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RESUMEN

El papel de la educacién financiera es crucial,
dada la creciente demanda de alfabetizacién finan-
ciera. Los responsables de la trasmision de conoci-
mientos financieros son tanto los centros escolares
como otras instituciones publicas y privadas, los
medios de comunicacién e incluso la familia. Aunque
aun se sabe relativamente poco sobre la efectividad
de la educacién financiera, los experimentos realiza-
dos en este campo en la Gltima década corroboran
su importancia y efectividad en cuanto al aumento
de los conocimientos financieros, asi como también
su contribucién a la mejora de los comportamientos
y hébitos financieros.

1. INTRODUCCION

La evolucion reciente de la economia y
de la sociedad sugiere que las competencias
financieras serdn mas necesarias en el futuro
inmediato, en el que seguird creciendo su
complejidad (Instituto Nacional de Evaluacion
Educativa [INEE], 2020). Cada vez es mas
comun el uso de la banca electrénica para rea-
lizar operaciones —por ejemplo, una transfe-
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rencia de dinero—, comprar en comercios con
el movil, mientras, por otra parte, proliferan las
llamadas monedas virtuales o criptomonedas.
En los paises mas desarrollados, el nimero de
sucursales bancarias esta, de hecho, disminu-
yendo, mientras que la banca por internet esta
ganando terreno (Espinosa-Vega et al., 2020).
Pero la inclusiéon financiera digital —es decir, el
acceso a (y uso) digital de servicios y produc-
tos bancarios— requiere que los ciudadanos
posean no solo competencias digitales, sino
también conocimientos financieros basicos. En
el primer caso, la alfabetizacion tecnolégica o
digital incluirfa conocimientos y habilidades
que permitan un uso seguro y eficiente de las
tecnologias de la informacion y las comunica-
ciones (conocidas como TIC). En el segundo
caso, Lusardi y Michell (2011a) definen la alfa-
betizacién financiera como el conocimiento de
conceptos financieros basicos y la capacidad
para hacer cdlculos simples. La evidencia reco-
gida por la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos (OCDE) muestra que
la alfabetizacion digital estd asociada con una
mayor alfabetizacién financiera (OECD, 2021).

Pero la alfabetizacion financiera es tam-
bién una medida del nivel de habilidad (des-
treza) y seguridad (confianza) que una persona
posee para gestionar sus finanzas personales
mediante la toma de decisiones apropiadas
y efectivas de corto plazo y para planificarse
financieramente a largo plazo ante condiciones
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econdmicas cambiantes (Remund, 2010). La evi-
dencia reciente muestra que un nivel de alfabe-
tizaciéon financiera mas bajo esta generalmente
asociado con un menor bienestar financiero
(Yakoboski, Lusardiy Hasler, 2022). Por ejemplo,
comparados con aquellos estadounidenses con
niveles muy altos de alfabetizacion financiera,
los estadounidenses de 18 aflos 0 mas con nive-
les muy bajos de alfabetizacion financiera son
cinco veces mas propensos a carecer de aho-
rros de emergencia suficientes para cubrir un mes
de gastos de vida (Yakoboski, Lusardi y Hasler,
2022).

La inclusion financiera ha de sustentarse
en unos conocimientos financieros minimos y
unas competencias financieras basicas, y la edu-
cacién financiera suele considerarse como una
condicién necesaria para la inclusion financiera
(Dominguez Martinez, 2018). La necesidad de
la educacidon (formacién) financiera ha sido
ampliamente reconocida a nivel global. Después
de extenderse la idea de que el déficit de cul-
tura financiera entre la poblacién fue el princi-
pal factor desencadenante de la crisis financiera
global en 2008, paises de todo el mundo han
invertido importantes recursos en programas (o
iniciativas) de educacién financiera para mejorar
la alfabetizacion financiera (o el conocimiento
financiero) de las personas con menos recursos,
reducir la adopcién de malas decisiones finan-
cieras y aumentar la aceptacion de productos y
servicios financieros (Atkinson y Messy, 2012).
Los beneficios de la educacidon financiera son
evidentes tanto a nivel individual como colec-
tivo. A nivel individual, la educacion financiera
ayuda a los consumidores a llegar a ser financie-
ramente capaces y tomar decisiones financieras
efectivas para ellos mismos y para sus familias,
evitando situaciones de sobreendeudamiento
(Dare et al., 2020). A nivel colectivo, la educa-
cion financiera contribuye a la estabilidad finan-
ciera y al crecimiento econémico, promoviendo
la igualdad socioeconémica (Lusardi y Mitchell,
2014).

El objetivo ultimo de los programas de
educacion financiera es mejorar el bienestar
financiero personal, con un énfasis particular
en las finanzas personales. La primera institu-
cién internacional en promover la educacion
financiera fue la OCDE, lanzando en 2003 su
Proyecto de Educaciéon Financiera en respuesta
al interés creciente de los paises miembros en
mejorar la cultura financiera de sus ciudada-
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nos. Los gobiernos han respondido asimismo
mediante el desarrollo de estrategias naciona-
les de educacion financiera. Espafia inicié su
andadura en este &mbito en 2008 mediante la
asuncion por parte del Banco de Espafa (BdE)
y la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) de la responsabilidad de impulsar una
estrategia nacional de educacion financiera. El
denominado “Plan de Educacién Financiera”
recoge el compromiso de realizar e impulsar
actuaciones con el objetivo de contribuir a que
los ciudadanos adopten decisiones financie-
ras ajustadas a sus caracteristicas personales y
familiares, necesidades y expectativas y asuman
una mejor gestion de los riesgos'. Los progra-
mas de educacion financiera también han sido
ofrecidos por las instituciones educativas. En su
repaso sistematico de la literatura, Amagir et al.
(2018) mostraron que los programas de edu-
cacion financiera basados en la escuela pueden
mejorar el conocimiento financiero y la actitud
financiera de ninos/as y adolescentes.

En este articulo se hace una revision de
las distintas vias a través de las que se impulsa
la educacién financiera, asi como de la eviden-
cia disponible sobre sus efectos en el conoci-
miento, el comportamiento y los habitos
financieros. Para ello, en primer lugar, se expone
cdmo se ha incorporado la educacion finan-
ciera al sistema educativo. En segundo lugar, se
ponen de relieve las actuaciones de los medios
y las instituciones en la difusion de la educa-
cion financiera. A continuacién, se explica el
papel de las familias en la alfabetizacion finan-
ciera. En cuarto lugar, se explican cudles son las
principales formas de medir los conocimientos
financieros para, a continuacién, revisar la evi-
dencia empirica sobre los efectos de la educa-
cion financiera. El Ultimo apartado recoge las
conclusiones.

2. LA EDUCACION FINANCIERA EN EL
SISTEMA EDUCATIVO: REGULACION
E INICIATIVAS

La OCDE recomienda que la educacion
financiera sea incluida dentro del curriculo
escolar durante la educacién obligatoria de

! Véase https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/
PlanEducCNMV.aspx

NUMERO 35. PRIMER SEMESTRE. 2022



los nifios y nifias con el objetivo de mejorar su
habilidad para que posteriormente, en su vida
adulta, puedan tomar decisiones financieras
efectivas (Dare et al., 2020). De hecho, la inves-
tigacién ha mostrado que los adultos que reci-
bieron educacién financiera a una edad joven
son mas capaces de manejar sus recursos finan-
cieros que aquellos que no la recibieron (Dare
et al, 2020). No obstante, los resultados de
las investigaciones desarrolladas han sido hete-
rogéneos, debido en parte a que los modelos
adoptados por diferentes paises no obedecen
a un patrén uniforme (Molina Marfil, Lépez-
Agudo y Marcenaro-Gutiérrez, 2021). En la
mayorfa de los paises de la OCDE existe un tra-
tamiento transversal de la educacién financiera,
asignando su ensefanza a asignaturas como
Ciencias Sociales o Matematicas, aunque hay
paises que han implementado asignaturas espe-
cificas relacionadas con la formacion econémica
y financiera.

Los programas de educacion financiera
en las escuelas primarias se han centrado prin-
cipalmente en los conceptos de crédito, ahorro
y gasto, mientras que en las escuelas secunda-
rias la mayoria de los programas de educacién
financiera se han centrado en el gasto y crédito,
ahorro e inversion, asi como en algunos concep-
tos de presupuestacidon (Amagir et al., 2018).
En el caso de Espafa, la educacién financiera se
introduce formalmente en el curriculo educativo
de primaria y secundaria obligatoria a partir de
2014. El curriculo béasico del area de Ciencias
Sociales de Educacion Primaria contempla
entre sus contenidos: “Educacién financiera. El
dinero. El ahorro”2. En relacién con la organiza-
cion del cuarto curso de Educacién Secundaria
Obligatoria (ESO), en la opcién de ensefanzas
académicas, los alumnos y las alumnas deben
cursar al menos dos materias de entre cuatro
opciones entre las que se encuentra la asig-
natura de Economia3. Entre los contenidos de
esta asignatura, se encuentra un bloque titu-
lado “Economia personal”, que contempla los
siguientes puntos:

— “Ahorro y endeudamiento. Los planes
de pensiones”

— “Riesgo y diversificacion”

2 Conforme al Real Decreto 126/2014, de 28 de
febrero.

3 Conforme al Real Decreto 1105/2014, de 26 de
diciembre.
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— "El dinero. Relaciones bancarias. La
primera cuenta bancaria. Informacion.
Tarjetas de débito y crédito”

Ademas de las acciones regladas, los cen-
tros de ensefanza espafoles también organizan
actividades orientadas a la promocién de la edu-
cacion financiera entre los alumnos y las alum-
nas de sus centros. Destaca el Programa Escolar
de Educaciéon Financiera de la CNMV y el BdE,
que tiene entre sus lineas de acciéon prioritarias
el fomento de la educacién financiera en los
centros de ensefianza, de acuerdo con las reco-
mendaciones de la OCDE. Desde 2010 se viene
desarrollando este programa, dirigido a los estu-
diantes de 3°y 4° de la ESO y de los Ciclos For-
mativos de Grado Medio. Los centros inscritos
(de forma voluntaria) tienen acceso al material
didéctico basico, que se compone de manuales
docentes y manuales para el alumnado. Estos
manuales abordan las areas tematicas relativas
al dinero y las transacciones, la planificacion y
gestion de las finanzas personales, el riesgo y el
beneficio y el panorama financiero. Cada cen-
tro puede impartir los contenidos de la forma
gque mejor se ajuste a su programacion, reco-
mendandose que se traten de manera transver-
sal e integrados en otras areas de conocimiento,
como las Matematicas o las Ciencias Sociales.
La evaluacion realizada por Bover, Hospido y
Villanueva (2018), correspondiente al Programa
impartido en centros de ensefanza secundaria
durante el curso 2014-2015, pone de mani-
fiesto un impacto positivo del Programa en el
conocimiento financiero de los alumnos vy las
alumnas: quienes recibieron el curso de educa-
cion financiera obtuvieron mejores resultados
en diversas pruebas de conocimientos finan-
cieros en comparacion con estudiantes que no
recibieron el curso.

La promocion de la educacion finan-
ciera en los centros de ensefanza es también
la misién principal del Proyecto Edufinet, ini-
ciado en 2007 en el seno de Unicaja*. Su princi-
pal objetivo es el de ofrecer una visiéon clara del
mundo financiero, de modo que los alumnos y
las alumnas puedan disponer de herramientas
que les permitan enfrentarse a los retos futu-
ros derivados de la economia y las finanzas. Mas
de 11.000 estudiantes de ESO y Bachillerato de
todo el pais han participado durante este curso
académico en las X/l Jornadas de Educacion

4 www.edufinet.com
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Financiera para Jovenes. Entre los conceptos
abordados, se encuentran los de “presupuesto
familiar”, “sistema financiero” y “productos de
ahorro y de financiacion”. El Proyecto Edufinet
también incorpora recientemente al alumnado
de primaria a su programa de educacion finan-
ciera. Las | Jornadas de Educacién Financiera
para Alumnos de Primaria presentan contenido
financiero basico y lo hacen a través de proble-
mas que los nifios y las nifas han de resolver.

3. INFORMACION FINANCIERA: EL PAPEL
DE LOS MEDIOS Y LAS INSTITUCIONES

Ademas de las actividades organizadas en
los centros de ensefanza, la educacién finan-
ciera también ha sido promocionada por dife-
rentes paises por medio de iniciativas en las que
se incluyen publicaciones, portales de internet,
campafas publicitarias, eventos de disemina-
cién o servicios de asesoramiento. Por ejemplo,
la OCDE y su Red Internacional de Educacién
Financiera (INFE, por sus siglas en inglés) ayu-
dan a los responsables politicos y a las auto-
ridades publicas a disefar e implementar
estrategias nacionales y programas individuales
de educacién financiera, al tiempo que propo-
nen métodos innovadores para mejorar la edu-
cacion financiera entre las poblaciones de los
paises socios®. En Espafa, Gepeese, la pagina
web mantenida por el BdE y la CNMV®, pro-
porciona tanto a docentes como a estudiantes
una variedad de herramientas, incluyendo guias
para estudiantes y profesores, juegos y talleres
de actividades. Esta pagina web y sus recursos
ofrecen apoyo complementario a los programas
escolares y tienen como objetivo proporcionar
una gufa no solamente a estudiantes, sino tam-
bién a sus padres. Otra iniciativa promovida por
el Plan de Educacién Financiera es el Dia de la
Educacién Financiera. Se celebra en Espana el
primer lunes de octubre. En este dia se desarro-
llan eventos de muy distinta naturaleza —desde
jornadas y mesas redondas, hasta programas de
radio, aplicaciones digitales y juegos— dirigi-
dos al publico en general o a grupos especifi-
cos para recordar lo importante que es adquirir
conocimientos financieros para tomar decisiones
sobre nuestras finanzas de manera consciente.

> Véase www.financial-education.org

6 Véase https://www.finanzasparatodos.es/gepeese/
es/inicio/
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El desarrollo de iniciativas de educacion
financiera también se presta a la utilizacion de
una auténtica estrategia multicanal, basada en
el uso de internet, cursos presenciales, MOOGs,
publicaciones electrénicas y en papel, semina-
rios, redes sociales y dispositivos moviles, entre
otros (Dominguez Martinez, 2015)7. En internet,
es ya popular “el blog salmén”, una publicacién
digital lanzada en el afo 2005 que se dedica
a seguir la actualidad econdémica, el mundo de
las finanzas y la empresa, y la economia domés-
tica®. El nombre del blog hace referencia al color
del papel en el que se imprimen diversos diarios
econdémicos, como el britdnico Financial Times
o los espafoles Expansion 'y Cinco Dias. El papel
educador de la television también es funda-
mental. Por ejemplo, para integrar la educacion
financiera en el entretenimiento televisado, el
Banco Mundial (BM) trabaj6é con los producto-
res de la telenovela mexicana Mucho Corazén,
con el proposito de incluir mensajes financieros
en siete de 35 episodios. El personal del BM ase-
soré a los productores del programa sobre la
seleccién de temas financieros y revisé algunos
guiones.

4. SOCIALIZACION FINANCIERA

Ademéds de la importancia de los pro-
gramas (iniciativas) de educacion financiera,
la adquisicion de conocimientos financieros,
el desarrollo de competencias financieras y los
cambios en la conducta financiera se ven favo-
recidos por las experiencias financieras en el
entorno familiar. “Un individuo puede dejar de
ser un ‘analfabeto financiero” gracias a progra-
mas de educacién financiera o gracias también
a la familia y amigos” (Salas-Velasco, Moreno-
Herrero y Sanchez-Campillo, 2018, p. 37). Al
proceso de ensefar, adquirir, desarrollar y adop-
tar la alfabetizacion financiera dentro del con-
texto familiar se le conoce como “socializacion
financiera familiar” (Danes, 1994). Los padres
ejercen una influencia decisiva en la vida de los
hijos a medida que estos crecen y son la influen-
cia mas importante en su aprendizaje financiero
(Allen, 2008). Por tanto, la alfabetizacion finan-

7 Se remite al lector al articulo de Dominguez
Martinez (2017) cuyos anexos recogen de forma exhaus-
tiva los principales portales web disponibles en internet
con contenidos de educacién financiera.

8 Véase https://www.elblogsalmon.com/
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ciera de los hijos y su papel como consumidores
financieros en la edad adulta dependen en gran
medida de las practicas de socializacion finan-
ciera de los padres (Gudmunson y Danes, 2011).

La literatura existente ha examinado los
mecanismos subyacentes a la influencia paren-
tal en las conductas de ahorro y préstamo de
los hijos, y el papel de los padres en la inclusién
financiera de los jovenes, como, por ejemplo,
la apertura de una cuenta bancaria (Bucciol y
Veronesi, 2014). LeBaron et al. (2019) destaca-
ron la importancia del aprendizaje experiencial
como el método por el cual los padres ensefan
a sus hijos la gestion del dinero. Los padres ani-
man a sus hijos a que planifiquen (planificacion
financiera), a que ganen su propio dinero (ética
por el trabajo) o a que vivan dentro de un presu-
puesto. También, en términos de role modeling,
los jévenes adultos perciben que ellos han apren-
dido la gestion del dinero viendo a sus padres
trabajar duro, gestionando sabiamente el dinero
y sacrificindose y siendo generosos (Rosa et al.,
2018). Otros estudios también muestran que la
calidad de las relaciones entre padres e hijos (y
el estilo parental) influye en el éxito de la socia-
lizacién financiera (Serido y Deenanath, 2016).

El anélisis con datos de PISA Financiera
también revela que discutir asuntos de dinero
con los padres —por ejemplo, hablar sobre
gasto, ahorro, operaciones bancarias, inversio-
nes, etc.— se asocia con puntuaciones mas altas
de alfabetizacién financiera (Moreno-Herrero,
Salas-Velasco y Sanchez-Campillo, 2018). La
familia es, de hecho, la principal fuente de
informacién sobre finanzas para la mayoria del
alumnado evaluado en PISA 2018 (incluido el
espafnol); la segunda es internet (OECD, 2020)°.
Por tanto, dada su importancia en la educacién
financiera de los hijos, es vital que los padres
estén alfabetizados financieramente y trans-
mitan informacién veraz y apropiada (OECD,
2020). Los padres que carecen de conocimien-
tos financieros y de competencias y actitudes
financieras pueden ser menos eficaces a la hora
de socializar financieramente a sus hijos, lo que
puede afectar al bienestar financiero de estos.
A este respecto, la literatura muestra que las
personas que crecen en familias de menor nivel
socioeconémico y cultural se ven principal-
mente afectadas por no tener acceso a la edu-

° Programa de la OCDE para la evaluacién interna-
cional de estudiantes (PISA, por sus siglas en inglés).
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cacion financiera y, por ejemplo, se endeudan
mas y ahorran menos (Agarwal y Mazumder,
2013) o planifican peor sus necesidades finan-
cieras para la jubilacién (Van Rooij, Lusardi y
Alessie, 2011).

5. MEDICION DE LOS CONOCIMIENTOS
FINANCIEROS BASICOS O
ALFABETIZACION FINANCIERA

5.1. Las “tres grandes”

Una persona alfabetizada financiera-
mente tendrd alglin conocimiento de concep-
tos financieros basicos, asi como también la
capacidad para aplicarlos a situaciones finan-
cieras (Atkinson y Messy, 2012). La medicién de
la alfabetizacion financiera se puede acometer
mediante la autoevaluacién de conocimientos
y capacidades financieras en una escala tipo
Likert. No obstante, las medidas existentes de
alfabetizacion financiera estan dominadas por
medidas de conocimiento objetivo (Fernandes,
Lynch y Netemeyer, 2014). En particular, la
alfabetizacion financiera se suele medir por el
nuimero o porcentaje de respuestas correctas
en pruebas (test) de conocimientos financieros en
los que cada pregunta tiene varias opciones
de respuesta, incluyendo la de “no lo sé” para
disuadir a los sujetos de que den respuestas al
azar y puedan acertar. Por ejemplo, el cuestio-
nario central de la OCDE incluye ocho cues-
tiones —como el interés simple y compuesto,
el riesgo y la rentabilidad o la definicion de
inflacion— para testar el nivel de conocimiento
financiero en los paises participantes (Atkinson
y Messy, 2012). No obstante, el test de las “tres
grandes” cuestiones (“the Big Three”) formu-
ladas por Lusardi y Mitchell (2011b) es el mas
usado a nivel global para evaluar el nivel de
alfabetizaciéon financiera de un pais (cuadro 1).
Las comparaciones de los resultados entre
paises han confirmado que el analfabetismo
financiero es un problema global, que la alfa-
betizacién financiera alcanza su punto méaximo
en la edad mediana y que las mujeres obtie-
nen puntuaciones mas bajas que los hombres
(Lusardi y Mitchell, 2011b).
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CUADRO 1

LA MEDICION DE LA ALFABETIZACION FINANCIERA: LAS “TRES GRANDES” CUESTIONES

1) Supdn que tienes 100 dolares en una cuenta de ahorros y el tipo de interés anual es del 2 por
ciento. Pasados cinco afios, {cuanto crees que tendrias en la cuenta si dejas al dinero crecer?

a) Mas de 102 ddlares.

b) Exactamente 102 ddlares.
¢) Menos de 102 délares.

d) No lo sé.

e) Prefiero no contestar.

2) Imagina que el tipo de interés en tu cuenta de ahorros es del 1 por ciento por afio y la inflacién
es del 2 por ciento anual. Pasado un afio, {cuanto podrias comprar con el dinero en esa cuenta?

a) Mas que hoy.

b) Exactamente lo mismo.
¢) Menos que hoy.

d) No lo sé.

e) Prefiero no contestar.

3) Indica por favor si la siguiente afirmacién es verdadera o falsa: “La compra de acciones de una Unica
sociedad normalmente proporciona un rendimiento més seguro que un fondo de inversién”.

a) Verdadero.

b) Falso.

¢) No lo sé.

d) Prefiero no contestar.

Nota: Las respuestas correctas figuran en cursiva.
Fuentes: Lusardi (2019); Lusardi y Mitchell (2011b).

5.2. El Programa PISA de la OCDE

El programa PISA, estudio de evalua-
cién internacional iniciado en 2000 por la
OCDE, midi6 por primera vez en 2012 (y pos-
teriormente, en 2015y 2018) las competencias
financieras de los jévenes en un momento cer-
cano del final de la etapa educativa obligatoria.
La competencia financiera se concibe como la
capacidad de los estudiantes para aplicar cono-
cimientos y destrezas en areas clave, y anali-
zar, razonar y comunicarse de forma eficaz a
medida que plantean, resuelven e interpretan
problemas en distintas situaciones (INEE, 2020).
La evaluacién de esta competencia se cons-
truye en torno a tres elementos fundamenta-
les (INEE, 2020): los contenidos (por ejemplo,
planificacion y gestién de las finanzas), los pro-
cesos (por ejemplo, analizar informacién en un
contexto financiero) y los contextos (por ejem-
plo, decisiones financieras que pueden tomar
los jovenes, como la compra de mdéviles). Con
caracter general, los resultados evidencian un
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nivel insuficiente de competencias financieras
entre los estudiantes espafoles de 15 afos. El
resultado obtenido en Espana en la evaluacién
de competencias financieras en PISA2012 fue de
484 puntos; la media de los paises que forman
parte de la OCDE fue de 500 puntos. En 2015,
la puntuacion de Espana (469) también quedd
significativamente por debajo del promedio de
la OCDE (489). Y lo mismo se observd en 2018,
cuando obtuvo 492 puntos, 13 por debajo de
la media de la OCDE (505 puntos). Para explicar
las diferencias de puntuaciones en alfabetiza-
cion financiera entre paises, un predictor crucial
es un sistema educativo que funciona correcta-
mente (aproximado por la calidad de su edu-
cacién matematica y cientifica). En concreto, el
sistema educativo explica el 59 por ciento de la
variacion entre paises en los resultados en alfa-
betizacién financiera (Moreno-Herrero et al.,
2018)'°.

10 Diferencias en las puntuaciones en alfabetizacion
financiera de los estudiantes de los paises que participa-
ron en PISA 2015.

NUMERO 35. PRIMER SEMESTRE. 2022



CUADRO 2
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PISA 2012 COMPETENCIAS FINANCIERAS: EJEMPLO DE PREGUNTA LIBERADA

Natalia trabaja en un restaurante 3 tardes a la semana. Cada tarde, trabaja 4 horasy gana 10 zeds
por hora. Cada semana, Natalia gana ademas 80 zeds en propinas. Natalia ahorra exactamente la
mitad de la cantidad total de dinero que gana cada semana. Natalia quiere ahorrar 600 zeds para
ir de vacaciones. ¢{Cuantas semanas tardara Natalia en ahorrar 600 zeds?

NUmero de semanas: .............ccccceeeeeeii...

Respuesta correcta: 6 semanas.

Fuente: OECD (2016: 74-75).

El cuadro 2 muestra un ejemplo del tipo de
preguntas a las que se enfrentan los estudiantes en
las pruebas de PISA Competencias Financieras.
De este ejemplo, y de otras preguntas liberadas,
se desprende que es necesario contar con un
cierto grado de competencia matematica para
responder correctamente a las preguntas. De
hecho, en los resultados de PISA 2018 el ren-
dimiento en competencia matematica explica el
80 por ciento de la varianza del rendimiento en
competencia financiera (INEE, 2020). Dada la
fuerte correlacién entre los resultados en com-
petencia matematica y financiera, es de esperar
que el rendimiento en matematicas sea un pre-
dictor robusto del rendimiento en competencia
financiera (INEE, 2020). Por tanto, aumentar
las competencias financieras de los estudiantes
requeriria mejorar la formacién bésica en mate-
maéticas de los estudiantes de educacién secun-
daria. La educacién financiera ensefiada como
asignatura especifica exige el despliegue de una
cantidad sustancial de recursos monetarios y
humanos, y no siempre se garantiza su efectivi-
dad. Es més barato, y quizas mas efectivo, dise-
Aar un curriculo que contemple la ensefianza de
forma transversal de los conceptos econémicos
y financieros (Salas-Velasco, Moreno-Herrero y
Sénchez-Campillo, 2021).

En relacion con la actividad financiera
digital de los jovenes de 15 afios, segun se des-
prende del informe PISA 2018 (INEE, 2020), el
73 por ciento de los estudiantes (promedio de
la OCDE) habia realizado compras online en los
Ultimos 12 meses (71 por ciento en Espafia),
aunque el pago a través de movil se halla
menos generalizado (39 por ciento en la OCDE;
33 por ciento en Espafa). En todos los paises
de la OCDE, excepto en Australia y Portugal,
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haber realizado compras online en los ultimos
12 meses se asocia con puntuaciones significa-
tivamente mayores en competencia financiera,
una vez descontado el efecto del estatus socioe-
condémico y cultural, del género y de los antece-
dentes de inmigracion (INEE, 2020).

6. EFECTIVIDAD DE LA EDUCACION
FINANCIERA

El creciente interés por la educaciéon
financiera ha generado también la necesidad
de conocer si la educacion financiera funciona,
cdmo funciona y cudles son los métodos mas
apropiados para evaluar los programas de edu-
cacion financiera (OECD/INFE, 2013).

En efecto, una vez implementados los
programas de educacién financiera, es impor-
tante evaluar su efectividad en la mejora del
conocimiento y la comprension de los concep-
tos financieros, y su influencia en los comporta-
mientos financieros posteriores (Gnan, Silgoner
y Weber, 2007). Los trabajos académicos bésica-
mente han investigado las relaciones entre:

— la educacion financiera y la alfabeti-
zacién financiera (o conocimientos
financieros);

— la alfabetizaciéon financiera y los com-
portamientos financieros;

— la educacién financiera y la conducta
financiera (incluyendo actitudes).
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El grueso de la literatura académica coin-
cide en que la alfabetizacion financiera es el
antecedente de algunas conductas financieras
saludables, pero otros estudios han arrojado
conclusiones menos claras sobre la efectividad
de la educacion financiera (Fernandes, Lynch y
Netemeyer, 2014). Entre los primeros trabajos
encontramos el de Bernheim, Garrett y Maki
(2001), que proporcionaron evidencia sobre los
efectos de largo plazo en los comportamientos
financieros, derivados de la obligatoriedad del
curriculo financiero en los institutos americanos
(high schools). Observaron, en particular, que
la obligatoriedad del curriculo financiero incre-
mento significativamente la exposicién a la edu-
cacién financiera y elevé las tasas a las cuales los
individuos ahorran y acumulan riqueza durante
sus vidas adultas. No obstante, usando las
encuestas bienales de la Coalicion JUMPS$TART
de alfabetizacién financiera dirigidas a los estu-
diantes estadounidenses del Ultimo curso del
instituto, Mandell (2008) sefial6 la ausencia de
evidencia concluyente de que los cursos de ges-
tion del dinero o finanzas personales mejorasen
la alfabetizacién financiera de los estudian-
tes. En concreto, los estudiantes que siguie-
ron durante un semestre completo esos cursos
no mostraban un nivel mas alto de alfabetiza-
cién financiera que quienes no participaron en
ellos. En la misma linea, Cole, Paulson y Shastry.
(2016) hallaron que las disposiciones estatales
que requerian a los estudiantes de instituto asis-
tir a cursos de finanzas personales no afectaron
a sus resultados financieros.

La alfabetizacién financiera y su impor-
tancia en el logro de bienestar financiero de
los individuos (o de las familias) han sido
también ampliamente investigadas, particu-
larmente en cuanto a la planificacion para la
jubilacién. Por ejemplo, Bernheim y Garrett
(2003) mostraron que un cambio positivo
en la alfabetizacion financiera afecta positi-
vamente a la planificacion para la jubilacion.
Lusardi y Mitchell (2007) argumentaron que
una planificacion para la jubilacién ineficiente
puede ser el resultado de un conocimiento
insuficiente de la economia y las finanzas,
algo también confirmado por los resultados
de Van Rooij, Kool y Prast (2007) y Agnew,
Bateman y Thorp (2013). Un mayor conoci-
miento financiero aparece asimismo asociado
con conductas prudentes, como la diversifica-
cién de carteras de inversién o la prevencién
del sobreendeudamiento (Christelis, Jappelli
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y Padula, 2010; Lusardi y Tufano, 2015; Van
Rooij, Lusardi y Alessie, 2011).

Pero poco conocemos en verdad qué hace
a los programas de educacion financiera efec-
tivos ni qué competencias financieras pueden
mejorar estos programas. Estos son diversos en
duracién, contenido, disefio y poblacion obje-
tivo (Dare et al., 2020)"". Ademas, hay evidencia
limitada sobre su efectividad debido a la difi-
cultad de separar correlacion de causalidad. Los
trabajos mencionados son de caracter descrip-
tivo y/o correlacional, pero no permiten evaluar
la efectividad de los programas en términos
de impacto. Los experimentos verdaderos con
asignacion aleatoria de individuos a grupos de
tratamiento y control se consideran el estdndar
de oro para evaluar los efectos del programa y
evitar el sesgo de autoseleccién (Rossi, Lipsey
y Freeman, 2004). No obstante, estos experi-
mentos son raros en los estudios de educacion
financiera. Una excepcion la encontramos en
Gonzélez-Lopez et al. (2021), que, en el marco
de un proyecto financiado por el Programa
Funcas de Ayudas a la Investigacion en Educacion
Financiera, disefiaron e implementaron un expe-
rimento para evaluar el impacto de metodolo-
gias alternativas de educacion financiera en las
decisiones financieras de los estudiantes univer-
sitarios. En concreto, los investigadores disefa-
ron dos formatos (basados en las TIC y en la
implementacién mediante video y chatbot) para
la educacion financiera en la toma de decisio-
nes de inversion-financiaciéon en estudios de
postgrado. Tras evaluar de forma experimental
la efectividad de ambos recursos formativos,
concluyeron que la educacion financiera para
universitarios es eficaz para mejorar sus conoci-
mientos financieros y su capacidad para tomar
decisiones de endeudamiento sobre préstamos
de postgrado, resultando el chatbot mas eficaz
que el video para mejorar estos conocimientos.

Mas alld de investigaciones experimen-
tales puntuales, es preciso reconocer que la
evidencia empirica robusta sobre los efectos
positivos de los programas de educacion finan-
ciera a nivel individual es aun escasa, como ya
constataron Hastings, Madrian y Skimmyhorn
(2012) y Lusardi y Mitchell (2014).

" La mayoria de los estudios se han llevado a cabo
con muestras de poblacién residente en Estados Unidos
y son programas de educacién financiera centrados en
el ahorro, en general, o en el ahorro para la jubilacién.
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Uno de los trabajos méas influyentes en
la literatura sobre los efectos causales de los
programas de educacion financiera es el de
Fernandes, Lynch y Netemeyer (2014). En él
los autores realizaron un metaanalisis tanto
de estudios experimentales que evaltan el
impacto de las intervenciones de educacién
financiera sobre los resultados financieros,
como de estudios econométricos (correlaciona-
les), que miden la alfabetizacion financiera por el
porcentaje de respuestas correctas en pruebas
(test) de conocimientos financieros y explican
sus efectos sobre conductas financieras poste-
riores. Fernandes, Lynch y Netemeyer (2014) se
refieren a esos dos tipos de estudios como “alfa-
betizacién financiera manipulada” con alguna
intervencién educativa y “alfabetizacion finan-
ciera medida” con escalas psicométricas conoci-
das, respectivamente. En particular, los autores
calcularon el “efecto-tamano” de la alfabetiza-
cion financiera manipulada y medida sobre
conductas financieras de ahorro, planificacién
para la jubilacion, ausencia de deuda, propie-
dad de titulos valores, gestién del flujo de caja
o actividad en los planes de jubilacién (Fernan-
des, Lynch y Netemeyer, 2014). De acuerdo con
su analisis, la “alfabetizacién financiera medida”
tiene un mayor impacto en los resultados finan-
cieros que la “alfabetizacion financiera manipu-
lada”"?. En verdad, uno de los resultados mas
llamativos de este metaandlisis fue que las inter-
venciones de educacion financiera tienen efectos
estadisticamente significativos, pero “minus-
culos” (Fernandes, Lynch y Netemeyer, 2014).
{Por qué la “alfabetizacién financiera manipu-
lada” provoca efectos mas débiles que la “alfa-
betizacion financiera medida”? Fernandes, Lynch
y Netemeyer (2014) argumentan que los efec-
tos de las intervenciones de educacién finan-
ciera pueden decrecer a lo largo del tiempo (en
muchos estudios transcurre casi un afo entre el
momento de la intervencion y la medicién de
la conducta). También plantean que las mayo-
res estimaciones de efecto-tamafio que resultan
de la “alfabetizacion financiera medida” obede-
cen al sesgo de variables omitidas en los analisis
econométricos, que arrojarian efectos-tamafo
“inflados”. Estas variables omitidas estarian rela-

2 Los autores encontraron un efecto-tamafio mas
grande para la alfabetizacién financiera medida. Entre los
estudios que midieron la alfabetizacion financiera, la gran
mayoria de ellos usaron regresiones minimo-cuadraticas
para estimar el efecto de la alfabetizacion financiera
en la conducta financiera posterior (Fernandes, Lynch y
Netemeyer , 2014).
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cionadas con rasgos psicolégicos como control de
impulso, gratificacién retrasada o autoeficacia.

Miller et al. (2015) también coinciden
en que hay que separar “estudios de impacto”
(por ejemplo, experimentos) de “estudios
observacionales” (por ejemplo, andlisis eco-
nométricos). En su metaanalisis de la litera-
tura, los autores analizaron el impacto positivo
de las intervenciones de educacion financiera
(con randomized control trials, es decir, ensa-
yos controlados aleatorios) en el conocimiento
financiero y la conducta financiera de los con-
sumidores, principalmente en la conducta de
ahorro, asumiendo segun la hipotesis nula
que la intervencién de educacién financiera
no afecta al conocimiento financiero y/o a los
resultados financieros (como actitud, autoefi-
cacia y conducta financieras) de las personas
sujetas al tratamiento. Los autores adoptaron
un enfoque més conservador en su metaana-
lisis que el de Fernandes, Lynch y Netemeyer
(2014), filtrando cuidadosamente las investiga-
ciones revisadas en virtud de sus semejanzas
metodoldgicas.

Mas recientemente, Kaiser et al. (2022)
han elaborado un metaandlisis de estudios
realizados en la Ultima década para evaluar
experimentalmente los programas de edu-
cacion financiera. Al examinar los datos de
76 experimentos aleatorios de educacién
financiera en los que participaron mas de
160.000 personas de 33 paises diferentes
encuentran que la educacién financiera mejora
tanto el conocimiento financiero como el
comportamiento financiero, concluyendo, por
tanto, que es rentable. En promedio, los cos-
tes de los programas de educaciéon financiera
se consideran “bajos”; en cambio, la mag-
nitud del efecto de la educacién financiera
sobre los comportamientos financieros se
considera “media”, mientras que la del efecto
sobre el conocimiento financiero se considera
“grande”. La educacion financiera tiene un
impacto positivo en casi todos los compor-
tamientos financieros estudiados en relacion
con la elaboracién de presupuestos, el aho-
rro, el crédito y los seguros. Establecen que
los efectos causales de las intervenciones de
educacion financiera sobre el conocimiento
financiero son comparables a las interven-
ciones disefadas para mejorar los resultados
en Matematicas y Lectura. De hecho, Kaiser
et al. (2022) apuntan que las intervenciones
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de educacién financiera son entre tres y cinco
veces mas efectivas en la mejora del cono-
cimiento y los comportamientos financie-
ros que lo estimado por Fernandes, Lynch y
Netemeyer (2014).

7. CONCLUSION

El objetivo de la educacion financiera es
mejorar el bienestar financiero personal, con
un énfasis particular en las finanzas personales.
La constatacion del bajo nivel de alfabetizacion
financiera, no solo en los jévenes sino también
en la poblacion adulta, explica la atencién cre-
ciente concedida a los programas de educacién
financiera. Mencién expresa merecen las deno-
minadas estrategias nacionales como respuesta
a la situacién generalizada de insuficiencia de
cultura financiera. En este contexto, el BdE y la
CNMV impulsaron en 2008 el Plan de Educacion
Financiera, seguido por el vigente Plan para el
periodo 2022-2025. Entre las lineas de actua-
cién, el Plan contempla la implantacién de la
educacién financiera en los centros escolares y
hace hincapié en la educacion financiera para la
jubilacion.

Por otro lado, y dada su relevancia en
relacion con los jovenes, es obligada la refe-
rencia a los resultados del programa PISA de la
OCDE, que en 2012, 2015y 2018 ha evaluado
las competencias financieras de los estudiantes
de Ultimo curso de educacién secundaria. Con
caracter general, los resultados evidencian un
nivel insuficiente de competencias financieras
entre los estudiantes de 15 afnos. Instruir en
la escuela sobre economia y finanzas parece,
pues, vital. La educacion financiera se intro-
dujo en Espafa en el curriculo educativo de la
ensefanza primaria y la secundaria obligatoria
a partir de 2014. No obstante, existe un amplio
debate respecto a la conveniencia de que los
conocimientos financieros se incorporen o no
al curriculo general, y si conviene hacerlo en
el marco de asignaturas especificas o bien de
manera transversal.

Prevalece también hoy dia un amplio con-
senso social acerca de la importancia de la edu-
cacién financiera en el seno de la familia. Las
publicaciones académicas muestran que la dis-
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cusion de cuestiones econdmicas y financieras
en el hogar estimula los razonamientos finan-
cieros y aumenta la conciencia financiera. De
hecho, discutir asuntos de dinero con los padres
se asocia con puntuaciones mas altas en alfabe-
tizacién (competencia) financiera en las pruebas
PISA de la OCDE.

En relacién con la evaluacién de los pro-
gramas de educacion financiera, deben distin-
guirse, por un lado, sus efectos en el nivel de
conocimientos financieros de los participantes
y, por otro, la influencia de tales programas en
el cambio de comportamientos financieros. Y
aunque cada vez son mas numerosos y sofisti-
cados los experimentos que evallan el impacto
de los programas de educacién financiera sobre
el nivel de conocimientos financieros y otros
resultados financieros (actitudes, conductas,
etc.), la importancia de los factores psicoldgicos
en la toma de decisiones financieras aconseja
incorporar también de forma explicita el campo
de las denominadas “finanzas conductuales”
(behavioral finance), que hacen referencia a
determinados errores en el razonamiento de los
individuos que afectan a su conducta financiera.
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