima los tiempos de finalizaciéon de sus

propias tareas, pero no los de los demas; y 2) se basa en el escenario ideal
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planteado por sus planes y no en lo que realmente se tard6 en experiencias
pasadas, a las que se da menos relevancia de la que deberfa. En los
experimentos realizados, la mayorfa de los sujetos resultdé ser demasiado
optimista en su estimaciéon del tiempo que le llevarfa terminar una tarea

determinada.

Es relativamente simple ver como la falacia de planificacion puede llevar
a que una familia no logre organizar su presupuesto (tarea que puede ser

compleja, sobre todo cuando los recursos son escasos).

También hay evidencia (Levy v Tasoff, 2016) de que los agentes tienen

una tendencia a subestimar el crecimiento exponencial dada la ignorancia o
negacion del interés compuesto. Este fenémeno, llamado sesgo de
crecimiento exponencial, genera no solo que se subvalte el valor futuro de los
ahorros, sino también el costo de los préstamos, teniendo entonces un doble

efecto negativo en términos de salud financiera.

Por ultimo, durante los dltimos afios ha cobrado gran relevancia un area
de estudios que entiende a la pobreza como un impuesto cognitivo (Shah et

al, 2012 y Mani et al. 2013). A menudo se ha buscado la causa de

comportamientos financieros nocivos en familias de pocos recursos (tales
como el sobreendeudamiento) en cuestiones como factores ambientales,
acceso a servicios financieros o incluso rasgos de personalidad. A diferencia
de estas explicaciones, esta cortiente sugiere que dichos comportamientos son

ni mas ni menos que la consecuencia de tener muy poco.

En concreto, el hecho de lidiar constantemente con testricciones
presupuestarias excesivamente duras hace que las personas a cargo de tomar
decisiones no puedan prestar atencion a otros problemas de suma importancia
como lo es, por ejemplo, el ahorro. Basicamente toda su atencion esta volcada

a las cuestiones mas urgentes, teniendo que posponer constantemente



NUDGES PARA EL AHORRO... m 80

decisiones de mas largo plazo que, paraddjicamente, podrian tener grandes
beneficios para sus finanzas. La incapacidad de planear un ahorro que pueda
ayudar a superar situaciones dificiles es una de las dos caras de una moneda,
siendo la otra en muchos casos la toma de préstamos de muy corto plazo a

tasas excesivamente altas.

Diferentes experimentos fueron realizados para testear la capacidad
cognitiva de una serie de sujetos. Uno de los mas interesantes tuvo como
protagonistas a una serie de campesinos indios de cafia de azicar a los que se
someti6 a evaluaciones de capacidad cognitiva en dos momentos diferentes:
antes de la cosecha (es decir, cuando eran “pobres”) y después de la misma,
cuando ya eran “ricos”. Los resultados arrojaron una clara diferencia de
capacidad cognitiva del momento post-cosecha por sobre el momento previo
a la misma. La explicacién se encuentra en lo comentado anteriormente:
durante las evaluaciones pre-cosecha, su atencion estaba casi completamente
volcada a los problemas que ésta conlleva; una vez resuelta esa preocupacion,
su atencion se pudo volcar mas de lleno a las evaluaciones a las que estaban

siendo sometidos.

2.4.Nudges: una forma de fomentar el ahorro

Las nuevas evidencias a favor de la tesis de una racionalidad imperfecta
de los agentes dieron lugar no solo a un agitado debate teérico basado en
experimentos y evidencia empirica, sino también a propuestas sobre cémo
abordar el tema desde una perspectiva de politica publica proactiva. Es en ese
contexto donde surgen conceptos importantes, entre los cuales se destaca el

de “arquitectura de opciones”.



NUDGES PARA EL AHORRO... m 81

El mismo refiere a la manera en que los individuos se enfrentan a
diversas situaciones y como la configuraciéon y presentaciéon de las mismas
puede influir en las decisiones que éstos toman. La arquitectura de opciones
implica a su vez el entendimiento de que los humanos nos regimos la mayor
parte del tiempo por el sistema automatico y no por el reflexivo, por lo que
cualquier configuraciéon de opciones que pretenda llevar a un resultado
determinado debe tener en cuenta cual de ellas resulta mas intuitiva para el

usuario o sujeto en cuestion.

Thaler vy Sunstein (2009, p.81) citan como ejemplo de una mala

arquitectura de opciones el de la puerta de un aula que contaba con dos
grandes asas claramente disefiladas para ser tiradas hacia adentro, pero que sin
embargo abria hacia afuera. El resultado, naturalmente, era una gran cantidad
de alumnos avergonzados a lo largo de la cursada por llamar la atencién
durante las clases al querer abrir la puerta tirando en vez de empujando. Una
buena arquitectura de opciones debe tener en cuenta que el usuario va a tomar
la decisién mas intuitiva (en este caso, tirar, dado el disefio de la puerta y de
las asas). Por ende, en ese caso el disefio 6ptimo deberfa haber sido uno que

invite a los alumnos a empujar la puerta al salir.

La denominacién que Thaler y Sunstein popularizaron para el tipo de
incentivos que puede llevar a los usuarios a tomar la decision deseada por el
“disefiador” es nudge, o “empujon”. Segun los mismos autores, “un nudge es
cualquier aspecto de la arquitectura de opciones que altere el comportamiento de la gente de
una manera predecible sin prohibir ninguna opcion o cambiar significativamente sus
incentivos econdmicos. Para contar como un simple nudge, la intervencion debe ser fdcil y

barata de evitar. Los nudges no son obligaciones” (Thaler v Sunstein, 2009, p.9).
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Desde la década de 1990, y especialmente en los 2000, los nudges se
convirtieron en un valioso instrumento no solo para instituciones privadas
sino también para los gobiernos, siendo aplicados en casos tan diversos como
la salud, los impuestos, las finanzas, el cuidado del medioambiente y, por

supuesto, el ahorro.

En el area impositiva, resulta interesante el experimento llevado a cabo

en el estado de Minnesota en 1996 (Coleman, 1996), donde se dio a cuatro

grupos de contribuyentes una informacion diferente. A uno se le dijo que sus
impuestos iban a obras de caridad, educacién, bomberos y policia; al siguiente
se le informé sobre los riesgos de no pagar sus impuestos; a un tercer grupo
se le dio consejos sobre como obtener ayuda en caso de no saber cémo llenar
sus formularios impositivos; a un dltimo grupo se le dijo que un 90% de sus

vecinos ya habia pagado sus impuestos en su totalidad.

De todos estos grupos solo en uno se vio un incremento significativo
en la tasa de cumplimiento: el cuarto. Segun los resultados de este
experimento, una gran mayoria de las personas pensaba que era la norma no
cumplir con este tipo de obligaciones. Al cambiar esta percepcion, cambio a
su vez su propio accionar al respecto. La conclusion de dichos experimentos
fue que los humanos suelen actuar de acuerdo a como piensan que actua la
mayoria: dar a conocer la informacién relevante para guiarlos hacia el camino
deseado (sin incurrir en falsedades) es un nudge (comunmente conocido como

“norma social”) que ha dado importantes resultados en ese sentido.

En el terreno de la conservacion del ambiente, informar a los miembros
de un hotel que “la mayoria de los huéspedes retsa sus toallas” demostré ser
una estrategia mas eficaz que el abordaje tradicional usado por ese mismo

hotel (Goldstein, Cialdini v Griskevicius, 2008). Para mas, la efectividad del

mensaje se increment6 mientras mas cercano al usuario fuese el mismo (por
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ejemplo: “la mayoria de los huéspedes de esta habitaciéon” versus simplemente

“la mayorfa de los huéspedes”).

En salud, por otro lado, el nudge “estrella” es la opciéon por default,
aplicada en el paradigmatico caso de las donaciones de 6rganos. Como

Johnson y Goldstein (2003) demostraron, el hecho de pasar de necesitar un

consentimiento explicito a considerar a los ciudadanos donantes de 6rganos
por defecto puede incrementar significativamente la tasa de donantes de

organos en los paises.

En muchos lugares, como por ejemplo varios estados de Estados
Unidos, se requiere que quien quiera donar sus 6rganos haga esta voluntad
explicitamente manifiesta para ser considerado un donante. Naturalmente,
esto se ve dificultado por sesgos como el de status quo o el de procrastinacion:
mucha gente que quiere ser donante no se registra como tal por falta de ganas
de hacer un “tramite”, por mas simple que sea. Por ende, el hecho de
considerar a todos los ciudadanos como donantes presuntos a menos que
manifiesten lo contrario se ha demostrado como un nudge altamente efectivo.
Naturalmente, la opcioén para declararse como no donante debe ser de facil
acceso, rapida y simple de ejecutar, puesto que ningin nudge debe tener
caracter coercitivo para los ciudadanos y la libertad de accién y eleccion debe

ser respetada a rajatabla.

Otros ejemplos mas mundanos de nudges que vemos todos los dias son
las alertas y graficos presentes en los paquetes de cigarrillos. Tanto las leyendas
indicando las consecuencias de los mismos para la salud como las imagenes
presentes en los paquetes cumplen el efecto de hacer mas relevante y nototio
el costo de fumar, activando el sistema reflexivo del sujeto para que el hecho

de comprar mas cigarrillos no sea algo simplemente instintivo sino razonado.
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2.4.1. Recordatorios

Yendo concretamente al mundo de la inclusion financiera, y del ahorro
en particular, el envio de recordatorios ha demostrado ser una valiosa
herramienta en este sentido. La funcién primordial de éstos es poner al ahorro
en primer plano en la cabeza del usuario. El objetivo es evitar que pospongan
la decision de ahorrar indeterminadamente o que otras necesidades cotidianas
mas urgentes ocupen toda la atencioén de la persona, dejando las necesidades
futuras (entre ellas, el ahorro) en un segundo plano para un momento
posterior que finalmente nunca se da. Como dijimos, esto es especialmente
cierto para los sectores de bajos recursos que nunca dejan de estar bajo

situaciones financieramente estresantes.

La efectividad de los mismos se ha comprobado en una variedad de
estudios relativos a la salud financiera, desde enviar mensajes de texto
recordando a los usuarios que debfan pagar las cuotas de sus préstamos

(Karlan et al, 2012), evitando asi que estos pagaran penalidades

posteriormente, a recordar a los ciudadanos que pagaran sus impuestos a

tiempo usando también mensajes de texto (Haynes et al., 2013).

Concretamente para el ahorro éstos han sido testeados (Karlan et al.

2016) en una serie de experimentos de campo en Bolivia, Pera y Filipinas
mediante pruebas controladas aleatorizadas (RCTs, por sus siglas en inglés).
En todos los casos los sujetos de estudio fueron clientes que habian creados
cuentas con objetivos de ahorro determinados. En Pert se les envié mensajes
mensuales por carta, mientras que en los otros dos casos se hizo por mensaje
de texto. Los recordatorios hacian referencia a las metas de ahorro; en muchos
casos, a los objetos que los usuarios querfan comprar una vez logrado el

objetivo monetario deseado. El mensaje implicito, naturalmente, era que
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recordaran hacer el depdsito mensual en esa cuenta a fin de lograr dicho

objetivo.

En promedio, este nudge incrementé la probabilidad de lograr el
objetivo deseado en un 3% y aument6 los ahorros en los bancos en un 6% en

comparacién con los grupos de control.

Los recordatorios demostraron ser, a su vez, un instrumento util del
lado de la oferta, dados sus bajos costos y su facilidad de implementacion.
Solo en el caso de Perd, donde se enviaron cartas, no fueron un medio costo-
efectivo de incentivar el ahorro. Este impedimento probablemente
desaparezca gradualmente junto con el crecimiento de los tenedores de

teléfonos moviles.

Es importante destacar que un componente clave de este nudge es que

debe ser oportuno (Hallsworth et al., 2014): para una mayor efectividad del

recordatorio, es conveniente que el mismo sea enviado en momentos en que
el usuario en cuestion dispone de dinero. Por ejemplo, el mes en que se cobra
el aguinaldo es un momento particularmente propicio para hacer uso de esta
herramienta. A su vez, principio de mes es probablemente mas oportuno que

fin de mes en ese sentido.

2.4.2. Etiquetas
Como se mencioné previamente al hablar de mental accounting, el
etiquetado de cuentas es un método que, al ligar a la cuenta directamente con
el objetivo segun el cual se la nombrd, ayuda al usuario a llegar al mismo con
mas facilidad. Se basa en el supuesto de que, de retirar dinero de esa cuenta
para un objetivo que no sea el predeterminado, el individuo incurra en una
penalidad psicolégica que actue como elemento disuasivo (en otras palabras,

que se sienta culpable por hacerlo). De esta manera se puede lograr que la
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importancia de la meta futura prevalezca por sobre el sesgo presente y la
impaciencia. Este método no solo ayudaria a lograr determinadas metas en el
tiempo deseado sino también a limitar el presupuesto para gastos en los que
uno no quiere incurrir, como mecanismo de autocontrol. Por ejemplo, un
fumador que quiera controlar su adiccién puede limitar el presupuesto para
cigarrillos al destinar el resto de su dinero a otros gastos en cuentas

“etiquetadas” a tales fines.

Soman y Cheema (2011) realizaron un experimento de campo con este
instrumento entre trabajadores rurales en India. Estos fueron visitados por
asistentes financieros con la propuesta de ahorrar hasta un monto
determinado guardando el dinero en sobres sellados. Para el grupo de
tratamiento, los sobres mostraban fotos de los hijos del hogar (todos los
hogares tenfan hijos) para recordar que ese ahorro tenia como objeto su

bienestar. El grupo de control simplemente tuvo los sobres en blanco.

Quienes fueron parte del grupo de tratamiento lograron en promedio
un ahorro de 350 rupias contra 304 del grupo de control luego de las 14
semanas del experimento, mostrando un efecto significativo de las fotos en
los sobres. A su vez, en algunos casos se agregd al experimento un elemento
adicional: algunos hogares, ademas de contar con las imagenes en los sobres,
dividieron los ahorros en porciones mas pequefias. Este elemento también
demostré tener un efecto positivo significativo sobre los montos finales
alcanzados por los hogares. En el caso de tener que usar irremediablemente
algo del dinero ahorrado, al estar éste separado en distintas sub-cuentas las
familias utilizaron menos que cuando estaba todo en un mismo sobre. Esto
se explica en parte porque, para utilizar mas dinero, habrian tenido que
“violar” mas sobres (que se sellaban después de cada visita del asesor

financiero), generando mas culpa que al abrir uno solo.
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Mecanismos de compromiso (Commitment accounts)

Los mecanismos de compromiso, llamados commitment accounts en la
literatura, son instrumentos especificamente disefiados para usuarios que
reconocen las inconsistencias temporales en sus propias preferencias (i.e.

saben que son impacientes, present-biased o que descuentan hiperbdlicamente).

Este tipo de cuentas les ofrece la posibilidad de poner condiciones a la
libre disposicién del dinero ahorrado. El dispositivo puede tener diferentes
formatos: en unos casos el dinero solo se libera al llegar a cierto monto; en
otros, al llegar a cierta fecha o una combinacién de ambos. A las cuentas en
las que, de no cumplir ese objetivo, el dinero alli depositado no puede ser

utilizado, se las conoce como mecanismos de compromiso fuerte.

En caso de que incumplir las “condiciones” de las cuentas sea una
posibilidad, éstas prevén dos tipos de penalidades: por un lado, una de tipo
financiero, que puede consistir en una comisiéon extra o una quita de los
intereses recibidos por el dinero depositado; por otro lado, esta el costo
psicolégico de “fallarse” a s{ mismo o a las personas o comunidad con las que
se esta ahorrando. Ambas configuraciones tienen como base la premisa de

que no ahorrar tenga un costo para los usuarios.

Si bien la intuicién sugiere que los mecanismos fuertes pueden ser mas
efectivos, la experiencia en experimentos de campo con grupos de ahorro en

Kenia (Dupas y Robinson, 2013) indica que éstos tuvieron menos impacto

que un mecanismo mas “suave” (sin restricciones para usar el dinero). De
hecho, el mecanismo soft (una caja metalica con llave) incrementé en un 75%
sus inversiones en productos de salud preventiva, en comparacién con un

25% de efectividad por parte del uso de cajas fuertes.



NUDGES PARA EL AHORRO... m 88

A su vez, un banco comercial en Filipinas ofrecié a sus clientes un

producto que les impedia el acceso a sus ahorros hasta cumplir un objetivo

monetario o temporal, segin ellos mismos decidieran (Ashraf et al., 2006). Un
afio después de la oferta, los saldos en las cuentas de quienes aceptaron el

producto subieron un 80% mas que los de los tenedores de cuentas estandar.

Ambas evidencias parecen apuntar a la importancia de dar a los usuarios
la capacidad de decidir qué tipo de cuenta es la indicada para ellos. Quienes se
sepan altamente impacientes podrin optar por mecanismos mas fuertes,
mientras que quienes sepan que pueden necesitar el dinero antes de cumplir
el plazo o monto planteado pueden elegir mecanismos con posibilidad de

utilizacién de los saldos en todo momento sin sufrir penalidad alguna.

2.4.3. Opciones por defecto
As{ como las opciones por defecto se convirtieron en un paradigma en
el caso de la salud y de las donaciones de 6rganos, un fenémeno similar se dio

en el area del ahorro.

Como hemos mencionado, las personas tienden a posponer decisiones
dificiles, priorizan el presente por sobre el futuro y suelen preferir el statu quo,
cayendo muchas veces victimas de una inercia que les impide hacer cambios
en pos de una mayor salud financiera. Es por estas razones que un método
efectivo de incrementar ahorros ha sido la inscripcién automatica de
trabajadores en planes de pensiéon con contribuciones mensuales que se

debitan de cada sueldo.

La novedad del sistema radica en que, a diferencia de la practica
tradicional, el trabajador estd automaticamente inscripto en el plan a menos
que decida salir del mismo. De esta manera, el nudge toma los sesgos que

mencionamos anteriormente y los utiliza en beneficio del usuario. Es
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necesario aclarar que la inclusién en este tipo de planes y todo instrumento
similar tiene que comunicarse de manera clara y efectiva: el objetivo no es
enganar sino simplemente cambiar la opcion por default de manera tal que, si
las personas no quieren ser incluidas en el plan en cuestion, puedan hacer uso

de esa opcion de manera rapida y sencilla.

El ejemplo clasico del impacto de este recurso es el de una gran empresa
estadounidense que comenzoé a inscribir a sus trabajadores automaticamente

en el plan de ahorro para el retiro conocido como 401(k) (Beshears et al.,

2009). Los montos a contribuir, naturalmente, se descontarian mensualmente
de sus salarios. A raiz de este cambio, la proporcién de empleados inscriptos
en el plan pasé de un 59% a un impactante 95%. Para mads, en un momento
determinado la empresa cambi6 los montos de contribucién de un 3% a un
6% sin reducir el monto de participacién, lo que significé que el ahorro total

aumento para todos los empleados incluidos en el plan.

Mas evidencia a favor de las opciones por default se encontré como
resultado de un experimento similar entre los empleados de una gran empresa

en Afganistan (Blumenstock et al., 2016).

2.4.4. El debate ético sobre el nudging: paternalismo
libertario.

Si bien los nudges ya son instrumentos establecidos tanto en el ambito
privado como en el de la politica publica, su aparicién no estuvo exenta de
criticas. El debate se suscit6 principalmente en torno a un presunto caracter
manipulativo de este tipo de instrumentos y a las dudas éticas que esto implica,
puesto que podrian comprometer la autonomia de los ciudadanos (Schubert,

2015).
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Los principales criticos de este recurso han argumentado que

“infantiliza” a los usuarios (Bovens, 2009) y que no solo “influencia” sus

voluntades de manera no coercitiva sino que de hecho manipula su libertad
de eleccion. En mayor o menor medida, los aportes a este debate subrayan
que el paternalismo libertario (nombre que Thaler y Sunstein dieron al uso de
nudges en politicas publicas) es mucho mas paternalista que libertario: es
decir, el “empujén” termina siendo mucho mas fuerte que la libertad de acciéon

que el nudge pretende preservar.

A su vez, se ha dicho que no son soluciones que enriquezcan y formen
alargo plazo a los ciudadanos, sino que son simples atajos o parches utilizados
para suplir sus falencias y pobreza de criterio. En palabras de Schubert, si bien
se puede conceder que la autonomia de las personas no esta en riesgo, si lo

esta su capacidad de agencia, es decir “/a habilidad de participar en su auto-formacion

creativa a lo largo del tiempo” (Schubert, 2015 p.1).

Para una mayor comprension de estas posturas, ver Hansen y Jespersen
(2013), Hausman y Welch (2010), Rebonato (2012), Schnellenbach (2012) y
White (2013).

Las respuestas de Thaler y Sunstein (2003 y 2003b)y en especial las de
Sunstein (2014a; 2014b; 2015a; 2015b; 2015¢; 2015d) descansan no solo en

argumentos teoricos sino también en una serie de consejos practicos y
lineamientos que son de especial interés para la utilizacion de los nudges como

herramienta de politica publica. Entre éstos se destacan los siguientes:

i) Unnudge no debe imponer incentivos materiales significativos: si bien
los resultados materiales de un nudge pueden ser de gran impacto, el
incentivo inicial propuesto por la herramienta debe no ser de caracter

material o serlo solo en una pequefia medida. Esto deja afuera de la
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definiciéon de nudge a los subsidios, impuestos, grandes multas y
penalidades.

Un nudge debe mantener la libertad de eleccién: si bien la intencién
es logicamente “direccionar” a las personas en cierto sentido, la
posibilidad de elegir lo contrario a lo deseado por el disefiador de la
politica debe estar siempre al alcance. Al respecto de esto es
importante tener en cuenta que los nudges simplemente modifican
una determinada arquitectura de opciones, pero no la crean. Siempre
hay un ambiente preexistente que influye las decisiones de los agentes
de una tal o cual manera. El nudge solo viene a modificar la manera
en que esas opciones estan dispuestas.

Los nudges deben ser siempre transparentes: como ya dijimos, estos
recursos no pueden ser coercitivos. Sin embargo, esta no es la unica
condicién: su implementacién debe ser clara y transparente para no
consistir en simples “trucos” o manipulaciones en los que la gente
incauta caiga presa. Todas las opciones deben estar a la vista e incluso
la intenciéon del mismo nudge puede ser revelada. De lo contrario, se
correria el riesgo de limitar autonomfa de las personas. En el caso de
las contribuciones a los fondos de pensién, no informar a los
empleados del cambio de régimen (de voluntario a automatico) habria
constituido un claro ejemplo de violacién de este lineamiento.

Si bien las instituciones privadas deben hacerse eco de este precepto,
el mismo es de especial interés para cualquier organismo o ente
publico que planee valerse de este tipo de herramientas.

Basarse en evidencias: para toda implementacién de una politica que
involucre estas intervenciones es importante contar con datos fiables
y experimentaciones rigurosas en las cuales basar las decisiones. Si

bien muchas veces una idea puede contar con altas probabilidades de
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éxito en la teorfa, la misma no puede ser puesta en practica sin
evidencias empiricas rigurosas que la avalen.

vi) De hecho, practicamente la totalidad de los estudios y experimentos
de campo a los que hemos referido en secciones anteriores cuentan
con métodos altamente estrictos (RCTs) para determinar los caminos
de causalidad entre los incentivos introducidos y los resultados
obtenidos. Este tipo de experimentos son hoy por hoy el estandar de

calidad mas alto para la produccién académica en esta area.

3. ANALISIS Y RECOMENDACIONES PARA ARGENTINA
3.1. Contexto del ahorro en Argentina

El ahorro, como mencionamos previamente, es una de las cuatro
dimensiones que tiene la inclusion financiera junto con los pagos, el crédito y
los seguros. Reviste especial importancia por los efectos positivos no solo a
nivel individual o familiar sino también a nivel agregado que se ha demostrado
que tiene. Es por esto que los nimeros de esta variable para la regién y, en

especial, para Argentina, son especialmente alarmantes.

Los datos mas recientes y abarcativos que se tienen al respecto
provienen del Global Findex Database. A partir de unas 150.000 entrevistas a
adultos representativos a nivel nacional y seleccionados aleatoriamente, el
Global Findex presenta datos para mas de 140 paises y recopila informacién
sobre mas de 500 indicadores de por lo menos 1.000 personas mayores de 15
aflos dentro de cada economia (Demirgl¢-Kunt et. al., 2015). Entre sus
indicadores, el principal corresponde al acceso a cuenta bancaria, pero
también proporciona indicadores comparables que muestran como las
personas de todo el mundo ahorran, piden prestado, hacen pagos y gestionan

el riesgo.



NUDGES PARA EL AHORRO... m 93

Actualmente el Global Findex es el instrumento mas exhaustivo de
calibracion del progreso en materia de inclusion financiera y la unica fuente
de datos que permite realizar analisis comparativos entre paises a nivel
internacional y regional. El proyecto iniciado por el Banco Mundial en 2011

cuya ultima réplica fue en 2017 (Demirguc-Kunt et al., 2018) nos brinda

informacién valiosa a la hora de comprender el ahorro en las distintas
economfias. En este sentido se encuentra que, mientras que a nivel mundial se
estima que un 26,7% de la poblaciéon ahorré mediante instituciones
financieras, el nimero para América Latina de esta variable es de s6lo un

12,2%, incluso por debajo del 13,4% que la region tenia en 2014.

Para Argentina, s6lo un 7,2% de los encuestados declaré haber
ahorrado por vias formales en el afio anterior, siendo uno de los paises con
menos ahorros canalizados por vias formales no solo de la region sino también
del mundo. No obstante, es destacable el hecho de que un 30,3% haya
reportado haber ahorrado de alguna manera (formal e informalmente) durante
el afio anterior, lo que implica que muy probablemente una de las mayores
causas del problema en Argentina sea la desconfianza en el sistema financiero

formal.

Estas bajas tasas de ahorro formal pueden encontrar multiples
explicaciones, por ejemplo recurrentes eventos traumaticos que hirieron la
confianza en el sistema financiero, como las crisis de 2001 y 1989. Vale la pena
considerar que la situacién macroeconémica en el pais al momento de elaborar
este trabajo no depara una mejor situaciéon para los ahorristas,
experimentando no s6lo una inflacién anual superior al 50% a febrero de 2020
sino también la posibilidad de un evento cesacién de pagos por parte del
gobierno que impacté fuertemente en tenedores locales de activos argentinos

y, por ende, en el sistema financiero en su totalidad.
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No es de extrafar que en este contexto la mayoria de los ahorristas haya
no solo migrado al délar (historica reserva de valor frente a las fluctuaciones
que ha experimentado el peso argentino durante los ultimos 30 afos) sino
incluso retirado sus ahorros en ddlares de los bancos por miedo a una
reedicion de lo ocurrido en 2001 cuando se congelaron los depositos mediante
el llamado “corralito”. Al 9 de septiembre de 2019 se estimaba que los
depositos en dolares del sector privado cafan un 30% con respecto al mes
anterior. Los bancos han sido capaces de afrontar los retiros debido a los
exigentes requerimientos de capital impuestos sobre ellos y a la importante
liquidez en moneda extranjera, dos medidas prudenciales que resultaron de

los traumaticos eventos de 2001.

Sia todo esto se suma la recesion y contraccion del PBI experimentada
en 2018 y 2019, es dable esperar que los nimeros arrojados por la préxima
edicion del Global Findex (a publicar en 2020) sean incluso mas desalentadores
que los recién expuestos, siendo quizas el tnico “motor” de progreso la

digitalizacion del sistema financiero.

A nivel local resulta interesante examinar algunos de los resultados de

la Encuesta de medicion de capacidades financieras en Argentina (1glesias et al., 2018)

realizada por la Corporaciéon Andina de Fomento (“CAF”) y el Banco Central
de la Republica Argentina. Los resultados estan en linea con lo observado por
el Global Findex. Cuando se pregunt6 a los encuestados si serfan capaces de
afrontar un gasto imprevisto equivalente a su sueldo mensual personal sin
pedir un crédito o ayuda a familiares o amigos, un 65% de los encuestados
respondié que no, lo que da a entender que no cuentan con los ahorros

suficientes para cubrir tal gasto.

Cuando fueron consultados sobre su conocimiento de diversos tipos de

instrumentos financieros, solo un 21% declaré conocer los fondos comunes
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de inversion y un 24% las inversiones en titulos publicos, mientras que un
33% conocia la inversién en acciones, contrastando con respuestas de un
conocimiento promedio de mas de 50% sobre los productos relacionados al
crédito (tarjeta de crédito, financiamiento en cuotas, etc.). Ain mas, un 0%
declaré tenencia de FCIs, bonos o acciones, mientras que solo un 4%
declaraba tener plazos fijos. Sin embargo, y en linea con lo comentado, un

11% contest6 que habia adquirido moneda extranjera en los tltimos dos afios.

Paraddjicamente, un 48% estuvo de acuerdo con la afirmaciéon “me
pongo objetivos de ahorro a largo plazo y me esfuerzo por lograrlos” y un
29% declaré haber ahorrado durante los 12 meses previos, numero bastante
cercano al 30% que respondia haber ahorrado de alguna manera en el reporte
del Banco Mundial. Cuando se consultd sobre las modalidades de ahorro, un
58% contestod que ahorra en el hogar, sea en alcancia o “debajo del colchén”.
Esta claro que el ahorro existe pero que no se canaliza por las vias formales,
lo que de acuerdo a la literatura puede implicar grandes pérdidas de eficiencia
y coordinacién para el sistema visto como un todo, puesto que muy
probablemente esos ahorros no se canalizan como inversiones en el sistema
productivo, explicando en parte el tamafio minusculo del mercado de capitales

en Argentina en comparacién con Brasil o Chile.

Es llamativo que, de quienes afirmaron ahorrar en sus casas, la gran
mayoria corresponde a poblacion rural, lo que puede estar indicando que hay
barreras geograficas de acceso al sector financiero. Clasificando a los
encuestados segun el nivel socioeconémico se encontré que un 76% del
estrato mas bajo ahorraba en su casa, pero probablemente no se deba
solamente a una cuestion de educacién financiera, puesto que el 62% de los

ABCI1, el nivel mas alto, también usa esa modalidad de ahorro. Es muy factible
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que la desconfianza al sistema financiero sea un fenémeno transversal a la

sociedad argentina.

Como dato anecdético, pero a la vez simbdlicamente significativo
arrojado por la encuesta, cuando se consulto a los encuestados para evaluar
sus conocimientos de inflaciéon y valor tiempo del dinero, el 91% demostrd
entender el concepto de inflacién, dejando a Argentina como el tercer pais

mas alto en comprension de dicho fenémeno.
3.2.Nudges para el ahorro en Argentina

A la luz de los nudges citados en la secciéon anterior, los productos
ofrecidos por los principales bancos de capitales publicos de la Argentina
fueron revisados a fin de evaluar posibilidades de mejora que la economia del

comportamiento podria ofrecer.

Dicha revision tuvo como objetivo detectar la presencia de alguno de
los nudges descriptos entre la oferta de productos de ahorro de los primeros
tres bancos estatales del pais en cantidad de activos y depésitos’. Dos de estos
forman parte de los primeros 5 bancos tanto publicos como privados de
Argentina segun esos criterios, el Banco de la Nacién Argentina y Banco de la
Provincia de Buenos Aires. La tercera entidad analizada es el Banco Ciudad

de Buenos Aires, ubicada en el puesto 8 de dicho ranking.

Tabla 1. Matriz de Nudges en la Banca Publica Argentina

Enfocado en Enfocado en
saldos y No ofrece saldos y
vencimientos vencimientos

3 Véase https://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Activos.asp y
https://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Depositos.asp



https://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Activos.asp
https://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Depositos.asp
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No oftrece No ofrece No oftrece
No ofrece No ofrece No ofrece
No oftrece No ofrece No oftrece

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion priblica de entidades seleccionadas

Como se observa a2 modo de resumen en la Tabla 1, el anilisis no
encontrd presencia de este tipo de dispositivos entre los productos de ahorro
ofrecidos por las entidades analizadas. Lo mas cercano que se hall6 fue la
posibilidad de que los usuatios configuren mensajes y/o alertas como
recordatorios para pagar saldos pendientes o para ser notificados de un
deposito en su cuenta (casos de Banco Nacion y Ciudad). En ningtn caso se
identificé la posibilidad de afiadir en dichos mensajes textos referentes a

objetivos de ahorros.

Tampoco fueron encontradas opciones referentes al etiquetado de
cuentas, la configuracién de fechas o montos objetivo ni el tipo de opciones
pot default que suelen constituir un nudge tipico. En el mejor de los casos, lo
que mas se acerca a esto ultimo es la posibilidad de programar transferencias
que podrian hacerse con el objetivo de apartar fondos en una cuenta con un
objetivo de ahorro especifico. Fuera del ambito de los bancos estatales, el
Banco Galicia ofrece la posibilidad de etiquetar cuentas de acuerdo a un

objetivo, pero las mismas no son remuneradas®.

Frente a la ausencia de instrumentos en la banca tradicional, analizamos
el ecosistema fintech local para encontrar la aplicaciéon de nudges para el

ahorro. El caso de las fintech argentinas Invuelto y Front reviste especial

4 En un contexto de alta inflacién y devaluacién constante como es el argentino en
2019/2020, este tipo de productos no puede ser tomado en consideracion como una
alternativa de inversidn seria.
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interés no soélo por su contraste con los bancos mencionados, sino también
por ser las unicas dos fintech del pafs en aplicar los conceptos estudiados en

las secciones antetiores.

Invuelto es una aplicacion creada en Argentina en el afio 2017 que inici6
sus operaciones en la provincia de Mendoza para luego expandirse al resto del
pafs. Su premisa inicial fue ser una “alcancia virtual”, ya que su rasgo distintivo
es que la misma sea usada para que los comercios den el vuelto a sus clientes
a través de la aplicacién. De esta manera, a partir de pequefos vueltos los
usuarios pueden ir incrementando sus ahorros, que a su vez son canalizados
por Invuelto a través de fondos de inversiéon (administrados por terceros y
regulados por la Comision Nacional de Valores) para maximizar su

rendimiento.

Sin embargo, los vueltos no son la tnica manera posible de fondear las
cuentas de los usuarios de la aplicacion. Lla misma ofrece la posibilidad de
configurar transferencias automaticas periddicas desde una cuenta bancaria
hacia la cuenta del usuario en Invuelto, lo que resulta novedoso en el pais

desde la perspectiva de los nudges y la economia del comportamiento.

El hecho de poder preestablecer transferencias por ciertos montos
elimina dos importantes barreras para el ahorro: por un lado resume los costos
asociados con “ocuparse” de ahorrar a una sola vez en que el usuario puede
definir cuanto ahorrar cada mes, sin tener que repetir la operaciéon en cada
oportunidad. Por otro, la transferencia automatizada puede servir como un
mecanismo de auto control, sobre todo en el caso de usuarios que se saben
susceptibles de caer en la tentacion de gastar el dinero en consumos una vez
que lo reciben y tienen a disposiciéon en su cuenta bancaria. Son estas
caracteristicas de la plataforma las que mads interesan para los fines de este

trabajo.
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Por su parte, Front nace en el afio 2016 es una fintech que basada en la
Ciudad de Buenos Aires con operaciones de alcance nacional al igual que
Invuelto. Su premisa basica es la de “ahorrar por objetivos”. La plataforma
permite crear varios objetivos de ahorro, ponerles nombre, monto a acumular
y fecha para la cual este objetivo deberia ser alcanzado. Esto constituye por si
mismo un nudge similar al etiquetado de cuentas, descripto previamente,
puesto que visualizar el objetivo por el que se ahorra permite que los usuarios
tengan una motivacion concreta. A su vez, impone una penalidad psicologica

a quien retire fondos de un objetivo para darles un fin distinto al original.

Front no administra directamente los fondos de los usuarios, sino que,
una vez respondidas ciertas preguntas que incluyen plazo, monto objetivo y
preferencia por ciertos instrumentos de inversion, la plataforma recomienda
determinado portafolio de fondos comunes de inversion que el mismo usuario
tiene que aceptar. Una vez hecho esto, su dinero es transferido a una sociedad
administradora de fondos asociada a Front para que se distribuya entre los

fondos recomendados por la aplicacion.

Cabe destacar que ambas plataformas cuentan ademas con secciones de
preguntas y respuestas, asi como consejos para un ahorro y una planificacion
financiera mas eficientes y saludables, haciendo de la educacién financiera una

parte importante de su propuesta.

Con el objetivo de nutrir mejor nuestras recomendaciones se contactd
directamente a ambas empresas fintech. Los mismos accedieron a
proporcionar datos anonimizados de sus clientes. Los resultados se
complementaron con dos entrevistas realizadas en febrero de 2020 a Alan Mac
Carthy, co-fundador de Front, y Alejandro Bir, fundador de Invuelto (véase
Anexos 1y 2). En base al analisis de estas instituciones y las entrevistas a sus

fundadores, se esgrimen las siguientes recomendaciones.
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3.3.Recomendaciones de Politica Publica para Argentina

Tanto la revision de la literatura y las experiencias internacionales
repasados en la seccion 2, asi como la informacién recabada para Argentina y
en las fintechs para el ahorro estudiadas, apuntan a una primera conclusion:
los nudges, sea en contextos adversos y de pobreza extrema como en otros
mas favorables, ayudan a potenciar el ahorro de los individuos y son, cuanto

menos, bienvenidos por éstos.

Ante la falta de opciones de este tipo de instrumentos en los bancos
publicos de mayor alcance, la principal recomendacion de politica publica de
este trabajo es la adopcidn de nudges en la oferta de productos de ahorro por
parte de los bancos Nacion, Provincia de Buenos Aires y/o Ciudad de Buenos
Aires. Estos son instrumentos costo-efectivos, no coercitivos y de eficacia
facilmente comprobable. A su vez, estos bancos (sobre todo el Nacion y el
Provincia) tienen un alcance los bancos privados no tienen: son en muchos
casos los vehiculos por los que se acreditan ayudas sociales y asignaciones a
los sectores mas desprotegidos. Como ya vimos, estos ultimos estan, por el
momento, claramente fuera del alcance de instituciones financieras como las
fintech y son los que mas dificil acceso tienen a productos financieros de
calidad. A su vez, la carga cognitiva que representan los desafios diarios con
los que tienen que lidiar deja muy poco espacio para la planificacién financiera
y para un ahorro que podria incrementar su capacidad de resiliencia y

resistencia a shocks econdémicos.

Una pequefa adicién a los productos ya existentes como plazos fijos o
fondos comunes de inversion podria tener efectos significativos en los
ahorros de los usuarios de dichos bancos. Uno de los nudges mas facilmente
aplicables es el recordatorio, que podtia contener, por ejemplo, un mensaje

SMS al nimero de celular del usuario invitindolo a ahorrar luego de que el
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sistema detecte un depésito de haberes en su cuenta. Esto cumpliria con una
de las principales recomendaciones del Behavioural Insights Team, la agencia
estatal de economia del comportamiento de Gran Bretana: el nudge debe ser
oportuno, puesto que ese mensaje tiene una chance de éxito mucho mayor st

el usuario dispone de dinero que si no (Hallsworth et al., 2014).

Todos los demas nudges son también aplicables con relativa facilidad a
los productos de ahorro ya existentes en las tres instituciones. Por caso, las
etiquetas son ya un elemento que existe en bancos como el Galicia. Sin
embargo, un factor crucial que no deberfa obviarse en su implementacion son
los intereses: si bien las “Cuentas proyecto” de Galicia tienen elementos utiles
como la capacidad de establecer un nombre, un monto y una fecha objetivos,
los intereses que genera el dinero alli depositado son equivalentes al de una
caja de ahorro™ lo cual no es una alternativa seria en Argentina 2020. Una
combinacién tan simple como una cuenta que otorgue un rendimiento al
menos similar al de un plazo fijo y que a su vez pueda contar con un nombre
para demarcar el objetivo de ahorro serfa novedoso entre los bancos puablicos

del pais.

Otro elemento que dicho instrumento podtia incorporar es la capacidad
de establecer fechas y montos objetivos, con la posibilidad de crear
restricciones al uso de los saldos alli contenidos. Si bien puede no ser un
momento propicio para que los bancos “retengan” dinero de los usuarios, es
una opcioén de la que quienes se reconozcan impacientes e impulsivos podrian

beneficiarse.

5>Véase
https://www.bancogalicia.com/banca/online/web/Move/ProductosyServicios/Pregunt
asFrecuentesCuentaProyecto/



https://www.bancogalicia.com/banca/online/web/Move/ProductosyServicios/PreguntasFrecuentesCuentaProyecto/
https://www.bancogalicia.com/banca/online/web/Move/ProductosyServicios/PreguntasFrecuentesCuentaProyecto/
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Por ultimo, las opciones por defecto también son una alternativa
sumamente viable desde lo técnico para las tres instituciones. Al dia de hoy
todas ofrecen la posibilidad de configurar transferencias a futuro: en este caso
la transferencia podria ser desde la caja de ahorros o cuenta corriente del
usuario hacia una cuenta remunerada. Incluso se podria automatizar la
creacion de plazos fijos mensualmente en una fecha en la que el usuario sepa
que sus haberes estaran depositados. De esta manera, la “preocupacion” y el
trabajo de separar el dinero a ahorrar a cada mes no existirfa y serfa tarea de
una sola vez, con la posibilidad de ir haciendo ajustes “sobre la marcha” si el

cliente del banco lo considerara necesario.

La factibilidad de esta propuesta hecha depende de diversos factores de
naturalezas diversas. En un primer lugar podemos pensar en la factibilidad
técnica como una posible barrera para la efectiva implementaciéon de los
nudges. Al evaluar este aspecto se debe tener en cuenta que las tres entidades
tienen sistemas de homebanking establecidos hace tiempo y bases de datos
con direcciones de cotreo electrénico y/o numeros de teléfono (podemos
estar seguros de esto puesto que son datos que forzosamente se deben brindar

para poder abrir cuentas, al menos de manera online).

A su vez, como se menciond, son los primeros bancos estatales en
cantidad de depdsitos y activos del pafs. Segun datos del Banco Central de la
Republica Argentina, el Banco Naciéon tenia 170.759 cuentas corrientes
abiertas a nombre de sus clientes a septiembre de 2019, 11.638.336 de cuentas
de ahorro y una dotacién de personal a junio de ese afio de 17.557 empleados®.

El Banco Provincia, a su vez, contaba con 559.960 cuentas corrientes,

6Véase
http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades financieras informac
ion_estructura.asp?bco=00011&nom=&Tit=0



http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_financieras_informacion_estructura.asp?bco=00011&nom=&Tit=0
http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_financieras_informacion_estructura.asp?bco=00011&nom=&Tit=0
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5.583.457 cuentas de ahorro y 10.413 empleados a septiembre de 2019”. Por
ultimo, el Banco Ciudad ofrecfa para esa misma fecha 33.174 cuentas

cortientes, 506.617 cuentas de ahorro y contaba con 3.117 empleados®.

Sumado a esto, como se menciond anteriormente, tanto el Banco
Nacién como el Ciudad ya cuentan con servicios de alerta. Si bien estos no
estan direccionados al ahorro, queda claro que ambas entidades cuentan con

los recursos tecnolégicos para hacerlo.

Con respecto a los débitos automaticos (que pueden ayudar a establecer
un mecanismo de ahorro automatico), esta es una herramienta ampliamente
difundida en todo el sistema bancario, especialmente a la hora de pagar
servicios como el agua, la luz o el gas o los resimenes de las tarjetas de crédito.
Nuevamente, la tecnologfa no es un problema en este caso, sino mas bien se

trata de una cuestion de donde se enfoca la misma.

El etiquetado de cuentas de acuerdo a objetivos de ahorro tampoco se
vislumbra como un obsticulo dificil de sortear: tanto una fintech sin mas de
4 afios en el mercado, como Front, como uno de los grandes bancos privados
del pais, como lo es el Banco Galicia, ofrecen mecanismos similares. Desde
un punto de vista operativo esto no implicarfa mas que, en el menor de los

casos, permitir nombrar un plazo fijo en alusién a un objetivo concreto.

El establecer condiciones al uso del dinero, tales como una fecha o un

monto objetivo, puede aparecer como una tarea un tanto mas compleja. Sin

7 Véase
http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_financieras_informac
ion_estructura.asp?bco=00014&nom=&Tit=0

8 Véase

http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades financieras informac
ion_estructura.asp?bco=00029&nom=&Tit=0



http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_financieras_informacion_estructura.asp?bco=00014&nom=&Tit=0
http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_financieras_informacion_estructura.asp?bco=00014&nom=&Tit=0
http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosYdePagos/Entidades_financieras_informacion_estructura.asp?bco=00029&nom=&Tit=0
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embargo, la mayorfa de los plazos fijos tienen al menos una de estas
caracteristicas: la imposibilidad de disponer de los fondos hasta el fin del
mismo. Un mecanismo similar puede establecerse para las “cuentas
compromiso” que los usuarios deseen crear, sumando el factor “monto

ahorrado” a la fecha como condiciones para el uso del dinero.

Finalmente, los recordatorios podrian ser, en principio, el nudge mas
facilmente aplicable de todos: cualquier cliente de un banco argentino sabe
que estas entidades cuentan con informacion tal como la direccion de correo
electréonico o un numero de teléfono celular. Configurar una serie de e-mails
o mensajes SMS para invitar a los usuarios a ahorrar tiene una dificultad
marginal para los bancos. Como se dijo previamente, la clave de su efectividad

como nudge no esta en esto sino en cuando ese mensaje es enviado.

Todo pareceria indicar, entonces, que las tres entidades ya cuentan con
los recursos tecnolégicos y con el know-how para implementar éste tipo de
instrumentos. Las tres tienen amplias plataformas online que dan soporte a

millones de usuarios y grandes dotaciones de empleados.

Desde el lado de la demanda, a su vez, datos de la Global Findex
Database (Demirguc-Kunt et al., 2015, pag.87) muestran que en 2017 entre
80% y 89% de la poblacion argentina tenfa un teléfono celular. Datos mas
recientes’ indicaron que en 2019 habfa 34 millones de smartphones en uso en
la Argentina. Esto indica que la poblacién, al menos en términos de recursos
técnicos, esta en posicion de participar de un abordaje diferente de la cuestion
del ahorro, favoreciéndose de las ventajas que la revolucion digital ofrece en

cuanto a accesibilidad a productos.

9 Véase https://www.iprofesional.com/tecnologia/296208-celular-android-Cuantos-
smartphones-hay-en-la-Argentina-y-cuantos-son-iPhone
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Otro aspecto a considerar es la factibilidad administrativa de estas
propuestas. Esto esta mayormente relacionado con la compatibilidad de las
mismas con el sistema legal y regulatorio. Al respecto, no se han encontrado
mayores obstaculos. El simple hecho de que dos entidades pequefias y nuevas
como Front e Invuelto hayan podido implementar sus nudges sin mayores
problemas habla a las claras de la falta de obstaculos legales para los mismos.
A su vez, los débitos automaticos y las alertas ya estan dentro del repertorio

de los bancos.

Los mecanismos de autocontrol, elemento clave de las cuentas
compromiso, pueden llegar a implicar en algunos casos que el banco
“prohiba” al usuario el acceso a su dinero de acuerdo a la voluntad
previamente expresada por el mismo. Si bien un pafs como Argentina puede
ser particularmente susceptible a este tipo de escenarios, el obstaculo de este

tipo de recursos es mas psicologico que regulatorio.

En cuanto a los costos que este tipo de innovaciones puede plantear,
segun lo informado por representantes de las dos fintech entrevistadas, el mas
costoso de estos instrumentos serfa el débito automatico. Esto, segun explico
el fundador de Front, se debe a que no es la entidad misma la que realiza el
débito, sino el banco custodio de la casa de bolsa junto a la que Front trabaja.
En el caso de los bancos, obviamente esto no serfa un problema puesto que
serfan ellos la entidad que realiza el débito. Cuando se consulté en octubre de
2018 a un representante del Banco Hipotecario (banco argentino de capitales
privados y publicos) sobre los costos que este tipo de iniciativas podrian
plantear, se refirié a estos como marginales, siendo la decision politica un

obstaculo de mayor calibre.

En relacién a esto ultimo, la viabilidad politica es el ultimo factor a

considerar. Como mencionan Yevati, Micco v Panizza (2007), parte de la
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literatura sostiene que los bancos publicos, lejos de su concepcién original
como canalizadores de fondos a proyectos socialmente eficientes inabarcables

por capitales privados, devinieron en elementos de politica partidaria de los

gobiernos de turno (ver La Porta et al., 2002). Es en este sentido que debe
entenderse a la politica como un potencial obstaculo: al ser las tres entidades
plenamente propiedad de los gobiernos de la Ciudad de Buenos Aires,
Provincia de Buenos Aires y de la Naciéon Argentina, son pasibles de ser
manejados como instrumentos de la politica, en detrimento de una utilizacion
de recursos socialmente mas eficiente, como lo podria ser el fomento del

ahotro.

El contexto econémico del pafs juega otro papel importante: el
gobierno de turno tiene como uno de sus principales ejes la reactivacion del
consumo, largamente deteriorado durante los afios 2018 y 2019. Como se vio
durante los primeros meses de 2020, una de las herramientas por excelencia
para lograr este objetivo es la baja de tasas, que viene a dafar aun mas un
ahorro en pesos que desde hace tiempo tiene rendimientos reales negativos,

quedando cada vez mas lejos de al menos empardar la inflacion.

Dicho esto, en una perspectiva mas largoplacista debe destacarse que
durante los ultimos afios el Banco Central de la Republica Argentina ha
demostrado un mayor interés por la cuestién de la inclusién financiera. Uno
de los ejemplos mas recientes de esto es la publicacion en noviembre de 2019
del primer Informe de Inclusiéon Financiera", “un reporte de periodicidad
semestral orientado a comunicar el estado de la inclusion financiera en el pafs,
las medidas adoptadas en la materia y, a través de métricas especificas,

monitorear el avance de la inclusion financiera de la poblacién“”. Las

10yvéase http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/iif0119.pdf
11yéase http://www.bcra.gov.ar/Noticias/Inf-inclusion-financiera-201901.asp
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principales métricas monitoreadas en el primer lanzamiento del reporte son

infraestructura, depositos, ahorro, créditos, transacciones y educacion.

A su vez, desde 2016 el BCRA instaur6 el Programa de Innovacion
Financiero (PIF), una iniciativa que premia proyectos novedosos y utilicen la
tecnologia para contribuir a la inclusién financiera, programa del que Front

resulté ganador en 2018.1%

Entre otros “hitos” que la instituciéon lista en su portal web se
encuentran también la agenda de medios de pago electrénicos, que segun la
entidad contribuy6 a mejorar la competitividad de la economia y a potenciar
los beneficios de la bancarizacion; y el proceso de autorizacion para la apertura
de sucursales que “redujo exigencias edilicias para las zonas de menor
densidad poblacional, permiti6 a todos los bancos usar sucursales moéviles y

creod la figura de dependencia automatizada”.

Por ultimo, otro factor potencialmente favorable a la introduccién de
los nudges en el disefio de productos bancarios para el ahorro es la novedad
que represent6 en 2019 el lanzamiento de la Estrategia Nacional de Inclusion
Financiera®. Esta representa un intento de promover el acceso y el uso de
servicios financieros en la Argentina. La iniciativa surgié como consecuencia
de la ley de financiamiento productivo de 2018 y tiene como principal actor
un “Consejo de Coordinacion de la Inclusion Financiera” compuesto por

numerosos ministerios y agencias de la Nacion.

Su documento constitutivo plantea como objetivos estratégicos mejorar

el acceso al ahorro, el crédito, el pago electrénico y los seguros; potenciar el

12 yéase http://www.bcra.gov.ar/Noticias/El-directorio-y-ganadores-PIF.asp
13 véase https://www.argentina.gob.ar/inclusion-financiera/estrategia-nacional-de-
inclusion-financiera-enif
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uso de los pagos electrénicos y otros servicios como portal de entrada al

sistema financiero; y mejorar las capacidades financieras de la poblacion.

Dicho documento carece de menciones a los aportes de la economia del
comportamiento a los que hemos hecho alusion en este trabajo. La inclusion
de los mismos como un posible enfoque a utilizar serfa un importante

espaldarazo para el tipo de herramientas que dicha corriente propone.

4. CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

La inclusién financiera, un objetivo muchas veces difuso el cual
contiene muchas aristas. Sin duda es uno de los grandes desafios que tiene
Argentina por delante. Las nuevas tecnologias han hecho de la misma una
meta considerablemente mas alcanzable que antes. El ahorro, quizas la cara
mas saludable de la inclusion financiera en cuanto al impacto positivo que
genera en los usuarios financieros y a nivel macroeconémico, ha sido una

variable historicamente esquiva, sobre todo para los sectores mas desposeidos.

Los medios técnicos y conceptuales para hacer al ahorro un poco mas
facil y posible para los usuarios estan al alcance de la mano. Sin embargo,
como reflejan las entrevistas realizadas, ésta tarea no es tan sencilla para
actores del mundo fintech como para grandes bancos con decenas de afios de
actividad en el pals y estructuras ampliamente superiores a los de estos nuevos

actores.

Por supuesto que este analisis no obvia el hecho de que las causas del
poco y erréneo ahorro argentino exceden completamente el alcance de lo que
los nudges pueden lograr. Una tasa anual de inflacién superior a 50%, las
devaluaciones que deprecian el poder adquisitivo del peso, el mercado de

capitales practicamente inexistente y la falta de una tasa real positiva en pesos
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son algunos de los factores estructurales que deben revisarse si se quiere

encontrar las causas ultimas de nuestro devenir econdmico.

Por otro lado, como mencioné durante la entrevista el fundador de
Front, la cultura del desahorro, el sobreendeudamiento y el crédito usurero no
van a desaparecer si en Argentina sigue existiendo gente con necesidades
extremas de financiamiento y conocimiento practicamente nulo en la materia.
Este también es uno de los aspectos que necesitan apuntalarse si se quiere
pensar en el problema del ahorro y la salud financiera desde una perspectiva

integral.

No obstante, se ha presentado una serie de instrumentos cuyos costos
de aplicacion en experiencias alrededor del mundo han sido largamente
sobrepasadas por los beneficios generados. Los bancos publicos de Argentina
tienen poco que perder implementando alguna de las propuestas precedentes

y evaluando su efectividad.

Por lo contrario, de ser exitosas, estas variantes pueden tener
importantes efectos positivos. Por un lado, un incremento en los depédsitos
por parte de los usuarios y, en el mejor de los casos, la canalizacion a través
del sistema formal de ahorros previamente alojados fuera del mismo. Por otro
lado, el fortalecimiento de los bancos publicos, actualmente relegados por los
bancos privados y los grandes actores del mundo fintech y la naciente banca

digital.

Los bancos publicos en Argentina tienen la necesidad de empezar a
crear y sostener en el tiempo agendas propias mas alld de las vicisitudes
politicas. Estas deben generar beneficios sociales sostenibles y tangibles a
largo plazo. Caso contrario, su fin no sera causado por el advenimiento nuevos
actores como los bancos digitales, sino por sus propios desmanejos

financieros.
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Desde el lado de la demanda, a su vez, productos de ahorro renovados
y de mayor calidad pueden generar cambios que, por minimos que sean, lleven
a la suavizacion del consumo a lo largo del tiempo y la mejor absorcion de
shocks econdémicos. Esto, naturalmente, puede redundar en una salud
financiera de mejor calidad para muchas familias. A la vez, los resultados de
un ahorro sostenido a lo largo del tiempo pueden generar una mejor
educacion, una buena salud o un retiro mas comodo para los individuos. De
igual modo, un mayor ahorro, y sobre todo uno que vuelva a ser canalizado
por el sistema financiero formal, puede traducirse en mejores condiciones
crediticias para la economia en general y en una mayor eficiencia en la

utilizacién de los recursos.

Lo que es seguro, es que poco va a cambiar en términos de ahorro si no
se mira a la misma con una nueva perspectiva. La economia del
comportamiento y el disefio de productos financieros inteligentes basados en
evidencia son un paso en esa direcciéon. Aunque actualmente sélo existan dos
compafias de tecnologias financieras aplicando estas iniciativas, las mismas
dejan el corolario a nuestro sistema financiero de la enorme oportunidad de
transitar un camino explorado con éxito por ellas y otras instituciones en

distintas economias del planeta.
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6. ANEXOS

6.1.Anexo 1 — Entrevista a Alejandro Bir

Emilio Girbal (EG) - Segun los dltimos datos que recibimos de tu
parte, Invuelto tenfa alrededor de 3000 usuarios registrados mediante su
direcciéon de email pero solo 790 de estos se encontraban activos (es decir, no
solo estaban registrados sino que tenfan saldos en cuenta mayores a $0)

¢Coémo estan esos datos hoy?

Alejandro Bir (AB) - Al 29 de febrero, Invuelto tiene 4800 usuarios

registrados, de los cuales 1650 tienen algun ahorro.

EG- El analisis de los datos provistos por Invuelto y de los arrojados
por las encuestas indica que una gran mayoria de los usuarios es gente de entre
30 y 40 afios, de grandes centros urbanos como Buenos Aires y Mendoza y de
altos ingresos y nivel educativo. ¢Cémo planean expandir el universo de

usuarios a otras provincias y otros sectores socioeconé6micos?
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AB - Estamos trabajando en incorporar herramientas para tener estos
datos (que son super interesantes) mas en detalle. Sin duda, nuestro objetivo
es impactar en la gente de menos recursos. La estrategia es nuestro canal de
distribucion: a través de alianzas con cadenas de retail, creamos oportunidades
de ahorro para todos, incluso en zonas alejadas de las grandes ciudades y
alcanzar a personas que hoy estan afuera de cualquier herramienta financiera.
Concretamente tenemos un acuerdo con una cadena de supermercados que
apunta a un sector medio y medio-bajo, para que todos los vueltos se
entreguen en dinero a través de nuestra plataforma (en reemplazo de
caramelos, saquitos de té y otros). Asi, los cientos de personas que compran
diariamente en sus 120 sucursales, tendran su primera oportunidad de ahorrar

en el mundo digital.

EG - Segtn la encuesta realizada, todavia habia buena parte de los
usuarios de Invuelto que tenfa sus ahorros por fuera de la plataforma, ¢creés

que todavia no hay plena confianza en las Fintech como vehiculos de ahorro?

AB - La confianza es algo que no existe en general en Argentina.
Algunos actores como Fintech mas grandes tienen el respaldo para generar
esa confianza. Nosotros estamos en vias de un acuerdo con un operador de
fondos que nos fortalezca en ese sentido. Lo tenfamos cerrado a fin de afio, y
con todo lo que pasd, cambiaron las prioridades. Pero la gente conffa en las

Fintech, sobre todo porque en la otra vereda estan los bancos.

EG- Una modalidad muy popular de envio de dinero entre los
usuarios de Invuelto es el débito automatico, que tiene la virtud de simplificar
la tarea del ahorro, stienen planeado ofrecer mas herramientas de este tipo?
Por ejemplo, un 52% de ellos dijo que le serfa tutil tener mecanismos de

autocontrol que les restrinjan el uso de ahorros hasta llegar al objetivo.
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AB- La clave mas que la simplificacion es la automatizacion de estas
conductas, de manera que dejen de depender de la voluntad (que no siempre
es lo suficientemente licida para tomar las mejores decisiones). Desde
Invuelto lo que tenemos que construir son herramientas que hagan que la
alcancia se llene sola. Asi, el producto “vueltos” por ejemplo genera eso. Y
estamos traccionando el producto Reintegros, a través del cual las empresas
“invierten” en sus clientes devolviéndoles una parte de sus compras, en su
alcancia. Lo de restringir el uso no lo tenemos tan claro. Si funcionaria en un

producto mas de largo plazo, como el ahorro para el retiro o similar.

EG - Hace un tiempo mencionaste que estaban pensando en permitir

a los usuarios crear objetivos de ahorro en la aplicacion. ¢Cémo progresé esa

idea?

AB - Todavia no avanzamos con esto, el devenir de nuestro producto

nos llevé para otro lado, aunque en algin momento lo vamos a incorporar

EG - ¢Qué rol jugd y juega la economia del comportamiento y la teoria

del nudge en la concepcién de Invuelto?

AB - Es la base y la gufa con la que pensamos los distintos servicios

que vamos desarrollando.

EG - Desde tu punto de vista, ¢es dificil para una Fintech como
Invuelto establecer “nudges” como las opciones por default, los débitos

automaticos o los recordatorios? ¢Y para los bancos?

AB - Es dificil ir contra la corriente. Sacando los problemas
coyunturales de Argentina, hoy encontramos muchisimos esfuerzos (e
inversiones) del lado de plataformas de pago, créditos de todo tipo, etc. Pero
muy pocas ideas en lo referente a generar ahorro, a crear “nudges” positivos

que realmente ayuden a las personas. Creo que mas que la dificultad podemos
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poner a la escasa rentabilidad como el factor determinante a la hora de idear

estos nudges.

EG - ¢Qué cambios pudieron ver en los usuarios de Invuelto a partir

de la crisis econdémica de agosto de 20197

AB - Fueron semanas de mucho temor e incertidumbre. Inicialmente
los usuarios sacaron gran parte de sus ahorros (bajamos un 30% el monto
total administrado), y la recuperacion fue muy lenta. Por otro lado estamos
incorporando en breve una alternativa de ahorro en USD, que si bien no era

la intencién inicial, obviamente el contexto cambid.

EG - ¢Por qué en Argentina la gran mayorfa del sector financiero
(incluyendo actores nuevos como las Fintech) elige dar crédito en vez de

ofrecer instrumentos de ahorro?

AB - Se pone a la inclusion financiera como cartel para este tipo de
servicios, cuando esta demostrado (y el reciente caso de Finlandia asi lo
ratifica) que si le damos créditos a personas no educadas financieramente,
estamos aun excluyéndolas mas. El motivo es claramente la rentabilidad de las
tasas de interés, especialmente cuando (como pasa) las personas no pueden
pagar en tiempo y forma. Desde mi punto de vista es increfble que se siga

apostando a este modelo.

EG - ¢Qué necesitan, desde el punto de vista regulatorio, las Fintech

como Invuelto para seguir creciendo en nuestro pais?

AB - Baja de costos para las micro transacciones (muchos operadores
con comisiones muy altas). Reglas claras. Apoyo de los organismos
reguladores. Como comentario, en otros paises existen regulaciones que
protegen herramientas de micro ahorro, en donde hasta cierto monto estan

exentas de impuestos, y otros beneficios.
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6.2. Anexo 2 — Entrevista a Alan Mac Carthy

Emilio Girbal (EG) - Segun los dltimos datos que recibimos de tu
parte, Front tenfa mas de 900 usuarios activos y alrededor de 1400 objetivos

de ahorro, tanto en § como en USD. ;Cémo estan esos datos hoy?

Alan Mac Carthy (AM) - Bien, hoy estamos en 2043 usuarios activos,
estamos creciendo entre 20 y 25 cuentas por dfa. 30% aproximadamente en
dolar. Saldos de 325 USD por cuenta. Tuvimos devaluacion y, al tener mas
cuentas, los usuarios al entrar por primera vez suelen poner menos plata. Hoy
en dfa estamos teniendo el mayor crecimiento desde que arrancamos y ese
mayor crecimiento viene aparejado a mas primeras transacciones de bajo

monto.

EG- El analisis de los datos provistos por Front y de los arrojados por
las encuestas indica que una gran mayoria de los usuarios es gente de entre 20
y 30 anos, de Capital Federal y alrededores y de altos ingresos y nivel
educativo. ;Cémo planean expandir el universo de usuarios a otras provincias

y otros sectores socioeconémicos? Y si es asi, scomo?

AM - Esta bajando ese estereotipo de usuario. 60% es de ciudad y
Provincia de Buenos Aires y el resto, 40%, es de usuarios en todas las
provincias argentinas. Tenemos cuentas de inversion en todas las provincias.
Y observamos un menor nivel socioeconémico. Tuvimos una persona de la
villa 31, a la cual ninguno de los dos brokers le pudo abrir cuenta: esto es algo
que nos excede a nosotros ya que es una cuestion de requisitos. Los brokers
con los que trabajamos piden para algunos usuarios cierta informacion extra
debido a la matriz de riesgo para cumplir con la normativa de CNV. Antes
estaba mas atomizado en nuestro circulo y ahora el crecimiento proviene de

otros lados.



NUDGES PARA EL AHORRO... m 121

EG - Segtn la encuesta realizada, todavia habia buena parte de los
usuarios de Front que tenfa sus ahorros por fuera de plataforma digitales,
gcrees que todavia no hay plena confianza en las Fintech como vehiculos de

ahorro?

AM - Esta todo por probarse. Las Fintech todavia no pudieron captar
lo que se necesita del mercado pero se esta normalizando todo cada vez mas,
hay mas canales de Youtube explicando, mas charlas, mas publicidad en via
publica, es mas simple. Y cada vez hay mas inclusion por parte de los bancos
digitales. Inevitablemente esta inclusion tiene que venir con educacion para
poder confiar en este tipo de producto. Yo creo que las barreras van a ser cada
vez menores para que la gente pruebe este tipo de instrumento, siempre y
cuando la economia y el pais acompafien a que los usuarios no tengan una
mala experiencia y haya responsabilidad de las Fintech en educar
financieramente para que el usuario entienda o sepa cémo afrontar cualquier

situacién de crisis dentro de los ahorros o inversiones.

EG - Los usuarios de Front mostraron una evaluacién muy positiva
del mecanismo de ahorro por objetivos, stienen planeado ofrecer mas
herramientas de este tipo? Por ejemplo, un 45% de ellos dijo que le serfa util
tener mecanismos de autocontrol que les restrinjan el uso de ahorros hasta

llegar al objetivo.

AM -No por el momento, pero planeamos débito directo, estamos
trabajando en ello para poder darle la herramienta al usuario de poner el
ahorro recurrente. Es decir que todos los meses le debite plata la cuenta. Es
muy dificil, es caro, pero estamos pensando como poder afrontarlo desde el
lado de Front porque muchos usuarios lo piden. No va a haber ninguna

penalidad por usar los ahorros o ninguna restriccién, como si hay otras



NUDGES PARA EL AHORRO... m 122

plataformas que quizas lo hacen. Pero a lo que apuntamos nosotros es mas a
lo social, mostrar a los usuarios cuantos estan ahorrando y para qué. Vamos
mas por el lado de mostrar una buena conducta que para castigar al que afecta

sus ahotros.

EG - Hace un tiempo mencionaste que no era del todo viable que los
usuarios configuren un débito automatico para transferir periddicamente

dinero a Front. ¢Cuales son las razones de esa dificultad?

AM - No depende de nosotros, porque quien hace el débito de la
cuenta es el broker con el que nosotros trabajamos. Front no capta el dinero
del cliente sino que lo hace el banco receptor y tiene un costo de
aproximadamente $8 por transaccion y se cobra aunque la transaccién no se
pueda hacer, es decir, si el cliente ordena el débito automatico pero no tenfa
fondos en la cuenta para hacerlo igual se lo cobran. La realidad es que para
transacciones de $100 un costo de $8 es un costo enorme, pero estamos
trabajando en esto, somos optimistas. Es algo que nos piden mucho y estamos
buscando la forma de resolverlo ya que nosotros no podemos manejar la plata
del cliente por una cuestiéon regulatoria. Estamos analizando la opcién de

costear nosotros con plata propia esta herramienta.

EG -Desde tu punto de vista, ¢es dificil para una Fintech como Front
establecer “nudges” como las opciones por default, los débitos automaticos o

los recordatorios? ¢Y para los grandes bancos?

AM - Hay nudges de todo tipo, son pequefios empujoncitos que
pueden ser desde un mail, que no sale nada, hasta un débito automatico que
sale mucho. Como también pueden ser convenios entre marcas y Fintech. Es
una forma de premiar el ahorro. O por ejemplo que marcas inviertan para
cumplir cierto objetivo que en definitiva va a ser un pasaje para la misma

marca. En términos de costos hay cosas que si son dificiles pero uno debe
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ponerse creativo con las cosas que quiere hacer. Los bancos no tienen la
limitacién econémica y deberfan ser los promotores de tener una buena
conducta financiera. Quizas a veces va en contra del negocio del banco, pero
si ellos no ocupan el lugar lo ocupa otro que tenga la espalda para poder

llevarla adelante en algunos aspectos.

EG - ¢Qué cambios pudieron ver en los usuarios de Front a partir de

la crisis econémica de agosto de 2019?

AM -Aprendimos que al usuario hay que darle informacién concreta.
Que si se le explica, entiende. No es que tenga falta de educacion sino que
hay responsabilidad del actor de explicarle de forma coherente y positiva lo
que esta sucediendo. Para nosotros el 28 de agosto fue una fecha bisagra, nos
paso lo peor que nos podria haber pasado: durante dos semanas los clientes
no podian operar y Front compensé con plata propia pérdidas de algunos
usuarios. Aprendimos que ese gesto es lo mas valioso y muchos usuarios no
querfan aceptar esa plata. Hubo un mayor acercamiento con ellos de esa
forma. Los que escucharon la recomendaciéon de Front de no retirar lo de su
fondo (ya que estos se habfan partido en dos) obtuvieron muy buenos
rendimientos. Tuvimos muy pocas cuentas que se cerraron por esto ya que se
gener6 muy buena comunidad a partir de esta crisis, y de alguna forma el
usuario a largo plazo no salia perjudicado, nuestra recomendacion era “buy
and hold”. Aprendimos que estdbamos renegados con la informacion,
sabiendo que toda la informacion de la plataforma estaba mal. Y el hecho de
ofrecer recompensar a los clientes las pérdidas con nuestra propia plata nos
ayudo a no tener reseflas negativas. Tratamos de poner lo mejor de nosotros
ante una situaciéon mala. Ellos entendieron que el problema venia de arriba y
Front estaba para ayudarlos. Por suerte nos pasé en un momento que no

tenfamos tantos usuarios. Hicimos un manual de procedimiento por si llega a



NUDGES PARA EL AHORRO... m 124

pasar de vuelta para ya saber como actuar ante esta situacion. Eso fue lo que

nos dejo la crisis.

EG -¢Por qué en Argentina la gran mayoria del sector financiero
(incluyendo actores nuevos como las Fintech) elige dar crédito en vez de

ofrecer instrumentos de ahorro?

AM - Mas que nada porque es lo que pide la gente. Frente a una
demanda de crédito a cualquier tasa, la gente paga por necesidad, por eso
existe este negocio de crédito. Existe el crédito usurero para no bancarizados,
pero es una cuestion de que la persona necesita esa plata para poder llegar a
fin de mes. Es mas una falta de educacién financiera dentro del propio
consumidor, porque quizas se gasto la plata que tenfa y ahora no llega a fin de
mes para pagar la tarjeta. Distinto es un crédito productivo, como por ejemplo
para comprar una casa. Tener una mala salud financiera es la principal causa
de ansiedad, estrés y esta relacionada también con el alcoholismo, tabaquismo
y drogas. Hemos visto familias que se rompen por cuestiones monetarias, o
gente que se va a dormir preocupada porque no tiene plata, o porque tiene
plata y no sabe qué hacer. Es un tema que a veces no se habla porque hay un
tabi sobre hablar de esto. Rompe cualquier religién, cualquier idioma y

cualquier barrera cultural.

EG -¢Qué necesitan, desde el punto de vista regulatorio, las Fintech

como Front para seguir creciendo en nuestro pais?

AM - Necesitamos apoyo en lo que es innovaciéon. Poder presentar las
alternativas y cambiar algunas cosas. Nosotros desde Front tratamos de hacer
con lo que tenemos lo mejor posible. Tenemos gente como Uala, Brubank,
Mercadolibre, que nos ayudan un montoén porque son ellos quienes van contra
la regulacién y tratan de cambiar algunos aspectos. Somos simplemente

espectadores en un monton de aspectos y tratamos de adaptarnos a lo que
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ellos van transmitiendo. Se necesita mucho financiamiento para el
sector, seguridad para inversores, traer instrumentos de afuera, es decir, no
ahuyentar otros bancos digitales. Transparencia, seguridad juridica, derecho
de propiedad. Con eso, con un marco regulatorio fuerte y una camara
argentina Fintech  fuerte las oportunidades estin y se van a seguir
desarrollando. Del lado normativo poder tener claridad. La falta de capital en
Argentina es un problema. Se necesitan inversores buenos de afuera, de hecho

en México y Brasil el universo Fintech estd mucho mas avanzado.
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