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Este estudio describe los principales
avances en el estudio de las
implicaciones y los determinantes

de la educacién y las competencias
financieras en diferentes tematicas
abordadas en la literatura académica.
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Desde la perspectiva de las implicaciones de la educacion
financiera en la riqueza de los individuos, la literatura
resalta la importancia de la cultura financiera en la
propensién al ahorro y la planificacion financiera, asi

como en las decisiones de inversion y endeudamiento.

Las competencias financieras fomentan la canalizacion del
ahorro hacia la inversion y permite al individuo obtener
financiacién a coste bajo, contribuyendo asi a que pueda
mantener un nivel de endeudamiento responsable.

Diversos son los determinantes de la educacién y las
competencias financieras de la poblacién, siendo los
mas estudiados aquellos que tienen que ver con las
caracteristicas econdmicas y sociodemograficas de
los individuos. Asi, la formacion académica, el nivel de
ingresos, la edad, el género, la situacion profesional o las
caracteristicas de la unidad familiar determinan el nivel de
cultura financiera de los individuos. Este analisis permite
a suvezidentificar colectivos de especial interés a los que

dirigir de manera prioritaria los programas e iniciativas
de educacién financiera: los jévenes, los mayores y otros
colectivos vulnerables. Por otro lado, se analiza y describe
el actual debate en torno a la existencia y las causas de una
brecha de género en la cultura financiera de la poblacion.

Por ultimo, el estudio pone en relieve laimportancia de la
educacién y la cultura financiera en ambito empresarial,
describiendo los principales resultados obtenidos por
la literatura académica que aborda el impacto de la
cultura financiera en las estrategias y en los resultados
empresariales.

Este estudio, en definitiva, hace un recorrido por
las principales ensefianzas extraidas de la literatura
académica sobre educacion financiera, permitiendo a su
vez, identificar nuevos retos en la materia tanto para la
academia como para profesionales, empresas, organismos
multilaterales, supervisores y responsables politicos.
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1. Importancia para la ciencia econémica

El conocimiento financiero es necesario para poder
tomar decisiones financieras correctas (Calcagno y
Monticone, 2015) que permitan el bienestar financiero
a nivel individual (Atkinson y Messy, 2012). Es por ello
que la educacion financiera es de suma importancia
para los individuos y las economias domésticas pues
permite tomar decisiones financieras apropiadas y que
limitan riesgos, reduciendo la vulnerabilidad econémica,
contribuyendo a la riqueza de los individuos (Disney y
Gathergood, 2013) y promoviendo el crecimiento inclusivo
(Batsaikhan y Demertzis, 2018). La educacion financiera
constituye una herramienta que permite a los individuos
comprender los conceptos y productos financieros,
prevenir el fraude, tomar decisiones adecuadas a
sus circunstancias y necesidades y evitar situaciones
indeseables derivadas de un endeudamiento excesivo o de
la toma de posiciones de riesgo inadecuadas (CNMV 'y BdE,
2008). Asi pues, combina los conocimientos, las actitudes
y los comportamientos necesarios para tomar decisiones
financierasy condiciona, por tanto, la vida de las personas
y el desarrollo de las sociedades y economias. Por ejemplo,
a nivel macroecondmico, la educacién financiera tiene
un impacto positivo en la estabilidad de los mercados
financieros y en el desarrollo y crecimiento econémico
(Ehigiamusoey Lean, 2019; Grohmann et al. 2018; Kefela,
2011). También protege a los individuos frente a shocks
macroeconodmicos (Klapper, Lusardi, y Panos, 2013; Clark
etal., 2020).

La importancia de la educacién financiera explica su
contribucion a la consecucion de 3 de los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por Naciones
Unidas en 2015: reduccion de las desigualdades,
educacién de calidad y, por ultimo, trabajo decente y
crecimiento economico. Las desigualdades econémicas
entre los paises, al igual que las desigualdades econdmicas
en el seno de un mismo pais, se han incrementado en las
ultimas décadas y, en concreto, en los Ultimos afios por
causas como la pandemia de la COVID-19 o la reciente
tendenciainflacionista (UN, 2023). El acceso a la educacién,
y en concreto a la educacién financiera, es uno de los
principales determinantes de la desigualdad econémica
(Liao et al. 2020; Aracil y Aguiluz, 2022). Por otro lado, un

alto nivel de cultura financiera esta asociado a un mayor
nivel de ingresosy propensién al ahorro en las economias
domeésticas (Disney y Gathergood, 2013), a una mayor
canalizacion del ahorro hacia la inversion (Ispierto et al.
2021) y a la tenencia de habitos financieros saludables
(Mancebon Torrubia et al. 2020). Ademas, el conocimiento
de los ciudadanos de los sistemas financieros, refuerza
su confianza en los mismos, contribuyendo a su vez a
aumentar la liquidez de los mercados de capitalesy a
favorecer la financiacion empresarial (1).

Pese a la importancia de la educacion financiera a
nivel individual y colectivo, en entornos desarrollados
como la Unién Europa, aproximadamente la mitad de
la poblaciéon adulta no comprende correctamente
conceptos financieros basicos, siendo el problema aun
mayor en algunos extractos de la sociedad como entre las
personas con rentas bajas, las mujeres, los jovenes o los
ancianos (OCDE, 2020a). Este problema persiste a pesar
de los esfuerzos que, principalmente en las dos ultimas
décadas, los organismos multilaterales, supervisores,
gobiernos, entidades financieras y organizaciones del
tercer sector realizan desarrollando distintas iniciativas y
programas de educacién financiera a nivel internacional y
nacional. En este sentido, destacan, entre otros, la OCDE-
INFE (International Network on Financial Education), la
iniciativa FinComp de la UE-OCDE, el Plan de Educacién
Financiera de la CNMV, Banco de Espafia y el Ministerio
de Asuntos Econédmicos y Transformacion Digital o la
iniciativa Finanzas para Mortales de la Fundacion UCEIF
(Fundacién de la Universidad de Cantabria para el Estudio
y la Investigacion del Sector Financiero).

La importancia de la educaciéon financiera no se
circunscribe Unicamente al plano politico y social. El
estudio de la educaciény las competencias financieras ha
ido cobrando protagonismo en la investigacién econémica
en los Ultimos afos. Asi, en el periodo comprendido entre
2005y 2022 se han publicado un total de 1.365 articulos
sobre educacion financiera en 160 revistas incluidas en
la base de datos Scopus. La evolucion del nimero de
articulos publicados en esta linea de investigacién haido
en constante aumento, pasando de 3 articulos en 2005

1 Comunicacién 2007/808 de la Comision de las Comunidades Europeas, de 18 de diciembre de 2007, relativa a la Educaciéon Financiera y su dmbito de actuacion.
Texto completo disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52007DC0808&from=ES
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a casi 250 en el afio 2022. La mayor tasa de crecimiento
se observa en el afio 2011, practicamente triplicandose
el numero de articulos publicados con respecto al afio
anterior, y en el aflo 2019 se supera la barrera de los 100
articulos anuales publicados (Figura 1).

Namero de articulos de educacién financiera publicados
anualmente en el periodo 2005 - 2022.

300

250

200

150

100

50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 1

En lo referente al ambito territorial, cabe sefialar que,
en la primera década del siglo XXI, Estados Unidos fue
el entorno mayormente analizado y, en menor medida,
Reino Unido. No es hasta el afio 2011 cuando aparecen
estudios sobre otros entornos institucionales como, por
ejemplo, Rusia (Klappery Panos, 2011), Italia (Fornero y
Monticone, 2011), Nueva Zelanda (Crossan et al. 2011),
Suecia (Almenbergy Save-Séderbergh, 2011), Japon (Sekita,
2011), Alemania (Bucher-Koeneny Lusardi, 2011) o Paises
Bajos (Van Rooij et al. 2011). Esta tendencia se mantiene en
la actualidad, siendo mayoritarios los estudios empiricos
que analizan problematicas relacionadas con la educacién
financiera en paises desarrollados, mientras que el estudio
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Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus

de la educacién financiera en paises en desarrollo es
emergente. Por otro lado, los estudios comparativos a
nivel internacional son practicamente residuales (Goyal
y Kumar, 2021).

También los temas estudiados han evolucionado, siendo
posible identificar tres grandes areas tematicas en el
ambito de la educacién financiera (Goyal y Kumar,
2021): a) la relacién entre competencias financieras y la
planificacién financiera; b) la educaciény las competencias
financieras de los jévenes y su comportamiento financiero;
y ¢) el estudio de los niveles y los determinantes de las
competencias financieras.


https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/econ-2022-0019/html?lang=en#j_econ-2022-0019_ref_010
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/econ-2022-0019/html?lang=en#j_econ-2022-0019_ref_018
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/econ-2022-0019/html?lang=en#j_econ-2022-0019_ref_003
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/econ-2022-0019/html?lang=en#j_econ-2022-0019_ref_020
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De acuerdo con estas tres areas tematicas, se describen
a continuacion las ensefianzas extraidas de la literatura
académica que aborda los siguientes interrogantes: ;es
la cultura financiera un determinante de la riqueza?, ;son
efectivos los programas de educacion financiera para
jovenes? ;de qué depende el nivel de cultura financiera de
los individuos? Adicionalmente, y en relacion a este ultimo
interrogante se analizan en profundidad los determinantes
demograficos de las competencias financieras y se presta
especial atencién a la poblacién mayory a otros colectivos

vulnerables, asi como al debate sobre la existencia de una
brecha de género en las competencias financieras de la
poblacién. Ademas del analisis de la educacién financiera
desde el prisma del individuo, surge en los ultimos afios
una nueva area tematica centrada en el estudio de las
implicaciones de la cultura financiera en la empresa. Por
ello, en este estudio también se describe el papel de la
educacién y las competencias financieras en el seno de
las empresas y, en concreto, en la pequefia y mediana
empresa.

2.La cultura financiera como determinante del ahorro,

lainversiony el endeudamiento

El efecto de la cultura financiera en las decisiones
financieras y en la riqueza de los hogares es una de las
principales incognitas a las que la literatura académica da
respuesta a través de numerosos estudios.

Identificar las causas por las que los individuos acceden
a la jubilacién con una riqueza inadecuada (Lusardi y
Mitchell, 2007a) se configuré como una de las primeras
problematicas identificadas en la ciencia econémica.
Lusardi y Mitchell (2007b) sefialan que una de las
principales causas por las que los individuos alcanzan
la jubilacién con escasa o nula riqueza es la falta de
conocimientos financieros, teniendo la cultura financiera
importantes implicaciones en la propension al ahorro, la
planificacion de la jubilacion y el endeudamiento de la
poblacidn estadounidense. Son numerosos los autores
que estudian la planificacién de la jubilacion en diferentes
contextos institucionales: Alemania (Bucher-Koenen y
Lusardi, 2011), Canada (Boisclair et al., 2017), Espafia
(Mancebdn Torrubia et al., 2020; Ispierto et al. 2021),
Francia (Arrondel et al., 2013), Italia (Forneroy Monticone,
2011), Japon (Sekita, 2011), Nueva Zelanda (Crossan et al.
2011), Paises Bajos (Alessie et al., 2011), Rusia (Klapper
y Panos, 2011), Suecia (Almenberg y Save-Sdderbergh,
2011), o Suiza (Browny Graf, 2013). Los resultados sefialan
que la cultura financiera incrementa la preocupacion
por la jubilacion (Alessie et al., 2011) y es clave en su
planificacidon (Arrondel et al., 2013; Lusardi y Mitchell,

2011a; Bucher-Koeneny Lusardi, 2011) incrementando la
probabilidad de contratar planes de pensiones privados
(Browny Graf, 2013; Castro-Gonzalez et al., 2020; Fornero
y Monticone, 2011; Mancebén Torrubia et al., 2020) u
otras cuentas de ahorro para dicho propdsito (Boisclair
etal., 2017) (2).

En lo relativo a las estrategias de inversion, la cultura
financiera fomenta la participacion en los mercados de
renta variable tanto en economias desarrolladas y como
en economias emergentes entre las que se encuentran,
por ejemplo, Australia (Cardak y Wilkins, 2009), Estados
Unidos (Yoong, 2011), Espafia (Ispierto et al. 2021), Paises
Bajos (Van Rooij et al., 2011), India (Bénte y Filipiak, 2012)
o Sudafrica (Nyakurukwa y Seetharam, 2022). Ademas, los
accionistas con mayores competencias financieras suelen
obtener mejores rendimientos debido a sus habitos de
inversiéon (Zhang et al. 2023) y su mayor tolerancia al
riesgo (Hibbert et al. 2013). Por el contrario, los inversores
con escasas competencias financieras suelen cometer
errores de inversion que les lleva a abandonar los
mercados financieros de elevado riesgo (Campbell, 2006).
Las competencias financieras de la poblacion también
incrementan la probabilidad de participar en los mercados
de renta fija (Bonte y Filipiak, 2012; Ispierto et al. 2021)y a
ser participes de fondos de inversion (Muller y Weber, 2010).
Por ultimo, la cultura financiera condiciona las estrategias
financieras de los inversores permitiéndoles identificar

2 Lacalidad de los sistemas de pensiones publicos o la confianza de los ciudadanos en los mismos puede condicionar la propensién al ahorro para la jubilacién y la
contratacion de planes de pensiones publicos. Asi, algunos estudios no encuentran una relacién significativa entre las competencias financieras de la poblacién
y la probabilidad de adquirir productos financieros con marcadas connotaciones de cobertura (Ispierto et al. 2021) como, por ejemplo, planes de pensiones

privados (Crossan et al. 2011)
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aquellas inversiones que ademas les benefician desde
el punto de vista fiscal (Laurin et al. 2023). La educacion
financiera contribuye a una mayor cultura de inversién
y, por tanto, al desarrollo de los mercados financieros y
crecimiento economico, dotando a la poblaciéon con las
herramientas necesarias para, ya no solo ahorrar, sino
también para poner ese ahorro a trabajar, invirtiéndolo y
obteniendo una rentabilidad.

Desde el punto de vista del pasivo, los individuos que no
son capaces de calcular correctamente un tipo de interés
tienen una mayor propension al endeudamiento (Stango
y Zinman, 2009). Las escasas competencias financieras
incrementan ademas el coste de la deuda (Huston, 2012),
la probabilidad de impago y el sobreendeudamiento
(Gathergood, 2012). Por otro lado, la cultura financiera
desincentiva la contratacion de créditos al consumo
(Disney y Gathergood, 2013) y la consolidacién de
deudas (Bolton et al. 2011); mientras que incrementa
la probabilidad de detectar fraudes y practicas abusivas
por parte de las entidades financieras y a denunciarlas
(Aguiar-Diaz et al. 2023).

En general, las competencias financieras de los individuos
contribuyen de forma positiva a la acumulacion de riqueza
(Hastings et al. 2013), fomentando la canalizacién del
ahorro hacia lainversiény permitiendo un endeudamiento
responsable. Aunque esta linea de investigacién esta
bastante consolidada, el desarrollo de nuevos activos
financieros y la evolucion constante de los mercados
financieros plantea varios retos como, por ejemplo, el
estudio del impacto de las competencias financieras en la
participacion en los mercados de derivados, en mercados
OTC y, en concreto, en mercados de criptoactivos y
criptomonedas. Por otro lado, también seria interesante
analizar si una mayor cultura financiera incentiva la
tenencia de activos financieros sostenibles.
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3. ¢De qué depende la cultura financiera?

En los ultimos afios se han dedicado grandes esfuerzos a

evaluary cuantificar la cultura financiera de la poblacion.

Si bien no existe una medida universal, los estudios que
analizan de forma objetiva las competencias financieras
de la poblacion a través de grandes encuestas nacionales
coinciden en que los conocimientos financieros de los
individuos tienen un amplio margen de mejora (Klapper

y Panos, 2011; Forneroy Monticone, 2011; Crossan et al.

2011; Almenbergy Save-Soderbergh, 2011; Sekita, 2011;
Bucher-Koenen y Lusardi, 2011; Van Rooij et al. 2011;
Ispierto et al., 2020). Si bien existen recomendacionesy
guias para homogeneizar las preguntas sobre conceptos
financieros en las grandes encuestas nacionales e

internacionales (OECD, 2022), pocas bases de datos
permiten realizar comparativas internacionales (Lusardi
y Mitchel, 2011b). Una excepcidn es la encuesta S&P
Global FinLit Survey realizada en el afio 2014 en un total
de 148 paises del todo el mundo y que considera que una
persona tiene conocimientos financieros cuando contesta
correctamente a tres de cuatro preguntas basicas sobre
diversificacion, inflacién, y tipos de interés simples y
compuestos (Klapper et al., 2015). De acuerdo con esta
encuestay esta definicién, tan solo el 33% de los adultos
de todo el mundo tendria conocimientos financieros
basicos, existiendo diferencias significativas entre paises
(Figura 2).

Porcentaje de adultos con conocimientos financieros (2014)
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Los paises que cuentan con mayor proporcion de
poblacién adulta con cultura financiera son tres paises
nordicos: Dinamarca (71%), Noruega (71%) y Suecia (71%).
Estos serian los Unicos paises que superan el umbral
del 70% de poblacién de con conocimientos financieros
basicos. A la cola, con un porcentaje de poblacién con
cultura financiera igual o inferior al 15%, encontramos a
Yemen (13%), Afganistan (14%), Albania (14%) y Angola
(15%). El andlisis de los extremos sugiere la existencia
de diferencias territoriales que pueden estar asociadas
al grado de desarrollo econémico de los paises. Si
analizamosy comparamos los resultados de las principales
economias desarrolladas y emergentes, con escasas
excepciones, las economias desarrolladas cuentan con
mayor proporcién de poblacion con cultura financiera:
Canada (68%), Reino Unido (67%), Alemania (66%), Francia
(62%), Estados Unidos (57%), Japdn (43%) e Italia (37%)
versus Rusia (38%), Sudafrica (42%), Brasil (35%), China
(28%) e India (24%). A nivel macro, estudios observan
una alta correlacion entre varios indicadores econédmicos
de los paises, como el PIB per capita, y la proporcion de
poblacién con cultura financiera (Klapper et al., 2015).
Si bien existe algun estudio al respecto (Jappelli, 2010),

3 OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy (OECD, 2016, 2020)

resulta complicado ir mas alla del analisis de la mera
correlacién entre economiay cultura financiera y analizar
el impacto directo de los indicadores macroeconémicos en
las competencias financiera de los paises. En este sentido,
;eslariquezay la actividad econémica de un pais la que
determinala cultura financiera de los ciudadanos? ;O son
las competencias financieras de los ciudadanos las que
potencian el desarrollo econdmico de los paises? Estos
analisis se ven dificultados ademas por la escasez de
datos homogéneos a nivel internacional. Ademas de la
encuesta S&P Global FinLit Survey, cuya Unica edicion fue en
2014, la OCDE ha realizado en 2016 y 2020 una encuesta
internacional (3) para cuantificar los conocimientos
financieros de la poblacion adulta de 26 paises de todo el
mundo (OCDE, 2016, 2020).

Pero no solo las caracteristicas econdmicas de los paises
parecen relacionarse con la cultura financiera de los
individuos. Asi, se observan diferencias notables entre
paises de economias con avanzado grado de integracion
econdmica, como en la Unién Europea. El ultimo
Eurobarometro publicado en 2023, que abarca la totalidad
de paises de la UE-27 y mide la cultura financiera de la

11
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ciudadania europea a través de cinco cuestiones sobre
tipos de interés compuestos, inflacion, diversificacion,
binomio riesgo-rentabilidad y sobre el efecto de los tipos
deinterés en los precios de los activos financieros, muestra
diferencias significativas en el nivel de cultura financiera
entre paises (European Commission, 2023). Mientras que
el 26% de los europeos contestan correctamente 40 5 de
las preguntas en media, este porcentaje se incrementa
hasta el 43% en los Paises Bajos, 40% en Dinamarca y
Finlandia, 39% en Estonia, 36% en Eslovenia y entre el 30%
y 35% en Suecia, Luxemburgo, Alemania, Irlanda y Bélgica.
En el otro extremo, por debajo del 20% encontramos a
Rumania (13%) y paises del sur de Europa, como Portugal
conun 16% o Espafia, Chiprey Grecia, los tres con un 19%
(Figura 3).

Todo ello sugiere que, ademas del componente econédmico
a nivel pais, otros aspectos como las caracteristicas de
las instituciones o la cultura pueden determinar las
competencias financieras de la poblacién. La elaboracién
de encuestas periédicas de caracter internacional que
abarquen una amplia muestra de paises, permitiria
continuar las investigaciones en esta linea, analizando
los factores institucionales, culturales y econédmicos que
a nivel pais determinan las competencias financieras de
la poblacion.

En lo referente a los determinantes de la cultura financiera
de la poblacioén, la literatura académica se ha centrado
en analizar en mayor medida cédmo las caracteristicas
individuales de la poblacién condicionan competencias

Porcentaje de adultos con conocimientos financieros en la UE-27 (2023)
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financieras. Estas caracteristicas demograficas y
socioecondmicas hacen referencia a la edad, la formacion
académica, el género, las caracteristicas de la unidad
familiar, la situacion profesional y los ingresos de los
individuos. La mayoria de los estudios en este campo
realizan analisis descriptivos, coincidiendo todos ellos en
que una menor cultura financiera se asocia con individuos
con menores ingresos, menores niveles educativos, de
género femeninoy de edad avanzada (Lusardi y Mitchell,
2011a; Klapper et al., 2015; Goyal y Kumar, 2021). Sin
embargo, estudios empiricos permiten identificar qué
caracteristicas demograficas determinan el nivel de cultura
financiera de los individuos en diferentes contextos. Se
confirma el impacto positivo del nivel de ingresos y del
nivel de estudios completados, sobre todo, si estos son
universitarios (Van Rooij et al., 2011; Klappery Panos, 2011;
Lusardiy Mitchell, 2011b; Sekita, 2011; Mancebo6n Torrubia
y Ximénez-de-Embun, 2020; Ispierto et al., 2020; Cupak
etal., 2021). Con respecto a la relacién entre la edad y la
culturafinanciera, los estudios no encuentran una relacion
lineal. Asi, los conocimientos financieros de los individuos
aumentan con la edad, hasta alcanzar un maximoy, a
continuacién, comienzan a decrecer, siendo la poblacién
mas envejecida la que tiene una menor cultura financiera.

Por otro lado, la inmensa mayoria de los estudios
identifican una brecha de género en las competencias
financieras, siendo el género masculino el que determina
una mayor cultura financiera (Hasler y Lusardi, 2017; De
Oliveira et al., 2019). Sin embargo, el género no parece
ser un determinante en todos los entornos institucionales
como, por ejemplo, en Rusia (Klappery Panos, 2011)y no
determina la cultura financiera en la misma direccién en
todos los tramos de edad. Asi, mientras que Hospido et al.
(2021) identifican la existencia de una brecha de género en
la poblaciéon adulta espafiola, siendo las mujeres las que
presentan una menor cultura financiera, los resultados de
Mancebdn et al. (2019) muestran que para los jovenes con
edades comprendidas entre los 15y 16 afios, el género
determina la cultura financiera, pero son los hombres los
que tienen menores competencias financieras.

Sibien el estado civil no parece influir en los conocimientos
financieros de la poblacién de determinados paises
como como Estados Unidos, Japén o los Paises Bajos
(Lusardi y Mitchell, 2011a; Sekita, 2011; Van Rooij et al.,
2011), ser soltero parece influir de forma negativa en
las competencias financieras de la poblacion en Italia
(Cucinellietal., 2019)y en el contexto internacional (Cupak
et al. 2021). En esta linea, las caracteristicas del hogar
familiar, como vivir solo o en pareja si influyen en los

conocimientos financieros de los individuos. Asi, estudios
previos para Rusia han identificado un efecto negativo
sobre la cultura financiera del hecho de vivir solo (Klapper
y Pannos, 2011), mientras que en Espafia se ha observado
que la convivencia en pareja tiene un efecto positivo
(Ispierto et al., 2020). En este sentido, Ward y Lynch, (2019)
seflalan que a medida que las relaciones se hacen mas
largas, la competencia financiera de las parejas aumenta,
sobre todo si se asumen las responsabilidades financieras
del hogar. Con respecto a la situacién profesional, la
evidencia empirica no es concluyente. Asi, mientras que
en determinados entornos institucionales ser autbnomo
tiene un efecto positivo sobre la cultura financiera como,
por ejemplo, en Espafia (Ispierto et al., 2020) o para una
muestra de 26 paises de todo el mundo (Cupak et al., 2021),
en otros entornos como en Paises Bajos, esta situacion
laboral no determina la cultura financiera de la poblacion
(Van Rooij et al., 2011). Incluso, estudios para Japény
Estados Unidos identifican un efecto negativo del trabajo
por cuenta propia en las competencias financieras de los
trabajadores (Lusardiy Mitchell, 2011a; Sekita, 2011). De
forma similar, la jubilacion no parece influir en la cultura
financiera de la poblacién en la mayoria de los entornos
institucionales (Cupak et al. 2021) pero, se han identificado
paises, como Espafia, en los que la poblacién jubilada
presenta una cultura financiera superior (Ispierto et al.
2020).

Si bien existe un consenso generalizado en que las
caracteristicas demograficas y socioeconémicas de la
poblacién influyen en su nivel de cultura financiera (Goyal
y Kumar, 2021), la evidencia empirica no es concluyente en
determinados casos y sugiere la necesidad de continuar
las investigaciones incorporando las caracteristicas del
entorno local, regional y nacional. Las caracteristicas
geograficas, demograficas, educativas, econémicas,
laborales, politicas y sociales de las regiones determinan
la cultura financiera de la poblacién tal y como demuestra
Cucinelli et al. (2019) para Italia y Martinez-Garcia et al.
(2023) para Espafia. Vivir en regiones con mayor capital
humano y social, con mercados laborales mas activos
y con menor desigualdad en los ingresos tiene un
impacto positivo en los conocimientos financieros de la
poblacion italiana, mientras que residir en una region bien
comunicada, con menor dependencia del sector servicios y
mayor peso del sector del sector industrial tiene un efecto
positivo en las competencias financieras de los jévenes
espafioles. Todo ello apunta a la necesidad de continuar
las investigaciones en esta linea: realizando estudios
multinivel que consideren conjuntamente caracteristicas
a nivel individual y a nivel regién/pais.

13



Educacion financiera: avances y desafios de la investigacion

4.Jovenesy efectividad de los programas
escolares de educacion financiera

Un colectivo al que la literatura empirica sobre educacién
financiera ha prestado especial atencion es a los jévenes.
Esta es, ademas, la tematica mas prolifica por diversos
motivos. Por un lado, encontramos el facil acceso por parte
de los profesores universitarios a sus estudiantes para
medir su cultura financieray para disefiar, implementary
evaluar programas de educacion financiera en el ambito
universitario y en otros niveles educativos. Ademas,
desde que en el afio 2012 la OCDE incluyera aspectos de
educacion financiera en las evaluaciones del Programa
para la Evaluacion Internacional de Alumnos (PISA), se
pone a disposicidon de los investigadores una base de
datos periddica de caracter internacional que facilita la
realizacion de estudios comparativos (Molina-Marfil et
al., 2015; Moreno-Herrero et al., 2018; Salas-Velasco et
al., 2021). Por otro lado, los jovenes son un colectivo de
especial interés al ser considerados como un colectivo
vulnerable por su bajo nivel de competencias financias
(Finanzas para Todos, 2022).

Las competencias financieras de los jovenes son bajas
y estan estrechamente ligadas a sus caracteristicas
demograficas y socioeconémicas (Lusardi et al., 2010).
Al igual que ocurria con la poblacién adulta, la cultura
financiera de los jovenes se ve influenciada por diversos
factores, entre los que se encuentran sus caracteristicas
personales, familiaresy, ademas, las del centro en el que
cursan los estudios. Estudios que abarcan una muestra
amplia de paises concluyen que el grado de desarrollo
de las competencias financieras se ve negativamente
afectado por el menor nivel de socioeconémico de las
familias y los compafieros y compafieras de clase, el hecho
de repetir curso, el género femenino y la condicién de
inmigrante del alumnado (Molina-Marfil et al., 2015).
Por otro lado, hablar con la familia sobre dinero en casa
y tener una cuenta en el banco tiene positivo sobre la
cultura financiera de los estudiantes de una muestra
de paises internacionales (Moreno-Herrero et al., 2018).
Este resultado refuerza la importante labor educativa de
las familias en el ambito de las finanzas personales. Sin
embargo, en la literatura nos encontramos con estudios
que muestran resultados diferentes para el mismo
contexto e incluso utilizando la misma base de datos.

Este hecho sugiere que nos encontramos ante la misma
problematica que en el caso de la poblacion adulta: la
necesidad de considerar nuevos factores relacionados
con el contexto.

Por otro lado, muchos estudios analizan el impacto
de diversos programas de educacion financiera en las
competencias y aptitudes financieras de estudiantes en
diferentes niveles educativos (Goyal y Kumar, 2021). Los
resultados obtenidos son mixtos como consecuencia de
la gran heterogeneidad de los programas implementados
en aspectos relacionados con la metodologia, la duracion,
el publico objetivo, los sistemas de evaluacién, el grado
de integracion de los contenidos en curriculo escolar o,
incluso, las caracteristicas del profesor, la clase, el sistema
educativo o el pais en el que se desarrollan (Danes et
al., 2013; Cordero y Pedraja, 2018; Salas-Velasco, et al.,
2021). Asi, mientras que muchos autores encuentran
efectos positivos en los programas de educacion financiera
(Varcoe et al., 2005; Borden et al., 2008; Sherrard et al.,
2010; Blanco et al., 2023), otros muchos detectan una falta
de impacto en las competencias y en el comportamiento
financiero de los estudiantes (Peng et al., 2007; Mandell
y Schmid Klein, 2009; Becchetti et al., 2013; Molina Marfil
et al., 2021; Martinez-Garcia et al., 2023), sobre todo de
aquellos estudiantes con rentas bajas (Fernandes et al.,
2014).

Independientemente de la existencia de programas
de educacion mas o menos efectivos, instituciones
internacionales como la OCDE recomiendan que la
educacion financiera de la poblacién comience tan pronto
como sea posible y que se imparta en los colegios como
parte del curriculo educativo (OECD, 2005, 2020). Siguiendo
las recomendaciones de la OCDE, gobiernos de diversos
paises estan introduciendo la ensefianza de conceptos
relacionados con las finanzas personales en los curriculos
educativos de ensefianza obligatoria. Entre estos paises
se encuentra Reino Unido o Espafia, aprobando este
ultimo en el aflo 2014 una normativa que introduce por
primera vez la imparticién de contenidos relacionados
con las competencias financieras en el curriculo basico
de la educacion primaria (4) y de la educacién secundaria

4 Real Decreto 126/2014, de 28 de febrero, por el que se establece el curriculo basico de la Educacién Primaria.
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obligatoria y del bachillerato (5). Con la excepcién del
caso espafiol para el que se concluye que la politica ha
sido efectiva incrementando las competencias financieras
de los estudiantes (Martinez-Garcia, Rodriguez-Lépez y
Gémez-Ansén, 2023), no se ha analizado la efectividad

5.Los mayores y otros colectivos

El estudio de 2020 de la OCDE/INFE sobre competencias
financieras en la edad adulta realizado en 26 paises de
3 continentes muestra que el nivel de competencias
financieras de la poblacion adulta no es elevado: se
alcanza un 61% de la puntuaciéon maxima posible en
media (OCDE, 2020). Ademas, el estudio muestra que
amplios grupos de la poblacién en muchas economias
tienen una resiliencia financiera limitada. Asi, el 28% de
la poblacion adulta tendria un nivel de ahorros que les
permitirian mantenerse durante una semana si pierden
su fuente principal de ingresos, y un 25% podrian ampliar
el horizonte temporal hasta un mes. Y es que vivir en una
situacién de “stress financiero” no es una excepcion. Un
40% de los individuos declararon estar preocupados por

de politicas educativas similares en otros contextos
institucionales, planteandose el interrogante de si la
introduccion de los contenidos sobre finanzas en el
curriculo educativo es clave para la efectividad de las
iniciativas educativas.

vulnerables

su situacion financiera, siendo un 42% los que estarian
preocupados por no poder hacer frente a sus gastos diarios.
Por el otro lado, menos del 50% declararon que su situacion
financiera contribuyera positivamente a su bienestar. Entre
los colectivos vulnerables identificados y que deberian
recibir mas atenciény proteccion por parte de las politicas
publicas encontramos a los jévenes, las personas de la
tercera edad, familias con sobreendeudamiento y familias
monoparentales (Finanzas para Todos, 2022). Ademas, la
vulnerabilidad de estos colectivos se ha incrementado
con la pandemia de la COVID-19, la cual ha puesto de
manifiesto el impacto de las crisis en el bienestar de los
individuos, estando la intensidad del impacto asociada
o unida a la capacidad de los individuos para absorber

5 Real Decreto 1105/2014, de 26 de diciembre, por el que se establece el curriculo basico de la Educacion Secundaria Obligatoria (ESO) y del Bachillerato.
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el shock y mantener su principal fuente de ingresos
(Arellanoy Camara, 2020). En esta seccién, nos referimos
principalmente a tres de los colectivos vulnerables
identificados: mayores, familias monoparentales, y
colectivos con menor resiliencia financiera (6).

La edad es un factor determinante en la clasificaciéon
de colectivos como vulnerables desde el punto de vista
financiero. Los jovenes en la franja de edad de 18 a 29 afios
también muestran menores conocimientos y competencias
financieras y ademas son menos prudentes. También
los mayores no sélo presentan menores competencias
financieras, sino también muestran un menor nivel
de bienestar (OCDE, 2020). Ademas, nuevamente, los
mayores tienden a ser menos prudentes y mas optimistas
sobre su situacion financiera (Xue et al., 2020). En este
sentido, Arellano y Camara (2020) concluyen que los
hogares con mayor vulnerabilidad financiera son aquellos
con un cabeza de hogar o muy joven o mayor de 64 afios. Y
es precisamente a medida que uno se hace mayor cuando
las decisiones financieras pueden ser mas importantes
(Mitchell et al., 2017), pues es la etapa de la vida cuando se
tiende a tener mas riqueza y fondos para gestionar (Fong
etal. 2021). Este es el objetivo, por ejemplo, en nuestro pais
del Programa Formativo Senior de la iniciativa Finanzas
para Mortales (Finanzas para Mortales, 2023). Desarrollar
programas de educacion financiera para la poblacién de

edad avanzada es muy importante, pero en su disefio
no se puede perder la perspectiva de que su efecto, por
ejemplo, en la planificacion jubilacién depende de que
el usuario reciba la formacién antes de tener que tomar
decisiones financieras importantes (Oehler y Werner, 2008)
y que, ademas, en estas franjas de edad la efectividad de
los programas cortos incrementando las competencias
financieras de los usuarios es reducida (Bucciol et al., 2023).
Ademas, los programas de educacién financiera para la
poblacion de edad mas avanzada no son tan numerosos
ni estan tan extendidos como los programas de educacién
financiera para jovenes.

Otro grupo vulnerable son los hogares monoparentales,
los cuales estan constituidos mayoritariamente por
mujeres progenitoras, alcanzando la cifra de 81,35% en
Espafia en el afio 2020 (INE, 2023a). Existe consenso en
la literatura académica en que las mujeres tienen una
menor cultura financiera (Hasler y Lusardi 2017) y, en
el contexto especifico de los hogares monoparentales,
hay que considerar que las competencias financieras
pueden ser especialmente relevantes para las mujeres
al tener menores ingresos (OECD, 2023a), entran y salen
del mercado laboral con mayor frecuencia (INE, 2023b),
tienen una tasa de ocupacion a tiempo parcial superior
(INE, 2023b) y sufren mas financieramente en los procesos
de divorcio -pues en el pasado normalmente eran el

6 Los jévenes han sido tratados en la seccién 4; “Educacion financiera: jévenes y efectividad de los programas escolares”
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progenitor custodio- (Schmidt y Sevak 2006; Tamborini
y Purcell, 2016). Y es que, por ejemplo, entre las familias
con deudas, las mujeres solteras o las familias con un
ingreso estan sobrerepresentadas (Sullivan et al., 1989).
En esta misma linea, Arellano y Camara (2020) indican
que los hogares dirigidos por mujeres tienen una mayor
probabilidad de vulnerabilidad, mientras que Hasler y
Lusardi (2017) encuentran que, en general, las mujeres
son mas fragiles financieramente que los hombres.

Finalmente, entre los colectivos mas vulnerables se
encuentran aquellos con menores ingresos, mayor
endeudamiento, con poca o ninguna riqueza y que no
pueden ahorrar. Estos colectivos tienen menor resiliencia,
siendo un aspecto clave de la resiliencia la disponibilidad
de un colchoén financiero o ahorros que permitan vivir si las
fuentes de ingresos principales desaparecen. La capacidad
de resiliencia esta muy relacionada con las competencias
y la educacion financiera; y las competencias financieras
dependen, entre otras cuestiones, de las caracteristicas
sociodemograficas (Lusardi et al., 2009) pero, también
dependen de diferencias étnicas y culturales; y es que la
interaccién social es muy importante para el conocimiento
financiero. Asi, por ejemplo, un estudio para India muestra
como individuos que viven en regiones con una proporcién
elevada de castas atrasadas tienen menor probabilidad
de conocer diferentes instrumentos financieros (Bénte y

Filipiak, 2012). También, en Australia y Canada, distintos
estudios muestran que las poblaciones aborigenes tienen
los niveles de competencias financieras mas bajos y un
menor status socioecondmico, llevando este hecho a que
las autoridades establezcan como prioridad la educacién
financiera para este colectivo (Brimble y Blue, 2013). En
Europa, por ejemplo, en el Reino Unido hay informes
similares para colectivos gitanos y migrantes (Shelter
Scotland, 2015). En Espafia, se llevan a cabo programas
de educacion financiera dirigidos a minorias éticas, como
el promovido por Finanzas para Mortales en colaboracién
con la Fundacion Secretariado Gitano. La iniciativa Finanzas
para Mortales también tiene un programa especialmente
dirigido a personas privadas de libertad (Finanzas para
Mortales, 2023) y es que, como sefiala la literatura, las
personas privadas de libertad representan un grupo con
bajos ingresos para el que las competencias financieras
seran especialmente importantes cuando salgan en
libertad. Los pocos estudios que existen al respecto
muestran sus bajas competencias financieras, la carencia
de ahorros y, ademas, problemas financieros previos
(Koenig, 2007). Otro grupo especialmente vulnerable
desde el punto de vista financiero a los inmigrantes y
refugiados, pues estos grupos normalmente son excluidos
de ayudas estatales (subsidios) y no tienen relacion con el
sector financiero, limitando su acceso al crédito y a otros
productos financieros (Arellano y Camara, 2020).
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6.¢Existe una brecha de género en la cultura financiera?

Se observa una brecha de género en las competencias
financieras de la poblacion mundial. Para una muestra
de 148 paises, el 35% de los hombres contesta
correctamente al menos tres de cuatro preguntas
basicas sobre diversificacion, inflacién y tipos de interés
simples y compuestos, siendo la cifra del 30% entre las
mujeres (Klapper et al., 2015). Para los paises del G20,
clasificandolos en economias desarrolladas y emergentes,
la brecha de género esta presente en ambos bloques, si
bien es mas pronunciada en los paises desarrollados (59%
y 51%) que en los emergentes (30% versus 25%). Por otro
lado, en algunos paises como México, Japon, Reino Unido
y Sudafrica se observa una brecha de género negativa: las
mujeres tienen mas cultura financiera que los hombres
(Hasler y Lusardi, 2017). Estudios internacionales mas
recientes, pero de menor alcance territorial, muestran
que los hombres tienen mayores competencias financieras
que las mujeres, pero las diferencias entre géneros no
son significativas. En paises como Austria, Alemania,
Colombia, Italia o Portugal las competencias financieras
de los hombres son significativamente superiores a las
de las mujeres, pero en otros como Bulgaria, Republica
Checa, Hungria, Indonesia, Polonia o Rumania los
conocimientos financieros de ambos géneros no son
significativamente distintos. Incluso se identifican
paises, como Rusia, donde las mujeres tienen una mayor
educacién financiera (OECD, 2020a). Los datos para la
Unién Europea sugieren una mayor brecha de género
que la observada internacionalmente: un 34% de la
poblaciéon europea masculina y un 19% de la femenina
tiene conocimientos financieros altos (7) (European
Commission, 2023). Relacionando la brecha de género
en la cultura financiera de la poblacién con el nivel de
renta per capita del pais, la brecha de género existe y
es persistente independientemente del nivel de renta
per capita del pais, pero se observa que esta brecha es
mas reducida en el grupo de paises con menor nivel de
ingresos (Hasler y Lusardi, 2017).

La literatura académica sugiere diversas causas que
podrian explicar la brecha de género en los conocimientos
financieros de la poblacién. En primer lugar, encontramos
caracteristicas sociodemograficas de los individuos

como, por ejemplo, el nivel de estudios. Si las mujeres
alcanzan niveles de estudios inferiores a los alcanzados
por los hombresy, taly como ha evidenciado la literatura
académica, el nivel de estudios esta relacionado de
forma positiva con los conocimientos financieros, este
factor sociodemografico podria explicar la brecha de
género. Sin embargo, no existen diferencias en el nivel
de estudios alcanzados entre ambos géneros en muchos
paises o, incluso, en determinados paises, como Espafia,
donde existe una brecha de género en las competencias
financieras (Ispierto et al. 2020) el nivel educativo de las
mujeres es superior al de los hombres (Ministerio de
Educacion, 2023). Por otro lado, diversos estudios para
jovenes con edades comprendidas entrelos 15y 16 y aun
cursando estudios secundarios identifican una brecha
de género (Molina-Marfil et al., 2015). Otra caracteristica
sociodemografica que podria explicar la brecha de género
es el nivel de ingresos, ya que tiene un impacto directo
positivo sobre la cultura financiera de la poblaciény, en
mayor o menor medida, la brecha salarial esta extendida
a nivel internacional OECD (2023a). Por otro lado, la edad
también condiciona la cultura financiera, presentando
menores competencias financieras la poblacion mas
envejeciday son las mujeres las que presentan una mayor
esperanza de vida (OECD 2023b).

Las caracteristicas sociodemograficas explican
parcialmente la brecha de género en los conocimientos
financieros de la poblaciéon (Bucher-Koenen et al.,
2016; Hospido et al. 2021) y se proponen una serie de
factores relativos a diferencias en intereses o actitudes
que pueden contribuir a explicar la brecha de género.
Entre ellos se encuentra el interés o la experiencia
previa en finanzas, que condiciona de forma positiva
la cultura financiera y estd generalmente asociada al
género masculino. Asi, si bien la brecha de género es mas
reducida entre estudiantes con interés en la economia
y las finanzas, se siguen observado diferencias en las
competencias financieras entre hombres y mujeres con
intereses financieros (Chen y Volpe, 2002).

Otro aspecto sefialado por la literatura es la existencia
de distintas preferencias por el riesgo entre hombres

7 Contesta correctamente a al menos cuatro de cinco cuestiones sobre tipos de interés compuestos, inflacién, diversificacién, binomio riesgo-rentabilidad

y sobre el efecto de los tipos de interés en los precios de los activos financieros
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y mujeres. Si las mujeres tienen mayor aversion al
riesgo y, por tanto, un perfil inversor orientado hacia
la adquisicion de un numero reducido de activos
financieros conservadores, pueden no tener incentivos
a interesarse y formarse en finanzas (Jappelli y Padula,
2013). Sin embargo, estudios identifican que es la falta
de cultura financiera la que hace que las mujeres sean
mas adversas al riesgo que los hombres. Asi, mujeresy
hombres estadounidenses con elevados conocimientos
financieros tienen carteras de inversion con similar
exposicion al riesgo (Hibbert et al., 2013). De forma
similar, en Espafia los conocimientos financieros
no influyen en la probabilidad de ahorrar y adquirir
productos financieros con marcadas connotaciones
de cobertura, pero si incrementan la probabilidad de
realizar inversiones en la que predomina la valoracién
de la rentabilidad y los riesgos de los activos (Ispierto
et al. 2020). Una vez considerado el efecto de los
conocimientos financieros, el género de los espafioles
no determina una politica u otra de inversién y, por tanto,
tampoco la exposicion al riesgo.

En tercer lugar, la existencia de cierta especializacion de
tareas dentro del hogar, recayendo la toma de decisiones
financieras en manos de los hombres, podria explicar
la brecha de género en la cultura financiera. En este
sentido, estudios para Estados Unidos muestran que el
conocimiento financiero de las mujeres crece a medida
que los maridos envejecen y aumenta la probabilidad de
que la toma de decisiones financieras del hogar recaiga
en ellas (Hsu, 2016). Por el contrario, en varios paises

europeos se observa una brecha de género en la cultura
financiera para cualquier estado civil (Bucher-Koenen et
al., 2016), mientras que la convivencia en parejay no estar
soltero incrementa las competencias financieras de los
individuos independientemente de su género (Cucinelli
et al., 2019; Cupak et al. 2021; Klapper y Pannos, 2011;
Ispierto et al. 2020).

Por ultimo, se identifican factores culturales y relacionados
con caracteristicas de las instituciones como determinantes
de labrecha de género (Preston etal., 2023). En sociedades
mas igualitarias y menos tradicionales se observa una
menor brecha de género (Bottazzi y Lusardi, 2020). Sin
embargo, esta linea de investigacidon es emergente y,
hasta la fecha, solo se ha analizado la situaciéon dentro de
determinados paises como, Espafia (Hospido et al. 2021),
Italia (Bottazziy Lusardi, 2020) o China (Preston et al. 2023).

Los estudios que analizan la influencia en la brecha de
genero de los factores sociodemograficos, los relativos a
los intereses y actitudes de los individuos y los aspectos
culturales e institucionales, encuentran que estos solo
explican el 40% de las diferencias de género identificadas
(Hospido et al. 2021). Si bien se ha avanzado mucho en
el analisis de los determinantes de la brecha de género
en la educacion financiera de la poblacion, aun existen
interrogantes que requieren analizar los factores, sobre
todo aquellos relacionados con la culturay las instituciones
de los paises y regiones, que pueden explicar la existencia
de una brecha de género en las competencias financieras
de la poblacion.
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7.Las empresas y poblacion especializada

La importancia de la educaciéon financiera no se
circunscribe al individuo y al papel que las competencias
financieras juegan condicionando las decisiones de
ahorro, inversion y endeudamiento individuales. La
educacion financiera en las empresas tiene una alta
relevancia, aunque son pocos los estudios que analizan
sus implicaciones (Molina-Garcia et al., 2023). La educacién
financiera en la empresa incluye aspectos que abarcan
desde el disefio de presupuestos, la gestion de tesoreria,
de clientesy acreedores hasta la actividad de la empresa
en los mercados financieros y sus relaciones con las
instituciones e intermediarios financieros.

Una de las principales lineas de investigacion en este
ambito es el analisis de como la cultura financiera de los
propietarios y gestores condiciona el acceso a fuentes
de financiacién. Asi, las competencias financieras de los
gestores contribuyen a reducir las asimetrias informativas
en los mercados de crédito y a mejorar la calidad de la
informacién financiera elaborada en el seno de la empresa,
facilitando todo ello a su vez el acceso de las empresas a
fuentes de financiacion (Korutato Nkundabanyanga et al.,
2014; Molina-Garcia et al. 2023). Ademas, en el contexto
de la pequefiay media empresa, la cultura financiera abre
el espectro de fuentes de financiacion disponibles como,
por ejemplo, el capital riesgo o instrumentos financieros
innovadores (Fintech), reduciendo el uso de la financiacion
informal (Hasan et al. 2021; Basha et al., 2023) y de
préstamos a corto plazoy alto tipo de interés (Nitani et al.
2020). Asi, la literatura empirica muestra que la educaciéon
financiera en la pequefia y mediana empresa reduce

el endeudamientoy el riesgo de quiebra (Basha et al.,
2023; Ekanem, 2013).

El analisis del efecto de las competencias financieras
de los gestores en el rendimiento de la pequefia 'y
mediana empresa se configura como otra de las
principales lineas de investigacion (Molina-Garcia et
al. 2023) concluyendo los estudios que estas tienen
un efecto directo y positivo en el rendimiento (Eniola
y Entebang, 2017) e indirecto a través de la gestion
y actitud ante el riesgo (Hussain et al. 2018), el
acceso a fuentes de financiacion (Tian et al. 2023) o la
estructura de capital (Nohong et al. 2019). La cultura
financiera en la pequefia y mediana empresa tiene
repercusiones mas alla de la gestién eficiente de las
fuentes de financiacion. Estudios recientes encuentran
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un impacto positivo de la cultura financiera de la PYME en
lainnovacién de productos, servicios y procesos (Durendez
etal., 2023)y hace que las empresas sean mas sostenibles
(Siddi et al., 2023).

Ademas, la cultura financiera no solo es clave para la
resiliencia de los emprendedoresy la pequefiay mediana
empresa (Fernandez-Ldpez et al., 2023), también lo es
para la empresa cotizaday, en concreto, las competencias
financieras de miembros de la comisién de auditoria. La
habilidad y los conocimientos financieros de la comisién
de auditoria, reducen la manipulacién contable (Song
et al., 2023) y mejoran el rendimiento de mercado de la
empresa (Coates et al., 2005)

Son pocos los trabajos que abordan el analisis de la
cultura financiera en el ambito empresarial, existiendo
aun variados interrogantes a los que dar respuesta. Por
ejemplo, desde el punto de vista de las implicaciones,
futuros estudios podrian analizar el impacto de la cultura
financiera en otras estrategias empresariales como, por
ejemplo, en la emisién o tenencia de activos financieros
sostenibles o en la internacionalizacidon de la empresa.
Desde el punto de vista de los determinantes de las
competencias financieras en el seno de la empresa, seria
interesante analizar si existe una brecha de género
en la cultura financiera de los gestores o si existen
caracteristicas de la empresa como, por ejemplo, el sector
de actividad o la estructura de propiedad, que condicionan
una mayor o cultura financiera en la empresa.
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8.Conclusiones

A lo largo del estudio se han descrito los principales
avances recogidos en la literatura académica sobre
educacion financiera.

Entre las implicaciones que tiene la educacion financiera
para las finanzas personales, se concluye que la cultura
financiera determina de forma positiva la riqueza
individual por la via de la inversiéon y por la via del
endeudamiento. Asi, una mayor cultura financiera
fomenta la participacién en los mercados de renta fijay
de rentavariable, al igual que incrementa la probabilidad
de ser participe de fondos de inversion. El efecto positivo
en la riqueza de los individuos derivado de esta mayor
participacion en los mercados se ve potenciado por el
hecho de que una mayor cultura financiera permite
tomar decisiones y estrategias de inversién con mejores
rendimientos, entre otras cosas, porque alivia la aversién
alriesgo de los inversores. Por el lado del endeudamiento,
tener una mayor cultura financiera reduce las asimetrias
informativas y permite la contratacion de deuda a mejores
tipos, reduce la probabilidad de impago e incentiva un
endeudamiento responsable. Ademas, la cultura financiera
incrementa la preocupacién por la jubilaciény es clave en
su planificacion, contribuyendo a que la poblaciéon alcance
esta etapa en la que sus ingresos son inferiores con una
riqueza superior.

En esta misma linea, la cultura financiera tiene
implicaciones en las decisiones de financiacion de las
empresas: amplia el abanico de fuentes de financiacion

disponiblesy facilita el acceso a financiacién a menor coste.
Todo ello contribuye a unos niveles de endeudamiento
sostenibles, reduciendo el riesgo de quiebray permitiendo
la configuracion de una estructura de capital éptima,
aspectos que impactan de forma positiva en el rendimiento
empresarial.

Sin embargo, el nivel de cultura financiera de la poblacion
esreducido, siendo el porcentaje de poblacion adulta que
no comprende conceptos financieros basicos muy elevado
en todo el mundo. La literatura académica ha identificado
varios determinantes del nivel de cultura financiera
de la poblacion. Asi, una menor cultura financiera se
asocia con individuos con menores ingresos, menores
niveles educativos, de género femenino, jovenes o de
edad avanzada. Estas caracteristicas sociodemograficas
permiten identificar cuatro grandes grupos vulnerables
desde el punto de vista de la educacién financiera:
los jovenes, los mayores, familias monoparentales,
constituidas en su mayoria por mujeres y familias con
sobreendeudamiento.

En el contexto de estos cuatro grandes grupos vulnerables,
la literatura académica ha prestado especial atencion al
estudio de la situacion de los jovenes y de las mujeres.
La cultura financiera de los jovenes, colectivo al que se
dirigen lainmensa mayoria de los programas e iniciativas
de educacion financiera, esta condicionada, al igual que
ocurre con las personas adultas, por sus caracteristicas
sociodemograficas: un menor nivel de socioeconémico
de las familias y de los compafieros y compafieras de
clase, el hecho de repetir curso, el género femeninoy
la condicién de inmigrante del alumno repercute de
forma negativa en sus competencias financieras. En
este contexto, incrementar la cultura financiera de la
poblacién desde las edades mas tempranas es uno de
los principales objetivos de las diversas iniciativas y
programas que se vienen desarrollado en los ultimos
afios, estando su efectividad condicionada a diferentes
aspectos relacionados con el de disefio de las mismas.
Por el contrario, y tal como se ha demostrado para el
caso espafiol, las politicas educativas que integran
contenidos de finanzas en los curriculos educativos
de la ensefianza obligatoria parecen ser herramientas
eficaces alcanzando el fin que persiguen: incrementar
las competencias financieras de los mas jovenes.
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Por ultimo, en lo relativo al debate sobre la existencia
de una brecha de género en la cultura financiera de la
poblacion, la literatura académica concluye que, con
muy escasas excepciones, este hecho es una realidad
e identifica posibles condicionantes, entre los que se

encuentran: diferencias de género en el nivel de ingresos,

diferencias en intereses o actitudes, la existencia de cierta
especializacién de tareas dentro del hogar, factores
culturales y factores relacionados con caracteristicas de
las instituciones.

Estos progresos en el conocimiento cientifico tienen
numerosas implicaciones para profesionales, instituciones
y responsables politicos. Asi, conocer las implicaciones de
la cultura financiera en los habitos de ahorro, inversidony
endeudamiento de la poblacién, determinar qué factores
condicionan un mayor o menor nivel de competencias
financieras, identificar los grupos mas vulnerables
y analizar la efectividad de diferentes programas de
educacion financiera, permite continuar avanzando en
el desarrollo de iniciativas de educacion financiera que
faciliten ala poblacién la toma de decisiones informadas en
unos mercados financieros cada vez mas complejos. Todo
ello, contribuye a mejorar el disefio de las politicas y de
los programas que persiguen potenciar las competencias
financieras entre diferentes publicos objetivo, siendo
especialmente relevante este aspecto en el caso de los
jovenes, los mayores, los hogares monoparentales y otros
grupos vulnerables. Al igual que la educacién financiera
es importante desde el punto de vista del individuo, la
educacién financiera de los gestores de las pequefias y
medianas empresas tiene un papel fundamental en las
economias. Asi, el estudio de las implicaciones de las
competencias financieras de los gestores en las estrategias
yresultados empresariales se configura como una linea de

investigacién emergente de gran relevancia. Sin embargo,

del analisis de la literatura académica se desprenden
nuevos interrogantes a explorary retos futuros a los que
hacer frente (Anexo I), no solo desde la academia sino
también desde el ambito empresarial, politico y social.
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Anexo I: Retos identificados en este trabajo

EDUCACION FINANCIERA: DETERMINANTE DEL AHORRO,
LA INVERSION Y EL ENDEUDAMIENTO

Analizar el efecto de las competencias financieras
en la participacién en mercados de derivados

Analizar el efecto de las competencias financieras
en la participacion de los inversores en mercados
oTC

Analizar el efecto de las competencias financieras
en la participacion en mercados de mercados de
criptoactivos y criptomonedas

Analizar el efecto de las competencias financieras
en la tenencia de activos financieros sostenibles

EDUCACION FINANCIERA: ;:DE QUE DEPENDE?

Elaborar encuestas periddicas de caracter
internacional que abarquen una amplia muestra
de paises

Analizar los determinantes institucionales,
culturales y econdmicos a nivel pais de las
competencias financieras de la poblacién

Realizar estudios multinivel que consideren
caracteristicas a nivel individual y caracteristicas
del contexto a nivel regién/pais

EDUCACION FINANCIERA: JOVENES
Y EFECTIVIDAD DE LOS PROGRAMAS ESCOLARES

Realizar estudios multinivel que consideren las
caracteristicas individuales y familiares de los
jovenes, las caracteristicas del centro escolary las
caracteristicas del contexto a nivel regién/pais.

Analizar la efectividad de las normativas
que introducen contenidos sobre finanzas
en los curriculos educativos oficiales a nivel
internacional.

EDUCACION FINANCIERA: MAYORES
Y OTROS COLECTIVOS VULNERABLES

Disefiar y promover programas e iniciativas de
educacion financiera para la poblacién mayor.

Disefiar y promover programas e iniciativas de
educacion financiera para mujeres, especialmente
con menores ingresos y riqueza, solteras y/o
divorciadas con hijos.

Disefiar y promover programas e iniciativas de
educacion financiera para colectivos con menores
ingresos y riqueza y colectivos especialmente
vulnerables.

EDUCACION FINANCIERA: i
¢EXISTE UNA BRECHA DE GENERO?

Analizar los factores, sobre todo aquellos
relacionados con la culturay las instituciones
de los paises y regiones, que pueden explicar
la existencia de una brecha de género en las
competencias financieras de la poblacién

Identificar las especificidades de aquellos paises,
regiones o sectores poblacionales en los que

no se observan diferencias de género en las
competencias financieras de la poblacién

EDUCACION FINANCIERA:
LAS EMPRESAS Y POBLACION ESPECIALIZADA

Analizar el impacto de la cultura financiera
en otras estrategias empresariales como,
por ejemplo, en la emision o tenencia

de activos financieros sostenibles o en la
internacionalizacién de la empresa.

Analizar si existe una brecha de género en la
cultura financiera de los gestores de la empresa.

Analizar si existen caracteristicas de la empresa
como, por ejemplo, el sector de actividad o la
estructura de propiedad, que condicionen una
mayor o cultura financiera en la empresa.

Analizar la influencia de los factores
institucionales y culturales a nivel pais en la
relacion entre cultura financiera, decisiones
financieras y desempefio empresarial, asi como
de otros factores como el grado de desarrollo o
supervision de los mercados financieros.
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