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Resumen

El deficiente conocimiento financiero de la poblacion suele considerarse como uno de
los principales factores agravantes de la crisis financiera internacional. Con el fin de
paliar estas carencias, cada vez son mds los paises que han puesto en marcha programas
de promocion de la cultura financiera, especialmente, entre los mas jovenes. El objetivo
de la presente investigacion es analizar el efecto que tienen las diferentes formas que
pueden adoptar estos programas para el caso espafiol. Para ello utilizaremos la base de
datos PISA 2012, en la que por vez primera se han evaluado los conocimientos
financieros de los alumnos ofreciéndose ademas informacidon sobre el tipo de cursos
llevados a cabo por los centros. Con la intencion de identificar el efecto causal de la
existencia de dichos cursos, emplearemos un enfoque basado en el método de
diferencias en diferencias (DiD), que nos permite examinar las diferencias en
conocimientos entre dos materias no correlacionadas entre si (educacion financiera y
comprension lectora) comparando los resultados obtenidos entre los alumnos que
recibieron o no formacién en esta materia.



1. Introduccién

Cuando en 2008 se declar6 la gran crisis financiera y econdomica internacional, se inicio
un proceso de reflexion colectiva sobre las implicaciones sociales y éticas de las
operaciones financieras y, en particular, sobre la incapacidad demostrada por muchos
ciudadanos de realizar inversiones financieras correctas (Gerardi et al., 2010). Con el fin
de paliar estas carencias, cada vez son mdas los paises que han puesto en marcha
programas de promocion de la cultura financiera para mejorar los conocimientos
financieros de la poblacion (Appleyard y Rowlingson, 2013). Estos programas tienen su
origen, en buena medida, en la resolucion aprobada por el Consejo de la OCDE en
2005, en la que se recomendaba a los Estados la formacion de sus ciudadanos en temas
financieros durante todas las etapas de la vida, no s6lo para su bienestar personal, sino
también por el beneficio que supone para la economia en su conjunto y para la sociedad

en general (Gnan et al., 2007; Stango y Zinman, 2009; Lusardi y Mitchell, 2011).

Dentro de esas iniciativas, en este trabajo nos centraremos en aquellas dirigidas a los
mas jovenes, no solo porque ellos son los que demuestran tener unos conocimientos
financieros mas limitados (Mandell, 2008; Shim et al., 2010; Lusardi y Mitchell, 2011),
sino también porque en su etapa adulta tendran que enfrentarse a productos, servicios y
mercados financieros cada vez mas complejos. Este tipo de programas cumplen una
funcién preventiva y deben ser aplicados de manera generalizada, utilizando métodos
de ensefianza distintos a los cursos disefiados para adultos, normalmente dirigidos a
segmentos especificos de la poblacion con el proposito principal de corregir malos

habitos en la gestion de su dinero.

En la actualidad, muchos paises han desarrollado diferentes iniciativas nacionales para
incluir la educacion financiera (en adelante EF) en los sistemas educativos, haciendo asi
posible su acceso a toda la poblacion en edad escolar. La manera en la que se ha
implantado la EF adopta féormulas diversas segin los paises e incluso, dentro de un
mismo pais, pueden coexistir modelos diferentes, surgiendo notables divergencias entre
centros y territorios (Atkinson y Messy, 2013). En ese sentido, podemos encontrar
desde cursos especificos impartidos por docentes externos a los centros escolares
(normalmente. especialistas procedentes de instituciones financieras), hasta su

incorporacién al sistema educativo mediante asignaturas concretas o contenidos sobre



estas cuestiones que se incorporan al temario de asignaturas que ya formaban parte de

los planes de estudio.

En nuestro pais, hasta hace bien poco, no existia ninguna asignatura especifica de
contenido econdmico o financiero ni en la educaciéon primaria ni en la secundaria
obligatoria'. No obstante, algunas Comunidades Auténomas, como por ejemplo
Andalucia, si que habian incorporado conceptos basicos financieros dentro de la
asignatura de matematicas (Dominguez y Lopez del Paso, 2011). Como puede
comprobarse de acuerdo con los datos ofrecidos en PISA 2012, Espafia es el pais con un
menor porcentaje de centros con educacién financiera curricular disponible y

obligatoria, proximo al 15% en el ultimo caso (Figura 1).

Figura 1. Porcentaje de colegios con educacion financiera curricular (PISA 2012)
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Fuente: OCDE (2014)

Esta situacion se ha tratado de corregir recientemente con diferentes medidas. La
primera, con la introduccién de un programa piloto de educacion financiera coordinado
por el Banco de Espana y la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en
varias Comunidades Autonomas. Posteriormente, y con la implantacion de la LOMCE

(Ley Orgénica 8/2013, de 9 de diciembre, para la Mejora de la Calidad Educativa), la

' La educacion primaria abarca de los 6 a los 12 afios de edad y la secundaria obligatoria (ESO) de los 13
a los 16 afios de edad.



ensefianza financiera pasé a formar parte del curriculo de educacion primaria y de la
ESO de conformidad con los Reales Decretos 126/2014 y 1105/2014. En el primer caso,
se integra dentro del curriculo de ciencias sociales, al que se incorporan conceptos
basicos sobre el valor del dinero, el ahorro, el presupuesto personal y el consumo
responsable y sostenible. Por su parte, en la ESO, se introducen la economia y la
iniciacion a la actividad emprendedora y empresarial, en las que se trabajard la EF de

forma mas especifica, ademas de incluir contenidos financieros en otras materias.

En el presente trabajo se pretende ofrecer una evaluacion de la efectividad de introducir
estas ensefianzas de EF sobre los conocimientos de los alumnos. Para ello, en primer
lugar, se ofrece una revision de la literatura disponible sobre los efectos de este tipo de
iniciativas en el contexto internacional que se complementa con un andlisis concreto
para el caso espaiol, donde la evidencia disponible todavia es escasa. A continuacion,
se presenta un estudio especifico aplicado a nuestro pais en el que, utilizando la
informacion proporcionada por la base de datos PISA 2012, que por primera vez
incorpora la competencia financiera, se comprueba el efecto que la imparticion de
cursos sobre esas materias ha tenido en los resultados obtenidos por los estudiantes en

su formacion financiera. El trabajo finaliza con el habitual apartado de conclusiones.

2. Revisioén de la literatura

La creciente puesta en marcha de programas e iniciativas dirigidas a mejorar el
conocimiento financiero de la poblacion ha dado lugar al desarrollo de una literatura
dedicada a evaluar su efectividad (McCormick, 2009). Esta tarea no resulta sencilla,
puesto que requiere disponer de informacion, no sélo de las caracteristicas de los
individuos que han participado en dichas iniciativas, sino también sobre las de aquellos
que no lo han hecho si lo que se pretende es llegar a conocer su verdadero impacto. De
hecho, como sefialan Lusardi y Mitchell (2014), existen pocos estudios empiricos con
evaluaciones serias del impacto de los programas de EF sobre el comportamiento de los

individuos.

Un primer aspecto a tener en cuenta, antes de pasar a la revision de la literatura, de
caracter conceptual es la necesaria distincion que debe hacerse entre EF, cultura

financiera y habilidades financieras. El primero se refiere al proceso de instruccion



mediante el cual se informa a los individuos acerca de los diferentes productos
financieros existentes y los riesgos y oportunidades que éstos llevan asociados para que
puedan tomar las decisiones mas adecuadas (OCDE, 2005). Por su parte, la cultura
financiera es una medida de las competencias o conocimientos financieros demostrados
por los individuos, normalmente asociados con la gestion del dinero, préstamos e
inversion en diferentes activos (Hung et al., 2009; Huston, 2010; Xu y Zia, 2012). Por
ultimo, las habilidades financieras son las capacidades demostradas por los individuos a
través de su comportamiento en lo referente a cuestiones financieras (tasas de ahorro,

contratacion de seguros o manejo de cuentas bancarias) (Hastings et al., 2013).

La literatura reciente ha demostrado que la EF tiene efectos positivos sobre el desarrollo
de determinados comportamientos, como un mayor ahorro para la jubilacion (Lusardi y
Mitchell, 2007; Cole et al., 2010; Xu y Zia, 2012) o la contratacién de hipotecas y
préstamos con menores intereses y comisiones (Disney y Gatherwood, 2013; Lusardi y
Tufano, 2015). Asimismo, existe evidencia que destaca como la adquisicion de
conocimientos financieros se asocia a una amplia gama de comportamientos tales como
la participacion en el mercado de valores, la diversificacion de la cartera o la tendencia a
evitar el sobreendeudamiento (Guiso y Jappelli, 2002; Christelis et al., 2010; Van Rooij
et al., 2011; Lusardi y Tufano, 2015). También encontramos trabajos que muestran
como los comportamientos y las actitudes en el &mbito financiero se ven influidos por la
propia experiencia de los individuos (Furnham, 1999; Sherraden et al., 2011), aunque se
trata de una relacion bidireccional ya que un mayor conocimiento puede, a su vez,
incentivar un uso mas frecuente de instrumentos financieros y exponer a los individuos

a mayores riesgos (Otto, 2013).

No obstante, como se ha comentado anteriormente, en este trabajo nos centramos en el
analisis de la efectividad de los programas destinados a los mas jovenes que se
implementan en las escuelas. Por tanto, nos interesa explorar la relacion existente entre
la EF y la adquisiciéon de conocimientos financieros o cultura financiera. Sobre esta
cuestion, casi todos los estudios que evaltan la eficacia de estos programas, la mayoria
referidos al caso de Estados Unidos (Bernheim et al., 2001; Tennyson y Nguyen, 2001),
ponen de manifiesto que el impacto en los conocimientos financieros de los estudiantes
es positivo (Danes et al., 1999; Swinton, 2007; Wlastad et al., 2010, Batty et al., 2015),

aunque su importancia varia dependiendo del tipo de curso impartido y de las
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caracteristicas de los alumnos que los reciben (Walstad, 2013). En otros trabajos se
concluye con una relacion directa entre la imparticion de esas ensefianzas y el desarrollo
de capacidades de ahorro, préstamo, inversion, razonamiento critico y la resolucion de

problemas (Varcoe et al., 2005; Lusardi y Mitchell, 2009).

Sin embargo, no existe unanimidad de manera que también es posible encontrar trabajos
en los que el efecto de esos cursos es practicamente nulo (Peng et al., 2007; Mandell y
Klein, 2009). De hecho, en un reciente meta-analisis llevado a cabo por Fernandes et al.
(2014) en el que se analizan 168 trabajos relacionados con este tema, se concluye que
las intervenciones dirigidas a mejorar el conocimiento financiero explican una parte
muy pequefia del comportamiento financiero posterior, con efectos mas débiles sobre
los individuos de rentas bajas y con una tendencia decreciente con el paso del tiempo.
En la misma linea, Hastings et al. (2013) sefialan que existe una evidencia empirica muy

limitada sobre los tedricos efectos positivos de los programas de educacion financiera.

Siguiendo la tendencia iniciada en Estados Unidos, donde se han puesto en marcha mas
de 50 planes de EF distintos en las Gltimas dos décadas, otros paises también han creado
programas similares en los ultimos afios, aunque hasta el momento su efectividad ha
sido evaluada en muy pocos casos. Entre las excepciones mas relevantes, cabe destacar
varios estudios que analizan iniciativas llevadas a cabo en distintos paises europeos. Por
ejemplo, en un estudio referido al caso italiano (Romagnoli y Trifilidis, 2013), se
analizan los efectos de un programa experimental para incorporar la EF en el curriculo
de los colegios, llegando a la conclusion de que tenia un efecto positivo sobre el
conocimiento de los alumnos incluso un afio después de acabar el programa. Sin
embargo, al analizar un programa similar implantado en una muestra de centros
italianos de educacion secundaria, Bechetti et al. (2013) llegan a la conclusion de que el
impacto sobre el conocimiento financiero de los alumnos es nulo. En el caso aleman,
Liihrmann et al. (2015) también llegan a la conclusion de que impartir un curso
especifico sobre esta materia, en educacion secundaria, contribuyd a mejorar los
conocimientos financieros. También existen algunos trabajos referidos a Sudamérica,
como el de Bruhn et al. (2013), en el que se estudia el caso de varios colegios brasilefios
que voluntariamente decidieron impartir un curso de EF, con un efecto muy positivo
sobre el conocimiento de los alumnos. Finalmente, en los Gltimos afios se han evaluado

algunos programas de educacion financiera establecidos en paises mucho mas pobres,
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como Ghana, donde Berry et al. (2015) también identifican efectos positivos para dos
programas distintos de EF implantados en la ensefianza primaria y secundaria, o
Uganda, donde Jamison et al. (2014), observan que la implantacion de un curso de 10
semanas sobre diferentes aspectos relacionados con la educacion financiera tuvo un
impacto positivo sobre el comportamiento de los estudiantes, mientras que la alternativa

de permitirles gestionar una cuenta bancaria no tuvo ningin impacto.

La evidencia proporcionada por la practica totalidad de los estudios anteriormente
mencionados proviene de experimentos en los que existe una cierta homogeneidad en
las caracteristicas de los centros que imparten estos programas y los que no lo hacen,
disminuyendo con ello la posibilidad de sesgos en la seleccion de la muestra que
compone el grupo tratado y el de control (Duflo et al. 2007). Se cumple, por tanto, la
“regla de oro” de la evaluacion experimental (Collins y O’Rourke, 2010), siendo
posible la comparacion de los resultados obtenidos entre individuos que han recibido la

formacion en conocimientos financieros y los que no la recibieron.

No obstante, la posibilidad de contar informacién de tipo experimental es muy poco
frecuente, especialmente en paises no anglosajones, de manera que los investigadores
interesados en evaluar el impacto de estos programas normalmente tienen que
conformarse con el andlisis de los datos observados, en los que los individuos que
componen los dos grupos que se comparan tienen caracteristicas diferentes. En estos
casos, la validez de los resultados resulta cuestionable cuando no se emplean métodos
econométricos adecuados que corrijan el habitual problema de endogeneidad en los
datos (Fox, 2005; Lyons et al., 2006; Willis, 201 1)2. Ademas, suele ser habitual que las
escuelas participantes en el programa tengan caracteristicas distintas de las que no lo
hacen (por ejemplo, en el tipo de alumnado), de manera que si este aspecto no se
controla, los resultados obtenidos resultaran sesgados. En definitiva, la técnica
empleada para analizar el efecto causal de la existencia de cursos de educacion

financiera requiere establecer algun mecanismo que permita evitar estos problemas.

? La existencia de endogeneidad en los trabajos que estudian la relacién entre educacion financiera y los
conocimientos financieros puede tener distinto origen, desde errores de medida en la variable
dependiente, hasta la existencia de simultaneidad entre la variable dependiente e independiente o por el
hecho de que una variable omitida esté correlacionada con alguna variable independiente. Para un analisis
mas detallado de esta cuestion puede consultarse Hill et al. (2008).



Una de las alternativas que se suelen emplear para evitar el problema de la
endogeneidad en los datos, es el uso de variables instrumentales, con las que es posible
obtener una variacion exogena sobre los resultados utilizando una variable instrumental
que esté relacionada con la variable explicativa que se pretende analizar. Asi se hace en
los trabajos de Lusardi y Mitchell (2009), Bucher-Koenen y Lusardi (2011), Fornero y
Monticone (2011) y Van Rooij et al. (2011, 2012). Otra posibilidad consiste en utilizar
el método de diferencias en diferencias, opcion seguida por Becchetti (2013), aunque
esta alternativa, en principio, so6lo debe aplicarse si se dispone de informacion sobre los
individuos evaluados antes y después de la implantacion del programa. En cualquier
caso, la eleccion del método de evaluacién es una decision crucial para garantizar la
validez de los resultados obtenidos. En este sentido, en el meta-analisis anteriormente
mencionado de Fernandes et al. (2014), se diferencia claramente entre estudios que
analizan causalidad y los que comprueban simples correlaciones, concluyéndose que el
efecto suele ser mucho mayor en los segundos, lo que atribuyen al habitual problema de

omision de variables relevantes en el que suelen incurrir esos trabajos.

Al margen de los estudios que analizan el efecto de los cursos de EF, también existe
otra linea de investigacion de gran interés que trata de identificar los factores asociados
con la adquisicion del conocimiento financiero. Estos estudios se enmarcan, por tanto,
dentro de la literatura sobre los determinantes de la funcidon de produccion educativa,
cuyos origenes se remontan al trabajo seminal de Coleman et al. (1966). En ellos, el
nivel de cultura financiera es considerado como un output del proceso que tiene lugar en
los centros escolares, pero que también se ve influido por aspectos ajenos al sistema

educativo, como son por ejemplo el contexto familiar o las actitudes de los estudiantes.

Dentro de esta linea de investigacion, uno de los hallazgos mas significativos es la
importancia que tienen el nivel socioecondémico y educativo de los padres a la hora de
explicar los conocimientos financieros de los estudiantes (Lusardi y Mitchell, 2007,
Van Rooij et al., 2011, 2012), resultado que coincide con los factores explicativos de
otras competencias mas comunes y estudiadas, como sucede con matematicas y lectura.
También se han observado diferencias por género, tanto en la poblacion adulta (Bucher-
Koenen et al., 2014) como en los jovenes (Mandell, 2008; Lusardi y Mitchell, 2009;
Lusardi et al., 2010), al igual que sucede en otras competencias como lectura, donde

destacan las mujeres, o matematicas, en la que los hombres obtienen mejores resultados.

8



Por tultimo, en el caso de la competencia financiera, la familia y el tipo de centro
educativo parecen tener un papel relevante mientras que otros factores, como los amigos

o los medios de comunicacion, tienen menos importancia (Pinto et al., 2005).

3. Evidencia disponible en Espafia

Los estudios existentes en nuestro pais sobre la efectividad de los programas de EF son
todavia relativamente escasos, limitandose fundamentalmente a la evaluacion del
programa piloto de educacion financiera denominado “Finanzas para todos”
coordinado por el Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV). Este programa consistio en la integracion de forma transversal de contenidos
relacionados con aspectos financieros en las asignaturas de Ciencias Sociales,
Matematicas y Educacion para la Ciudadania impartidas en tercero de la ESO en maés de
doscientos centros de diferentes Comunidades Auténomas. Segun la evaluacion
realizada por Hospido et al. (2015) que analiza una muestra de centros pertenecientes a
la Comunidad de Madrid, el programa resulté ser bastante efectivo. Una vez que se
corrigieron las diferencias en la composicion del alumnado de los centros que
impartieron esos contenidos de los que no lo hicieron®, los primeros obtuvieron unos
resultados superiores a un tercio de la desviacion estandar en el test de conocimientos

financieros en relacion a los segundos.

Hasta el momento, la mayor parte de las investigaciones relacionadas con la EF en
nuestro pais se ha centrado en la identificacion de los factores asociados con el grado de
alfabetizacion econdmica y financiera de los individuos, entendido éste como un output
del proceso educativo, con el proposito de fundamentar intervenciones exitosas que
permitieran mejorar los conocimientos de la poblacion en esta materia (Mancebon y
Pérez, 2014). Este tipo de estudios son bastante recientes y tienen como referencia
comun la informacion proporcionada por la base de datos PISA 2012, en la que como
anticipamos se evaluaron por primera vez los conocimientos y habilidades financieras
entre los jovenes de 15 afios que participaron en este conocido informe que elabora la
OCDE. Entre ellos, cabe destacar varios trabajos empiricos realizados por diferentes

investigadores que fueron incluidos en un volumen especial publicado por el Instituto

3 Para garantizar la homogeneidad entre el grupo tratado (alumnos que recibieron el curso) y el grupo de
control (alumnos que no recibieron el curso), los autores aplicaron técnicas de matching para casar a
alumnos con caracteristicas observables similares pertenecientes a cada muestra.



de Evaluacion Educativa (INEE) junto con el propio informe de los resultados

obtenidos por los estudiantes espaiioles en el PISA financiero (INEE, 2014a, 2014b).

La mayoria de estos trabajos pone de manifiesto que los factores mas relevantes a la
hora de explicar las competencias financieras de los estudiantes espafioles son el estatus
socioeconomico y cultural de la familia y determinadas caracteristicas de los
estudiantes, como el género (ventaja para los chicos), la condicién de inmigrante (con
peores resultados) o su madurez (con mejores resultados para los nacidos a principios de
afo frente al resto nacidos en el mismo ano), resultado que coincide con la evidencia
disponible con respecto al resto de competencias (INEE 2013) y con la evidencia
disponible a nivel internacional, en la que el entorno familiar se confirma como un
elemento fundamental en la explicacion de los resultados financieros (Lusardi et al.,

2010; Lusardi y Mitchell, 2014).

También podemos encontrar trabajos que analizan el papel de determinados aspectos no
cognitivos a la hora de explicar los resultados obtenidos por los alumnos espafioles en
las pruebas de conocimiento financiero de PISA 2012. Entre estos factores, destaca la
importancia de la autoconfianza de los estudiantes, tal y como sefialan Arellano et al.
(2014), o el esfuerzo, aproximado mediante distintos indicadores representativos de la

perseverancia (Ferndndez de Guevara, 2014; Lacuesta, 2014).

Otro aspecto relevante tratado en estas investigaciones es la influencia de determinadas
variables relacionadas con el comportamiento y la experiencia en el ambito financiero.
Por ejemplo, la posibilidad de disponer de una cuenta bancaria o una tarjeta de débito no
parecen contribuir de modo significativo a mejorar la competencia financiera del
estudiante, mientras que los alumnos que trabajan muestran una puntacidon
significativamente peor que el resto, probablemente justificada por el menor tiempo

dedicado al estudio en ese caso (Ferndndez Guevara, 2014).

Al margen de los anteriores factores individuales, que segun las estimaciones realizadas
por Moreno et al. (2015) explican mas del 80 % de la varianza total de los resultados, en
diversos trabajos se pone de manifiesto la importancia del entorno en el que se lleva a
cabo el aprendizaje en la adquisicion de conocimientos financieros por parte de los

jovenes. En este sentido, en Albert et al. (2014), el capital cultural y social de los
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compafieros de colegio (efecto companero o peer effect), explica en gran medida el
rendimiento del alumno en competencia financiera, siendo el efecto mayor sobre los
alumnos de colegios con rendimiento por debajo de la media. Sin embargo, Mancebon y
Pérez (2014) llegan a la conclusioén de que el tipo de centro escolar al que acuden los
alumnos no tiene ningun efecto sobre los resultados obtenidos en las pruebas de
evaluacion de sus competencias financieras y matematicas, una vez que se tienen en

cuenta las caracteristicas del alumnado que acude a cada tipo de centro.

Finalmente, varios trabajos han explorado el vinculo existente entre la competencia
financiera y otras areas de conocimiento, llegando a la conclusion de que existe una
conexion especialmente significativa con los resultados en matemadticas (Jiménez y
Vilaplana, 2014; Lacuesta et al., 2014). Ese resultado muestra que la mejora de las
habilidades financieras podria lograrse avanzando directamente en los conocimientos
matematicos de la poblacién sin necesidad, tal vez, de incorporar al curriculo escolar de
primaria y secundaria asignaturas especificas de contenido econdmico-financiero

(Mancebon y Pérez, 2014).

4. El efecto de la formacion financiera en Espafia segun PISA 2012

Presentamos a continuacion los resultados del estudio empirico referido al caso espafiol
en el que se evalua el efecto de la existencia de cursos especificos de educacion
financiera en el conocimiento que logran los alumnos en esta competencia en PISA
2012. Con este propoésito, en primer lugar, se ofrece una descripcion detallada de la base
de datos y de las variables utilizadas en el andlisis. A continuacion, se explica el
enfoque metodoldgico empleado para tratar de identificar el efecto causal del fenomeno

estudiado y, finalmente, se presentan y discuten los principales resultados obtenidos.

4.1. Datos

El estudio empirico que se presenta a continuacion estd basado en los datos
proporcionados por el conocido estudio PISA (Programme for International Student
Assessment), mediante el que se evaluan los conocimientos de los estudiantes de 15
afios en matematicas, lectura y ciencias, competencias a las que se afiadio, por primera
vez, la cultura financiera en el afio 2012. En el ambito de PISA, esta competencia se

concibe como la capacidad de los alumnos para aplicar conocimientos y destrezas en

11



areas clave y analizar, razonar y comunicarse de forma eficaz a medida que plantean,
resuelvan e interpretan problemas en distintas situaciones. PISA se centra en la
capacidad de los jovenes para utilizar sus conocimientos y habilidades con el fin de dar
respuesta a los desafios de la vida real, en vez de hacerlo solo en el grado de dominio
alcanzado respecto al contenido especifico del curriculo. Las areas de contenido
incluidas son dinero y transacciones, planificacion y gestion de las finanzas, riesgo y
beneficio, y panorama financiero. Los procesos son: identificar informacion financiera,
analizar informacién en un contexto financiero, valorar cuestiones financieras, aplicar
el conocimiento y la comprension financiera y, finalmente, los contextos son los
siguientes: educacién y trabajo, hogar y familia, personal y social. Estas areas se
ilustran con diversas preguntas, tanto abiertas como de opcidon multiple. A partir de las
respuestas a estas cuestiones, se han construido cinco valores plausibles extraidos
aleatoriamente de la distribucion de resultados (Wu, 2005), que aproximan el grado de

conocimientos sobre la competencia financiera de los alumnos.

La posibilidad de evaluar los conocimientos demostrados por los alumnos en este
ambito se ofrecid6 de manera opcional a los 65 paises participantes en PISA 2012,
aunque solo 18 de ellos decidieron participar en la prueba de conocimientos financieros,
13 de la OCDE (Australia, Bélgica, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos,
Estonia, Francia, Israel, Italia, Nueva Zelanda, Polonia y Republica Checa) y cinco
asociados (Colombia, Croacia, Letonia, Rusia y Shanghai-China). La muestra estaba
compuesta por 29.000 estudiantes que representaban a un total de nueve millones de
jovenes de 15 afios. No obstante, en la presente investigacion nos centraremos en la base
de datos espafiola, compuesta por un total de 1.050 alumnos pertenecientes a 170

centros educativos.

Los estudiantes evaluados en la competencia financiera son distintos de los que
participaron en la prueba principal de PISA (35 por escuela). Concretamente, en la
prueba de conocimientos financieros participaron 8 estudiantes adicionales de cada
centro seleccionado. Estos alumnos, ademas de completar la prueba sobre finanzas para
la vida, contestan a un cuestionario sobre diferentes aspectos relativos a sus
motivaciones, su contexto familiar y sus estrategias de aprendizaje. Aunque el volumen
de informacion disponible es muy amplio, se ha optado por seguir el mismo criterio

utilizado por Molina et al. (2015) y seleccionar aquellos factores que han demostrado
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tener una influencia relevante en la literatura previa sobre el rendimiento educativo,
como sucede con el género del estudiante, la condicion de inmigrante, la asistencia a
preescolar, el nivel educativo de los padres, su cualificacion profesional y el nimero de

libros disponibles en el hogar.

Por su parte, los directores de los centros escolares cumplimentaron un cuestionario
sobre gestion escolar, entorno de aprendizaje y educacidon financiera en el ambito
escolar. A partir de esta informacion, resulta posible saber si se imparte formacion
especifica sobre cuestiones financieras, como se estructura ésta en el curriculo y quién
se encarga de impartirla, aspectos en los que también se centra la presente investigacion.
Para incorporar esta informacion al modelo que pretendemos estimar, se han construido
diversas variables dicotomicas que reflejan cada uno de estos aspectos. Ademas, se han
seleccionado algunas variables representativas de las caracteristicas del centro escolar,
como el tipo de escuela (publica o concertada/privada) y un indicador que aproxima el
efecto compatfieros, representado por la media de la variable ESCS de los alumnos del
centro’. En la Tabla 1 se definen todas las variables incluidas en nuestro estudio
empirico y en la Tabla 2 se muestran los estadisticos descriptivos de estas variables para

Espana.

Tabla 1. Descripcion de las variables

DESCRIPCION

Variable dependiente

Diferencia entre las Diferencias entre lectura y conocimiento financiero para cada valor
dos competencias plausible

Variables de control (a nivel individual y escolar)

Sexo Variable dicotdmica que toma el valor 1 si el estudiante es una chica
Variable continua que refleja la edad del alumno considerando afios,
Edad meses y dias desde la fecha de nacimiento hasta la fecha de

realizacion del test.

Variable dicotomica que toma el valor 1 si el estudiante es

Inmigrante o . e
inmigrante de primera generacion

Variable dicotomica que toma el valor 1 si el alumno no asistio6 a

Sin Preescolar
preescolar

EducMadre Variable dicotomica que toma el valor 1 si la madre tiene estudios

* La variable ESCS es un indice sintético construido por los técnicos de PISA a partir de la informacion
proporcionada por los alumnos sobre varios aspectos relacionados con su entorno socioeconémico, como
el nivel educativo y la cualificacion laboral de los padres o las posesiones culturales en el hogar.
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universitarios

EducPadre Vapablg d1.cotom1ca que toma el valor 1 si el padre tiene estudios
universitarios

Libros <25 Variable dicotomica que toma el valor 1 si hay menos de 25 libros
en el hogar

Libros>200 Variable dicotomica que toma el valor 1 si hay mas de 200 libros en
el hogar

Privado/Concertado Variable dicotomica que toma el valor 1 si el centro es privado o
concertado

. Variable dicotomica que toma el valor 1 si el centro esta situado en

ESCS media o .

un municipio con menos de 20.000 habitantes

Variables especificas relacionadas con la EF

Variable dicotdmica que toma el valor 1 si el alumno recibe algun

EF disponible tipo de formacion sobre EF en el centro

Variable dicotémica que toma el valor 1 si la formacion sobre EF es

EF curso . . .
impartida como un curso especifico

Variable dicotdmica que toma el valor 1 si la formacion sobre EF es

EF transversal . .
impartida de manera transversal

Al margen de la seleccion de las variables consideradas en el andlisis, es importante
sefialar que la configuracion de la base de datos requirié algunos tratamientos para
evitar los problemas generados por la presencia de valores perdidos en los datos. Para
ello, se aplic6 un proceso de imputaciéon multiple basado en un proceso de ecuaciones
encadenadas (Schaffer, 1999; Kenward y Carpenter, 2007). Ademas, para el caso
concreto de nuestra variable de interés, la existencia de educacion financiera, se aplico
un procedimiento de imputacion adicional basado en utilizar la informacién
proporcionada por los directores en el cuestionario a otras preguntas vinculadas con esta
cuestion. Este procedimiento se aplicd tras detectar varios casos en los que los
directores no proporcionaban informacion sobre la existencia de educacion financiera en
el centro, pero si respondian positivamente acerca de cuestiones como quién impartia la

educacion financiera o si esta materia formaba parte del contenido de otras asignaturas.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos

Media Desviacion Tipica Min. Max.
gfi;?;i iea‘;“e 0,6621 75,3491 275,47 256,68
Sexo 0,4724 0,4995 0 1
Edad 15,8540 0,2833 15,33 16,33
Inmigrante 0,0933 0,2910 0 1
Sin Preescolar 0,0609 0,2394 0 1
EducPadre 0,3819 0,4861 0 1
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EducMadre 0,4016 0,4901 0 1
Libros <25 0,2229 0,4164 0 1
Libros>200 0,2771 0,4478 0 1
Privado 0,0962 0,2950 0 1
ESCS media -0,1289 0,6229 -3,33 1,35
EF disponible 0,4971 0,5002 0 1
EF curso 0,0695 0,2545 0 1
EF transversal 0,2781 0.4483 0 1

Como se ha comentado previamente, nuestro principal proposito es analizar si la
existencia de formacion sobre cuestiones financieras en el centro educativo produce una
mejora de los conocimientos de los alumnos en esta competencia. Un analisis
exploratorio inicial nos lleva a pensar que si pueden existir diferencias, segin se
desprende del contenido de la Figura 2, en la que se muestran los resultados de los
alumnos en el test de educacion financiera, de matematicas y de lectura entre
estudiantes que pertenecen a centros en los que se imparten cursos especificos sobre
esta materia y los que no la imparten. En particular, se observa que los resultados de ese
test son considerablemente mejores en los centros que disponen de cursos de EF,
mientras que no parece que existan diferencias relevantes en los resultados de las otras

disciplinas evaluadas (matematicas y lectura) entre los distintos centros.
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Figura 2. Diferencias en los resultados de PISA en funcion de si existen cursos de
educacion financiera
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Fuente: OCDE (2014)

No obstante, este andlisis resulta excesivamente simplista, ya que no considera la
composicion del alumnado de unos centros y otros. Tal y como se ha puesto de
manifiesto en los epigrafes precedentes, es necesario tener en cuenta el tipo de
alumnado para evaluar adecuadamente el efecto de la implantacion de este tipo de
cursos, evitando asi posibles sesgos de seleccion entre las escuelas que imparten esos
cursos y las que no lo hacen. Para superar este problema y conseguir estimaciones
validas del efecto de los cursos sobre el rendimiento de los estudiantes, adoptaremos el
enfoque metodoldgico de diferencias en diferencias (DiD) a las caracteristicas
especificas de nuestro contexto y nuestra base de datos, tal y como se expone en la

siguiente seccion.

4.2. Metodologia

El método de diferencias en diferencias normalmente se aplica cuando se dispone de un
panel de datos, es decir, cuando resulta posible observar a los individuos antes y
después de participar en el programa en las escuelas donde este existe (grupo de
tratamiento), de manera que se compara la diferencia entre los resultados obtenidos en
dos momentos del tiempo para los mismos alumnos con los resultados obtenidos en esos
dos mismos momentos para individuos pertenecientes a escuelas donde el programa no
existe (grupo de control) (Schlotter et al., 2011). En nuestro caso, no disponemos de

informacion de los conocimientos de educacion financiera de los estudiantes antes y
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después de la participacion en cursos sobre esta materia, pero si conocemos los
resultados obtenidos por los estudiantes en otra competencia que no debe verse afectada

.. . . 7 5
por la participacion en este tipo de cursos, como sucede con la comprension lectora’.

Por tanto, el analisis empirico que planteamos consiste en la estimacién de un modelo
de dobles diferencias, en el que se comparan los resultados obtenidos por alumnos
pertenecientes a dos tipos de escuela, las que imparten EF y las que no lo hacen, en dos
competencias distintas, financiera y lectura. Una estrategia similar fue utilizada por
Jurges et al. (2005) para identificar el efecto causal de la existencia de examenes
centralizados sobre los resultados académicos de los alumnos alemanes en TIMSS.
Asimismo, otros estudios empiricos también han utilizado este enfoque para evaluar los
efectos sobre los resultados de los alumnos de las caracteristicas del profesorado y de
sus actividades dentro del aula (Dee, 2005, 2007; Schwerdt y Wuppermann, 2011;
Bietenbeck, 2014; Zakharov et al, 2014).

Nuestro planteamiento se basa en el supuesto de que el tratamiento, es decir, la
existencia de un curso de EF en el centro sdlo tiene influencia sobre los resultados
académicos del estudiante en el test de competencia financiera. Por tanto, el grupo de
control estd representado por los alumnos que asisten a escuelas donde este curso no
estd disponible. PISA proporciona informacion sobre los resultados obtenidos por el
mismo alumno en otra competencia (no afectada por la existencia de este curso, como
sucede con la comprension lectora) siendo posible estimar una ecuacion DiD
distinguiendo entre las dos competencias. El método propuesto calcula la diferencia
media en los resultados para los dos grupos (tratados y control) y entre las dos
competencias consideradas (financiera y lectura). En términos analiticos, esto puede

expresarse de la siguiente manera:
— T T c c
DD = E(Yepir = Yeur) — E(YReap — YrEean)
Donde YJ y YE representan los resultados en competencia financiera para los alumnos

tratados (T) y los del grupo de control (C), siendo S una variable dicotomica que

representa a las dos competencias evaluadas (financiera y lectura, respectivamente).

> La alternativa de utilizar el resultado en matematicas se descarto tras comprobar que la mayor parte de
las cuestiones relativas a competencia financiera incluian céalculos algebraicos (OECD, 2014).
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En este contexto, la estrategia de estimacion consiste en dividir la muestra en dos
bloques. Uno, compuesto por los alumnos que asisten a centros educativos en los que se
oferta un curso de EF, el otro formado por los estudiantes que acuden a escuelas donde
no se imparten este tipo de cursos. Asumiendo que la diferencia entre los resultados
obtenidos en las dos competencias seria la misma en ausencia de tratamiento, es posible
identificar un efecto causal si existe una diferencia significativa entre el resultado en
competencia financiera y lectura en las escuelas en las que se imparten estos cursos. De
manera analitica, consideramos dos regresiones distintas que explican el resultado en

lectura (R) y conocimiento financiero (F):

v& =+ XiB + &f (1)
vi = +Xy+Co+ef ()

Donde p; es un vector representativo de las caracteristicas individuales especificas de
cada alumno (por ejemplo, sus capacidades cognitivas innatas), X; representa un vector
de variables de control que pueden afectar al resultado en lectura y al resultado en la
competencia financiera de manera distinta, C; es una variable dicotomica que indica si
existen cursos de EF en la escuela y €X son los correspondientes términos de error. El
método DiD bésicamente consiste en restar ambas expresiones, obteniendo la siguiente

ecuacion:

Di=yl —yf= Xy = B) + ;6 + & —&f 3)

Donde o es nuestro parametro de interés. La principal ventaja de este enfoque
metodolégico es que el uso de diferencias elimina de la ecuacion las posibles
distorsiones que podrian surgir por las caracteristicas intrinsecas de cada individuo (y;)
que forma parte de la misma, lo que permite controlar gran parte de la heterogeneidad a
nivel individual procedente de la inteligencia innata y el entorno socioecondomico

familiar. De este modo, cada estudiante sirve como su propio grupo de control.

Sin embargo, la interpretacion de esta diferencia como el efecto causal de los cursos de

EF sobre los conocimientos adquiridos por los alumnos en esta competencia requiere
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asumir que el valor esperado de la diferencia entre los dos términos de error es nulo:
E[C;(sf —&f)] = 0. Este supuesto no se cumplird si las caracteristicas de los
estudiantes que asisten a escuelas donde se imparten cursos de EF son distintas a
aquellos en los que dichos cursos no estan disponibles; es decir, si existe un sesgo de
auto-seleccion hacia el tratamiento. Desde nuestro punto de vista, este problema no
existe en nuestra base de datos ya que resulta dificil creer que la eleccion de centro por
parte de los padres dependa de la existencia o no de que haya este tipo de cursos. No
obstante, para asegurarnos de que esta hipotesis se cumple, hemos calculado las
diferencias medias entre las dos sub-muestras para un conjunto de variables
representativas tanto a nivel individual, entre las que se encuentran el sexo, la edad, la
condicion de inmigrante, la asistencia a preescolar, el nivel educativo de los padres o el
nimero de libros en el hogar; como a nivel de escuela (asistencia a un centro
privado/concertado y nivel socioeconémico medio de los alumnos de la escuela como
aproximacion al efecto compaferos). Segun se aprecia en los valores mostrados en la
Tabla 3, la distribucion de los estudiantes entre las dos escuelas es bastante similar, no
encontrandose diferencias significativas para ninguna de las variables consideradas, por

lo que se puede decir que ambas sub-muestras son comparables entre si.

Tabla 3. Diferencias entre las dos submuestras segun la disponibilidad de EF

Con EF Sin EF

YR e | S g | S| DI ereni

e medias)
Sexo 0,4827 0,5001 0,4621 0,4992 .0206 0.6692
Edad 15,859 0,2926 15,848 0,2740 .0105 0.6015
Inmigrante 0,0977 0,2972 0,0890 0,2850 .0086 0.4834
Sin Preescolar | 00,0689 0,2536 0,0530 0,2243 .0159 1.0787
EducPadre 0,3716 0,4837 0,3920 0,4886 -.0204 0.6797
EducMadre 0,4157 0,4933 0,3844 0,4869 0312 1.0327
Libros <25 0,2356 0,4248 0,2102 0,4078 .0254 0.9881
Libros>200 0,2567 0,4372 0,2973 0,4575 -.0406 1.4713
Privado 0,0900 0,2865 0,1022 0,3032 -.0122 0.6718
ESCS media | -0,1255 0,6274 -0,1322 0,6189 -.0067 0.1742

Observaciones 522 528

Un segundo objetivo de la presente investigacion consiste en examinar si la forma en la

que se imparten los conocimientos financieros puede tener influencia sobre las
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competencias que demuestran tener los alumnos en esa materia. En particular,
comprobaremos si existe algun efecto asociado al hecho de que estos conceptos se
integren en un curso especifico, ya sea de forma extracurricular o mediante lecciones
impartidas en horario escolar, o si se imparten de manera transversal, es decir, formando
parte de otras asignaturas como matematicas o ciencias sociales. Para poder evaluar
estas cuestiones, estimaremos un modelo de tratamiento multiple en el que se
incorporaran variables dicotomicas adicionales a la ecuacion 3 construidas a partir de la

informacion proporcionada por los directores de los centros educativos evaluados.

Tanto el modelo presentado en la ecuacion 3 como los modelos de tratamiento multiple
expuestos anteriormente se han estimado mediante el método tradicional de minimos
cuadrados ordinarios (MCO), con el que se estiman parametros asociados con variables
que reflejan el valor promedio del efecto de esa variable, evaluada en la media de su
valor, sobre la esperanza condicional de la variable dependiente. Ademés, como
contraste de robustez, también se ha procedido a estimar la regresion mediante el
método semiparamétrico de regresion cuantilica (Koenker y Basset, 1978), con el que
resulta posible estimar diferentes lineas de regresion utilizando toda la informacion
disponible, considerando asi la heterogeneidad del efecto de las variables explicativas
consideradas sobre distintos tramos de la distribucion de la variable dependiente
(Koenker y Hallock, 2001). En nuestro caso hemos realizado estimaciones para los tres
cuartiles (0,25; 0,50 y 0,75), aunque s6lo se presentan los resultados obtenidos con el

método de la regresion mediana (0,50) para ahorrar espacio’.

4.3. Resultados

En la Tabla 4 se presentan los resultados obtenidos al estimar la ecuacion 3 mediante
MCO para el total de observaciones disponibles considerando tres modelos alternativos.
En el primero de ellos unicamente se analiza el efecto de la existencia de cursos de EF,
mientras en los modelos 2 y 3 se incorporan dos variables dicotomicas adicionales que
representan las dos alternativas consideradas (curso especifico o transversal). En la
estimacion de estos modelos se han tenido en cuenta las ponderaciones muestrales, con

las que se garantiza una adecuada representatividad de cada alumno que forma parte de

6 La significatividad de los parametros no varia en lo referente a las principales variables de interés
(disponibilidad de educacion financiera, formacion especifica y formacion transversal).
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la muestra, el hecho de que los alumnos estén agrupados por escuelas, aplicando el
ajuste apropiado para el céalculo de los errores estindar utilizando el método de
bootstrap y la informacion proporcionada por los cinco valores plausibles que incluye la
base de datos PISA, siendo la variable dependiente la diferencia entre el valor en la
competencia financiera y la competencia lectora. En la Tabla 4 solo se presentan los
valores medios de los coeficientes y las desviaciones estandar correspondientes a las
cinco estimaciones realizadas siguiendo las recomendaciones establecidas en sus

informes por la OCDE (véase OCDE, 2014).

Segin la informacion mostrada en la mencionada Tabla 4, la transmision de
conocimientos relacionados con la EF en el centro educativo no resulta tener ningin
efecto sobre la adquisicion de conocimientos de los alumnos. Ademas, si nos fijamos en
los resultados de los dos modelos de tratamiento multiple, se aprecia que la falta de
efectividad de los mismos se mantiene independientemente de la modalidad que
consideremos (curso especifico o transversal) e incluso se puede apreciar que la puesta
en marcha de una formacidon especifica sobre estas materias puede resultar
contraproducente. De la misma forma, los resultados obtenidos al estimar los modelos
mediante el método de la regresion cuantilica mediana, mostrados en la Tabla 5,
confirman la ausencia de significatividad estadistica de los parametros asociados a las
principales variables de interés, siendo, en este caso, el efecto negativo de la formacion

especifica mucho mas débil.

Tabla 4. Resultados de las estimaciones con regresiones MCO

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EF disponible| -6.326 |EF disponible| 0.604 | EF disponible | -6.267
(4.141) (4.170) (4.002)
EF especifico | -39.57*** | EF transversal | -0.241
(8.963) (4.276)
Sexo -22.92%** Sexo -22.74%** Sexo -22.9]%***
(3.927) (5.057) (4.245)
Edad 11.36 Edad 9.604 Edad 11.36
(8.667) (7.537) (8.505)
Inmigrante 0.321 Inmigrante -2.827 Inmigrante 0.332
(6.941) (7.090) (6.744)
Sin Preescolar | -22.69%*** | Sin Preescolar |-29.06*** | Sin Preescolar |-22.68%**
(7.999) (8.929) (8.642)
EducMadre |-14.86***| EducMadre | -16.62** | EducMadre | -14.86**
(5.212) (7.253) (6.031)
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EducPadre 3.503 EducPadre 5.588 EducPadre 3.500
(5.579) (5.183) (5.049)

Libros <25 -5.859 Libros <25 -3.270 Libros <25 -5.846
(5.040) (5.808) (5.512)

Libros>200 -6.316 Libros>200 -4.123 Libros>200 -6.313
(5.567) (5.600) (5.020)

Priv/Concert 8.568 Priv/Concert 12.50* Priv/Concert 8.622
(6.156) (7.216) (6.750)

ESCSmedio | 5.872** | ESCSmedio | 8.338** | ESCSmedio 5.858*
(2.677) (3.257) (3.274)

Constante -156.5 Constante -130.1 Constante -156.5
(137.6) (118.9) (134.6)

Los errores estandar se muestran entre paréntesis.
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 5. Resultados de las estimaciones con regresiones con regresiones cuantilicas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EF disponible| -5.410 |EF disponible| 0.604 | EF disponible | -5.057
(4.278) (4.170) (5.650)
EF especifico | -32.31* | EF transversal| -2.465
(17.27) (5.621)
Sexo -21.53%** Sexo -23.68%** Sexo -21.79%**
(5.622) (5.734) (5.459)
Edad 5.086 Edad 5.016 Edad 7.525
(9.936) (12.60) (9.285)
Inmigrante -5.962 Inmigrante -3.102 Inmigrante -5.557
(7.992) (10.41) (9.816)
Sin Preescolar | -18.70* | Sin Preescolar |-38.02*** | Sin Preescolar | -18.18*
(10.73) (9.954) (9.491)
EducMadre -11.38%* EducMadre -11.85%* EducMadre | -11.85%*
(5.892) (6.349) (5.611)
EducPadre 1.380 EducPadre 4.418 EducPadre 1.492
(6.559) (7.128) (6.018)
Libros <25 -2.712 Libros <25 0.582 Libros <25 -2.794
(7.274) (8.070) (7.626)
Libros>200 -4.213 Libros>200 -4.677 Libros>200 -2.983
(5.293) (6.182) (5.222)
Priv/Concert | 20.93** | Priv/Concert | 20.48** | Priv/Concert | 21.83%*%%*
(8.588) (9.941) (7.232)
ESCSmedio 2.374 ESCSmedio 7.006 ESCSmedio 1.635
(3.979) (4.914) (4.136)
Constante -65.53 Constante -64.51 Constante -104.1
(157.0) (200.5) (147.3)

Los errores estandar se muestran entre paréntesis.
*E* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



El resultado estd en linea con la evidencia encontrada en otros estudios empiricos
relativos al caso de Estados Unidos (Mandell, 2008; Willis, 2008) o Italia (Bechetti et
al. (2013). No obstante, este resultado debe interpretarse con cautela puesto que, como
se ha mencionado en la introduccion, el porcentaje de centros educativos en los que se
impartian conocimientos sobre educacion financiera en el curso 2011-2012 era muy
reducido (alrededor del 15%), lo que podria explicar, en parte, la ausencia de
significatividad del fenomeno estudiado. En este sentido, serd interesante analizar la
nueva muestra de la base de datos PISA 2015 que estard disponible en breve para
comprobar si la incorporacion gradual a los planes de estudio de los conocimientos
financieros, con la aplicacion de la ultima reforma educativa, ha contribuido a mejorar

los conocimientos de los estudiantes en esta materia.

Al margen del andlisis sobre la efectividad de la formacién en conocimientos
financieros, resulta interesante interpretar la informaciéon proporcionada por los
parametros asociados a las variables de control incluidas en los modelos. Asi, por
ejemplo, podemos observar que existen diferencias significativas por género (favorables
a los chicos) y entre los alumnos que han asistido o no a preescolar, pero no entre el
alumnado nativo e inmigrante ni en la edad. En cuanto a los indicadores representativos
del contexto familiar, se aprecia que la variable que tiene un efecto significativo mas
relevante es el mayor nivel educativo de la madre, aunque dicho efecto resulta ser
negativo, por lo que parece ser un factor que explica en mayor medida los resultados
obtenidos en lectura. Otro resultado interesante es la falta de significatividad de las
variables representativas del nimero de libros en el hogar, sobre todo porque éste suele
ser uno de los factores mas relevantes a la hora de explicar el rendimiento educativo en

otras materias como matematicas o lectura (Evans et al., 2010).

Por ultimo, en lo referente a las variables escolares, se encuentran ciertas divergencias
entre los resultados obtenidos en las dos estimaciones. Asi, en la estimacion mediante
MCO se observa que la composicion del alumnado del centro, aproximado a través del
nivel socioecondmico medio de los compatfieros, presenta una relacion estadisticamente
significativa con la variable dependiente, mientras que no se aprecian diferencias
significativas entre centros publicos y privados/concertados, resultado que coincide con

el obtenido por Mancebdn y Pérez (2014). Por el contrario, en la estimacion cuantilica,
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se observa justo lo contrario, es decir, un claro efecto significativo y positivo de la
asistencia a un centro concertado/privado y una ausencia de significatividad de la

variable representativa a la composicion del alumnado.

5. Conclusiones

En el presente trabajo se presenta una evaluacion del efecto que tiene la incorporacion
de la formacién sobre cuestiones financieras al curriculo escolar utilizando la
informacion proporcionada por la base de datos PISA 2012, en la que, por vez primera,
se evaluaron los conocimientos de los alumnos espafoles en competencias relacionadas
con la gestion del dinero y distintos productos financieros. Segun los resultados
obtenidos en el andlisis empirico, el efecto de esta formacion no resulta significativo,
independientemente de que la transmision de dichos conocimientos se realice mediante
un curso especifico o de manera transversal formando parte del curriculo de otras

materias.

Este resultado no es del todo sorprendente, puesto que ya existe evidencia empirica
previa acerca de la falta de efectividad de dichas politicas, pero si resulta poco
alentador, sobre todo si tenemos en cuenta que, tras la aprobacién de la LOMCE, la
formacion financiera ha pasado a formar parte del curriculo escolar en educacion
primaria y secundaria. La implantacion de esta formacion debe valorarse teniendo en
cuenta un analisis coste-beneficio, puesto que hay alternativas menos costosas que
podrian conducir a mejoras mas significativas en el rendimiento en la competencia
financiera que la formacion sobre cuestiones financieras especificas, como podria ser
por ejemplo un fortalecimiento de la formacién en matematicas (véase Cole et al.,

2015).

No obstante, debemos sefialar que nuestro andlisis presenta algunas limitaciones que, en
cierta medida, podrian explicar la ausencia de efectividad de la politica evaluada. La
primera y mas obvia es el reducido nimero de centros que impartian conocimientos
sobre educacion financiera en 2012, ya que hasta entonces sélo se hacia en aquellos
centros que hubieran participado en alguna experiencia piloto o siguiendo las directrices

de alguna Comunidad Auténoma. En este sentido, cabe recordar que los cursos de
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educacion financiera que formaban parte del programa piloto coordinado por el Banco

de Espafia y la CNMV se comenzaron a impartir en el curso académico 2012-2013.

Considerando que el niimero de centros en los que se lleva a cabo esta formacion
deberia ser mucho mas elevado en la muestra espafiola evaluada en la siguiente oleada
de PISA (2015), habra que esperar a disponer de los nuevos datos para poder comprobar
la efectividad de estos programas en una muestra con mayor representatividad. Otra
posible explicacion para el resultado obtenido es que en el andlisis empirico no se ha
tenido en cuenta la calidad del profesorado que imparte la materia sobre cuestiones
financieras pese ser un factor que puede influir en el éxito de este tipo de iniciativas,
como se demuestra en diversas investigaciones (Way y Holden, 2009; Walstad et al.,
2010). Lamentablemente, esa informacién no esta disponible en la base de datos

utilizada, por lo que no pudo ser incorporada al analisis.

Por ultimo, debemos sefialar que en el analisis no se ha tenido en cuenta que existe una
cierta heterogeneidad entre el alumnado en relaciéon a sus experiencias con asuntos
relacionados con el dinero. Aunque esta informacion si la proporciona la base de datos
PISA, solo esta disponible para la mitad de los alumnos evaluados, de manera que no
puede ser incorporada a través de variables de control en nuestro modelo porque
incurririamos en un grave problema de valores perdidos (missing data). Sobre esta
cuestion, algunos autores han sefialado que los programas de educacidon financiera
dirigidos a individuos con determinadas caracteristicas suelen ser mas efectivos que los
generalistas (Lusardi et al., 2013), cuestion que podria estar detras de la falta de

efectividad detectada en nuestro pais.
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