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Resumen

Este documento de trabajo analiza y explota la informacién proveniente de la Encues-
ta de Competencias Financieras desde una doble vertiente. Por una parte, evalda el
nivel de conocimientos financieros de los individuos de la muestra, poniéndolos en
relacién con un conjunto de variables sociodemograficas y econémicas disponible vy,
por otra parte, trata de determinar la influencia de los conocimientos financieros so-
bre la decision de ahorrar o de invertir en un determinado producto financiero como,
por ejemplo, un fondo de inversién o un plan de pensiones. La Encuesta de Competen-
cias Financieras fue elaborada conjuntamente por el Banco de Espana y la CNMV, con
la colaboracion del Instituto Nacional de Estadistica entre 2016 y 2017 dentro del Plan
de Educacion Financiera. La encuesta se compone de unas 200 preguntas’ realizadas
a 8.554 individuos en relacién con sus conocimientos de conceptos econémicos y fi-
nancieros, su capacidad de ahorro y su tenencia de productos financieros.

De acuerdo con el analisis de los datos, la nota media derivada de la evaluacion de
los conocimientos financieros de la muestra es de 6 sobre 10, mostrando un 70 %
de los individuos unos conocimientos medios o altos y un 25 %, unos conocimientos
bajos o muy bajos. Se observa que la franja de edad con conocimientos generales y
financieros mas bajos es la de las personas de mayor edad. Ademas, los conocimien-
tos de los grupos de edades inferiores son superiores, siendo las diferencias entre
dichos grupos poco relevantes. También se aprecia que una proporcioén superior de
hombres (82 % frente al 71 % de mujeres) muestra conocimientos financieros me-
dios o superiores y que, cuanto mayor es el nivel educativo completado por el indi-
viduo, mayores son sus conocimientos financieros (y generales). En el caso de la
formacion, los datos parecen senalar la importancia de las primeras etapas de esta
en el aprendizaje.

También parece percibirse una relacion positiva entre la renta percibida por el indi-
viduo y su nivel de conocimientos financieros, aunque esta relacién no parece lineal;
es decir, para grupos de personas con rentas mas bajas los conocimientos son relati-
vamente similares y lo mismo ocurre para los grupos de rentas mas altas. La mayor
variaciéon de conocimientos se observa al pasar de tramos de renta baja a renta me-
dia. El analisis del comportamiento del individuo respecto al ahorro muestra que, en
general, los encuestados dan una importancia muy alta al hecho de ahorrar, aunque
casi un 40 % de ellos declara no haberlo hecho en el tltimo ano. Las personas que
ahorran, en general, optan por un nimero muy reducido de activos financieros,
que en pocos casos son mas de dos.

1 A cada individuo se le plantearon, en promedio, 115 preguntas.
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El trabajo empirico realizado para contrastar el papel del conocimiento financiero
de los individuos en la toma de decisiones financieras encuentra un impacto positi-
vo de las competencias financieras en la probabilidad de participar en fondos de
inversion y de adquirir acciones vy titulos de renta fija, tanto ptblicos como corpora-
tivos. Los resultados alcanzados permiten afirmar que existe una relacion de causa-
lidad entre las competencias y las decisiones financieras, y ademas permiten estable-
cer la direcciéon de esta: son los conocimientos financieros los que incrementan la
probabilidad de adquirir acciones y renta fija y de participar en fondos de inversion,
y no a la inversa. El analisis también identifica la relevancia de la edad y de los ingre-
sos en la mayoria de las decisiones financieras consideradas en este trabajo.

La contribucién de este trabajo aspira a ser multiple. Por una parte, se trata de uno
de los primeros trabajos en Espana que trata de relacionar las competencias finan-
cieras de los individuos y sus decisiones financieras para un conjunto amplio de
activos financieros. Mientras que los estudios previos senalan la importancia de la
educacién financiera en la adquisicién de productos financieros, destacando sobre
todo los estudios centrados en la decision de adquirir planes de pensiones, que son
productos fundamentalmente concebidos para ahorrar en previsiéon de una contin-
gencia futura (jubilacién), los resultados de este trabajo evidencian que la educacion
financiera de los individuos juega un papel especialmente relevante en la decision
de adquirir otros activos financieros como los titulos de renta fija y variable, ya
sea de forma directa o participando en un fondo de inversién. La inversion en estos
altimos productos no tiene una connotacién tan marcada como producto de cober-
tura, sino que se consideraria mas el resultado de una decisién de inversion ordina-
ria en la que predomina la valoracion de la rentabilidad y los riesgos de estos activos,
asi como el plazo de la inversién. Por otra parte, los resultados permiten concluir la
necesidad de seguir incidiendo en la importancia de la educacion financiera del in-
dividuo para que este tome las mejores decisiones teniendo en cuenta sus preferen-
cias. En este sentido, el hecho de poder identificar las caracteristicas de los indivi-
duos (ademas de sus conocimientos financieros) que hacen mas probable elegir un
producto en particular puede ayudar en el diseno futuro de planes especificos de
educacion financiera.
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Introduccion

Entre 2016 y 2017 la CNMV y el Banco de Espana, con la colaboracion del Instituto
Nacional de Estadistica, llevaron a cabo la Encuesta de Competencias Financieras
(ECF?). Esta iniciativa formaba parte de un proyecto internacional coordinado por la
Red Internacional de Educacién Financiera, bajo los auspicios de la Organizaciéon
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), cuyo objetivo es medir los
conocimientos, las actitudes y el comportamiento financiero de la poblacién de un
amplio conjunto de paises.

Con este objetivo, la ECF presenta una serie de caracteristicas relevantes mediante
las que se puede realizar una descripcion de las variables mencionadas para la pobla-
ci6n adulta en Espana y de su relacion con el sistema financiero. Para ello, la encues-
ta utiliza una muestra de individuos de entre 18 y 8o anos seleccionados al azar de
forma representativa en todo el territorio espanol, con el objetivo de medir su cono-
cimiento sobre conceptos econémicos y financieros, asi como su capacidad de
ahorro y tenencia de productos financieros. La ECF, ademas, recoge informacion
sobre la demografia y situacion laboral de los encuestados, la cartera y fuentes de
rentas de estos, y cuestiones relativas a su ahorro. También proporciona datos sobre
el gasto del hogar y la vivienda principal, aunque este informe se centra en el indi-
viduo como tal y no en el hogar.

En este documento de trabajo se lleva a cabo un analisis de los conocimientos gene-
rales y financieros de la poblacion espanola y se trata de relacionar estos conoci-
mientos con su nivel de ahorro y su tenencia de productos financieros, utilizando
para ello los datos recogidos en la ECF. Este trabajo persigue varios objetivos: i)
cuantificar los conocimientos financieros de los individuos, ii) relacionarlos con al-
gunas caracteristicas demograficas y econémicas disponibles y iii) estudiar los deter-
minantes de sus decisiones financieras (que incluyen la decisién de ahorrar en gene-
ral o de adquirir algtn activo financiero concreto, ya sean cuentas de ahorro, planes
de pensiones, participaciones en fondos de inversidn, acciones o activos de renta fija,
prestando una atencion especial a la posible relacién entre las aptitudes financieras
de los individuos y dichas decisiones financieras.

La primera seccion de este informe expone la construccién de una nota sobre cono-
cimientos financieros y otra sobre conocimientos generales, ambas utilizadas para
medir la comprensién que tiene la muestra sobre estas cuestiones. En la segunda
seccion se relacionan las notas estimadas con el perfil del individuo. A continuacién,
en la tercera y cuarta secciones, se relacionan, mediante un analisis descriptivo, la

2 Esta encuesta se realizé dentro del marco del Plan de Educacion Financiera 2013-2017 y, a su vez, estaba
incluida en el Plan Estadistico Nacional correspondiente a 2016.
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propension al ahorro y la tenencia de productos financieros de la poblacién espano-
la con las notas sobre conocimientos financieros y generales previamente descritas.
En la quinta seccién se analiza de forma empirica la importancia de las competen-
cias financieras y de otras caracteristicas demograficas en la toma de decisiones re-
lativas al ahorro y a la tenencia de productos financieros. Finalmente, se exponen
las conclusiones alcanzadas, las limitaciones del estudio y las futuras lineas de in-

vestigacion.
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1 Conocimientos generales y financieros de la
poblacion

En el cuestionario de la ECF se incluyen, como se ha mencionado en la introduccién,
tanto preguntas relacionadas con los conocimientos financieros de los individuos
como algunas relativas a las capacidades cognitivas. En esta seccion, utilizando la
informacion referente a estas cuestiones, se clasifican los conocimientos de los indi-
viduos de la muestra en «generales» y «financieros», tratando de obtener una pun-
tuacion global para cada tipo de competencia. En las secciones posteriores, se reali-
zard un andlisis de la relacién entre estas puntuaciones y una serie de variables,
tanto financieras (ahorro o tenencia de determinados activos) como demograficas
(edad, formacion, sexo...).

En primer lugar, para la construccion de la nota de conocimientos generales se han
utilizado las preguntas realizadas a los individuos que estan relacionadas con sus
capacidades cognitivas (comprensiéon lectora y capacidad de entender graficos y
ecuaciones), asi como algunas preguntas relacionadas con la economia en su con-
junto® *:

1. Imagine que cinco hermanos reciben un regalo de 1.000 euros. Si comparten el
dinero a partes iguales, jcudnto obtendrd cada uno?

2. Enel carton que le mostraré a continuacion aparece un grdfico con el numero de
nacimientos en Estados Unidos en intervalos de diez anos, ;durante qué periodo

o periodos cayeron los nacimientos en Estados Unidos?

3.  Se muestra un cartén con un texto. ;Puede senalar en qué frase del texto se indi-
ca como se alimento la nadadora durante la prueba?

4.  ¢A qué edad comenzo a participar Cabanero en competiciones de natacion?
5.  Por favor, elija la respuesta que mejor resume el texto que acaba de leer.
6. Imagine que para producir cinco aparatos se necesitan cinco maquinas traba-

jando durante cinco minutos. sCudnto tiempo tardarian cien maquinas en pro-
ducir cien aparatos?

3 Se hanincluido las preguntas de la ECF que no estaban directamente relacionadas con conocimientos
relevantes a la hora de tomar decisiones financieras. Ademas, no se ha tenido en consideracion una
pregunta cuyas posibles respuestas eran ambiguas y podria generar confusién.

4 Para un mayor detalle sobre dichas preguntas y sus posibles respuestas, véase https://www.bde.es/f/
webbde/SES/estadis/otras_estadis/2016/Cuestionario_ECF2016_WEB.pdf
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7. ¢Quién determina qué bienes y servicios se producen en Espana?
—  Las empresas y los gobiernos.
—  Los consumidores y los gobiernos.
—  Las empresas, los consumidores y los gobiernos.

8. Verdadero o falso: Una inflacion elevada significa que el coste de la vida estd
aumentando rdpidamente.

9.  Este carton muestra el valor de mercado de tres fondos de inversion en los que
se invirtieron 10.000 euros hace seis anos. Suponiendo que las comisiones y gas-
tos son los mismos para todos los fondos, ;qué fondo obtuvo el mejor rendimien-
to al término de los seis anos?

10. JCudl hubiera sido el fondo con mejor rendimiento si hubiese tenido que retirar
su inversion al término de tres anos?

Una vez analizadas las respuestas a las anteriores cuestiones, se puede observar que
la proporcién de individuos que respondié de forma correcta a cada una de las cues-
tiones fue muy dispar (véase grafico 1). Asi, por ejemplo, en las preguntas 1, 3y 8
mas del 8o % de los individuos respondi6 correctamente, mientras que en la pregun-
ta 6 unicamente lo hizo un 23 %.

Numero de respuestas correctas a las preguntas sobre GRAFICO 1
conocimientos generales
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Para obtener una nota de los conocimientos generales de la poblacion espanola, para
cada individuo de la muestra se han sumado las respuestas correctas a cada una de
las diez cuestiones, obteniéndose una nota media global que se sitia en un 6,30 so-
bre 10. Adicionalmente, se ha realizado una clasificaciéon de los conocimientos gene-
rales en cinco grupos, tratando de hacer mas intuitiva la relacion de estos con otras
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variables. Estos cinco grupos se han construido segtn la nota obtenida por los indi-
viduos y se corresponden con unos conocimientos «muy bajos» (nota de o a 2), «ba-

jos» (3y 4), «<medios» (5y 6), «altos» (7 y 8) y «muy altos» (9 y 10).

Como se puede observar en el grafico 2, la mayor parte de la poblacién muestra
unos conocimientos generales entre medios y altos (el 33 % y el 36 % respectiva-
mente). Por el contrario, inicamente un 4 % muestra unos conocimientos genera-
les muy bajos.

Clasificacion de los conocimientos generales de la poblacion GRAFICO 2
40 ”
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Muy bajos Bajos Medios Altos Muy altos

Fuente: ECF y CNMV.

Para la construcciéon de la nota de conocimientos financieros se han incluido las

preguntas que abarcan los distintos conceptos financieros, como los de capitaliza-

cion, inflacion o diversificacion:

1. Cinco hermanos tienen 1.000 euros para compartir y tienen que esperar un ano
para obtener su parte, la inflacién de ese ano es del 1 %. En el plazo de un ano se-
rdan capaces de comprar:

—  Mas de lo que podrian comprar hoy con su parte del dinero.
—  La misma cantidad.
—  Menos de lo que podrian comprar hoy.

—  Depende del tipo de cosas que quieran comprar.

2. Siusted presta 25 euros a un amigo una noche y este le devuelve 25 euros al dia
siguiente, squé interés le ha cobrado por el préstamo?

3. Supongamos que ingresa 100 euros en una cuenta de ahorro con un interés fijo

del 2 % anual. En esta cuenta no hay comisiones ni impuestos. Si no hace ningun

Educacion financiera y decisiones de ahorro e inversion:
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otro ingreso a esta cuenta ni retira ningun dinero, jcudnto dinero habrad en la
cuenta al final del primer ano, una vez que le paguen los intereses?

4. De nuevo, si no hace ningun ingreso ni retira ningtn dinero, una vez abonado el
pago de intereses, scudnto dinero habrd en la cuenta después de cinco anos: mads
de 110 euros, exactamente 110 euros, menos de 110 euros o es imposible decirlo
con la informacion dada?

5.  Verdadero o falso: Es probable que una inversién con una rentabilidad elevada
sea también de alto riesgo.

6.  Verdadero o falso: Por lo general, es posible reducir el riesgo de invertir en bolsa
mediante la compra de una amplia variedad de acciones.

7. Una hipoteca a 15 anos requiere normalmente pagos mensuales mds elevados
que una hipoteca a 30 anos, pero los intereses totales pagados durante la dura-
cion del préstamo serdn inferiores.

8. ¢Quién se podria beneficiar mds de un aumento inesperado de la inflacion?
—  Un hogar que tiene una hipoteca a tipo de interés fijo.
— Un banco que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo.
—  Un hogar que vive de los rendimientos de activos de renta fija.

Una vez analizadas las respuestas a las anteriores cuestiones, se puede observar que,
al igual que para las preguntas sobre conocimientos generales, la proporcién de in-
dividuos que responde de forma correcta a cada una de las cuestiones es muy dispar
(véase grafico 3). No obstante, en este caso el nivel de dispersién es algo menor,
siendo la pregunta sobre el aumento inesperado de la inflacién (pregunta 8) la que
menor porcentaje de acierto tiene, con un 32 %. En cambio, una de las dos pregun-
tas referidas al tipo de interés simple (pregunta 2) es respondida de forma correcta

por casi todos los encuestados.

Como en el caso anterior, a fin de obtener una nota de los conocimientos financieros
de la poblacion espanola, para cada individuo de la muestra se han sumado las res-
puestas correctas a cada una de las ocho cuestiones. De esta forma, se obtiene una
nota media global que se sittia en un 4,79 sobre 8, lo que equivale a un 5,99 sobre 10.
Al igual que con los conocimientos generales, se ha realizado una clasificaciéon en
cinco grupos cuya correspondencia, en este caso, es la siguiente: conocimientos
«muy bajos» (0 0 1 aciertos), «bajos» (2 o 3 aciertos), «<medios» (4 o 5), «altos» (6 0 7)
y «muy altos» (8). Como refleja el grafico 4, casi un 70 % de la poblacién posee unos
conocimientos financieros medios o altos, mientras que para casi un 25 % de la
misma estos son muy bajos o bajos.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



Numero de respuestas correctas a las preguntas sobre GRAFICO 3
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2 Relacidén entre el perfil individual y los
conocimientos generales y financieros

En esta seccién se muestra la relacién que hay entre los conocimientos de la pobla-
ci6én y algunas variables demograficas y financieras, concretamente la edad, el sexo,
el nivel y perfil educativos y el nivel de renta. Asi, el grafico 5 muestra la clasifica-
ci6n de los conocimientos generales y financieros en funcién de la edad y el sexo. En
general, se observa que la franja de edad con conocimientos generales y financieros
mas bajos es la de 65 a 8o anos. En los 3 primeros tramos de edad (de 18 a 34, de 35
a 44 y de 45 a 54 anos) las diferencias son minimas, destacando que la mayoria de
individuos en esas franjas de edad tiene unos conocimientos medios y altos, si bien
el tanto por ciento es mayor en las preguntas financieras con respecto a las genera-
les. En cuanto al sexo, se muestra que, tanto para los conocimientos generales como
para los financieros, el porcentaje de hombres con puntuaciones mas altas es mayor.
Asi, un 84 % de los hombres tiene unos conocimientos generales medios o superio-
res, frente a un 79 % de las mujeres. Este porcentaje es del 82 % y del 71 %, respec-
tivamente, en relacion con la nota de conocimientos financieros.

Clasificacion de los conocimientos generales y financieros por sexo GRAFICO 5
y grupos de edad
Conocimientos generales Conocimientos financieros
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Fuente: ECF y CNMV.
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Como cabria esperar, la educacion recibida por los individuos es relevante en la pun-
tuacién que obtienen estos en las notas generales y financieras construidas. Asi, en el
grafico 6 se muestra que cuanto mayor es el nivel de la educacion recibida, mayor es la
evaluacion de los conocimientos de los individuos. También puede observarse que
la nota media que obtienen aumenta con mas intensidad en las primeras fases de for-
macion, estabilizandose este crecimiento marginal a partir de la educacién postsecun-
daria no superior. Asimismo, se aprecia que, tanto para los conocimientos generales
como para los financieros, cuanto mayor es el nivel de formacién alcanzado, mayor es
el porcentaje de poblacién con conocimientos altos y muy altos (véase grafico 7).

Conocimientos generales y financieros en funcién de la educacién’ GRAFICO 6

Nota con. financieros (10) Nota con. generales

10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
Inferiora  Educacion  Primera Segunda Educacion FP de Diplomatura Grado Doctorado

educacién  primaria etapa etapa postsecundaria  grado ogrado universitario

primaria educacién educacién no superior  superior universitario de més de

secundaria secundaria de 240 créditos 240 créditos,

licenciatura

o méster

Fuente: ECF y CNMV.

1 Conviene especificar en algunos casos qué incluyen los estudios a los que se hace referencia (en todo caso,
el individuo ha de responder por la mayor formacion que ha alcanzado y no la que pueda estar cursando
en ese preciso momento):

— Inferior a primaria incluye analfabetos, personas que no han ido a la escuela y estudios primarios in-
completos.

— La educacion primaria también engloba «sabe leer y escribir pero no tiene titulo».

— La primera etapa de educacién secundaria incluye el graduado en educacion secundaria obligatoria
(ESO), graduado escolar (EGB), bachiller elemental y programas conducentes a un certificado de pro-
fesionalidad de nivel 1y 2.

— La segunda etapa de educacidn secundaria engloba bachillerato, BUP, COU, preuniversitario, bachi-
ller superior, ciclos formativos de grado medio de formacion profesional y formacién profesional I.

— La educacién postsecundaria no superior incluye programas conducentes a un certificado de profe-
sionalidad de nivel 3. Programas de corta duracion que requieren segunda etapa de educacion se-
cundaria y similares.

— La formacion profesional de grado superior y equivalentes incluye ciclos formativos de grado supe-
rior de formacion profesional (técnico superior), formacion profesional Il (FP 1I), maestro industrial y
perito mercantil.

— Las diplomaturas universitarias, grados universitarios de 240 créditos y similares engloban titulos
propios universitarios de experto o especialista, de menos de 60 créditos ECTS (European Credit
Transfer and Accumulation System), cuyo acceso requiera ser titulado universitario.

— Los grados universitarios de mas de 240 créditos, licenciaturas, masteres y similares incluyen titulos
propios universitarios de master (maestrias), de 60 o mas créditos ECTS, cuyo acceso requiera ser ti-
tulado universitario.
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Conocimientos generales y financieros en funcion de la educacién GRAFICO 7
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Fuente: ECF y CNMV.

Resulta de interés el analisis de la muestra de poblacién que tiene titulo universi-
tario (aproximadamente un 14 %) para comprobar qué ramas de estudios parecen
influir de forma mas positiva en los conocimientos financieros. Se observa que la
puntuacion media para ambos tipos de competencias (generales y financieras) que
se corresponde tanto con los distintos titulos universitarios como con todo el gru-
po universitario es superior a la que se obtenia para la muestra total (para la mues-
tra universitaria la puntuacién media de conocimientos generales es 7,44 y la de
financieros es 7,28, frente a un 6,30 y 5,99 respectivamente para la muestra com-
pleta). Como se puede ver en el cuadro 1, los titulos que obtienen mayor puntua-
cidén tanto en las preguntas de competencias financieras como en las generales son
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los de economia, administracién y negocios, asi como en los de ciencias experi-
mentales, que incluyen fisica, matematicas, quimica y biologia entre otros. Como
se observa en el grafico 8, para todas las ramas de estudios el porcentaje de pobla-
cién que obtiene resultados bajos y muy bajos es reducido y predominan las clasi-
ficaciones altas.

Clasificacion de conocimientos segun la formacion universitaria GRAFICO 8
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Fuente: ECFy CNMV.
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Formacion universitaria CUADRO 1

Nota media de Nota media de
Contenido del titulo universitario conocimientos generales conocimientos financieras'
Humanidades? 733 6,90
Magisterio 7,40 6,84
Ingenieria y tecnologia’ 7,44 7,63
Ciencias de la salud* 7,42 6,87
Ciencias experimentales® 7,75 7,89
Economia, administraciéon y negocios 7,52 7,98
Otras ciencias sociales yjun’dicas6 7,43 6,97
Otros 6,85 7,01
Total poblacion con titulo universitario 7,44 7,28
Total poblacion 6,30 5,99

Fuente: ECF y CNMV.

Nota calculada sobre 10.

Historia, arte, lengua, etc.

Arquitectura, electrénica, mecanica, etc.
Medicina, enfermeria, farmacia, etc.

Fisica, matematicas, quimica, biologia, etc.

o v b wWw N

Psicologia, sociologia, periodismo, informacion, derecho, etc.

En cuanto a la muestra que posee un titulo de formacién profesional (FP), la puntua-
ciéon media para ambos tipos de competencias también es superior a la de la muestra
total. Si se analiza para los distintos titulos de formacién profesional, con todos ellos
sucede lo mismo, a excepcién de aquellos cuyo contenido predominante engloba los
campos de la sanidad, la educacion, las actividades fisicas, la seguridad y el medio
ambiente. Sin embargo, la puntuacién media de los individuos con estudios de FP
es inferior a la obtenida por aquellos que tienen un titulo universitario (6,79 y 6,47
los primeros frente a 7,44 y 7,28 los segundos). La distribucion de las puntuaciones
medias segun la rama de los estudios de FP es distinta para las competencias gene-
rales y las financieras. Asi, los que obtienen mayor puntuacién en las preguntas ge-
nerales son los estudiantes de edificacion y obra civil, seguidos por los de informati-
ca y comunicaciones. En cambio, los individuos que han cursado estudios de
agricultura, mineria, energia y agua son los que, con diferencia, obtienen la mejor
nota relativa a los conocimientos financieros.
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Formacion profesional CUADRO 2

Nota media Nota media
de competencias de competencias
Contenido del titulo de FP generales financieras'
Agricultura, especialidad maritimo-pesquera, mineria, energia 6,75 7,33
y agua
Industria® 6,88 6,36
Instalacion y mantenimientos, electrdnica, artes graficas, 6,95 6,84
artesanias
Edificacion y obra civil 7,44 6,85
Hosteleria y turismo, transporte, mantenimiento vehiculos 6,67 6,20
Comercio y marketing, administracion y gestion® 6,78 6,44
Informatica y comunicaciones 717 6,97
Sanidad, educacion, actividades fisicas, seguridad y medio 6,33 578
ambiente
Otros 6,81 6,69
Total poblacién con formacion profesional 6,79 6,47
Total poblacién 6,30 5,99

Fuente: ECF y CNMV.

1 Nota calculada sobre 10.

2 Alimentarias, madera, textil, vidrio, quimica, fabricacion mecanica, etc.
3 Comercial, entidades bancarias, secretariado de direccion, etc.

Finalmente, el grafico 9 muestra la distribucién de la nota de competencias finan-
cieras para cada tramo de renta disponible. En él se puede observar con claridad
que, a medida que aumenta el nivel de renta del individuo, la nota de conocimien-
tos financieros también lo hace. Sin embargo, la progresion no es proporcional. La
distribucién de las notas de conocimientos financieros es similar entre los indivi-
duos de rentas bajas (los de menos de 9.000 euros al ano y los de entre 9.000 y
14.500) y también entre los de rentas altas. En los dos grupos de individuos de
rentas mas bajas la mediana de las notas es un 4 (sobre 8) y el 50 % de ellos pre-
senta notas entre 3y 5. En los dos grupos de renta superior, el 50 % de los encues-
tados muestra una nota de entre 5 y 7 puntos, siendo la nota minima en ambos
grupos de 2°. La mayor variacion de conocimientos financieros se observa al pasar
de tramos de renta baja a renta media. Entre estos ultimos destaca el tramo de
26.0001 a 44.500 euros, donde la mediana de la nota de conocimientos financieros
(6) es muy superior a la de los tramos inferiores, pero en los que se observa tam-
bién una dispersién mucho mayor. De hecho, en este tramo de renta el 50 % de los
individuos obtiene notas entre 4 y 7 puntos, identificindose personas que no han
contestado correctamente a ninguna pregunta y otras que han obtenido la maxi-
ma calificacion.

5 Esta nota minima se obtiene después de eliminar de la muestra los datos extremos; en este caso, tras
descartar al 1 % de los individuos con mayor y menor puntuacion.
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Distribucion de la nota de competencias financieras en funcion GRAFICO9
de larenta

LY
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Comp. financieras

Fuente: ECF y CNMV. Tramos de renta en euros al afio.

La informacion de la encuesta permite comparar la percepcion que el propio indivi-
duo tiene de sus conocimientos con la calificacién obtenida en las preguntas relati-
vas a las competencias financieras. De esta forma, se puede deducir, de una forma
mas o menos objetiva, si los individuos infravaloran o sobrevaloran los conoci-
mientos que tienen en el ambito financiero. Los encuestados catalogaron sus
conocimientos financieros como «muy bajos», «bastante bajos», «medios», «bastan-
tes altos» y «<muy altos», al igual que se ha hecho en este estudio con la nota compu-
tada. Si se compara un resultado con el otro (grafico 10), se observa que un 31 % de
la muestra se atribuye la misma calificacién que posteriormente obtiene, mientras
que un 11,3 % sobrevalora lo que realmente sabe sobre competencias financieras y
un 57,7 % infravalora sus conocimientos financieros. Por tanto, la mayoria de la
poblacién lleva a cabo una autoevaluacién errénea al considerar que sus conoci-
mientos financieros son inferiores a los que realmente posee (véase el cuadro 3 para
un mayor detalle de las discrepancias). Es posible que este resultado se explique, al
menos parcialmente, por el hecho de que el nivel de las preguntas realizadas se po-
dria catalogar como basico o medio, no tratandose en ningan caso de cuestiones de

. 6
un nivel avanzado’.

6  Paraveralgunos ejemplos de las diferencias entre cuestiones financieras basicas y avanzadas, véase Van
Rooij, M., Lusardi, A., y Alessie, R. (2011). «Financial literacy and stock market participation». Journal of
Financial Economics, Vol. 101, n.° 2, pp. 449-472.
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Diferencia entre la nota financiera y la percepcion de GRAFICO 10
los conocimientos financieros

40 %
357 %
31,0%
30%
20% 183%
98% 1004
35%
1,3 %
02% -O 0% . 02%
-3 -2 -1 0 1 2 3 4
Sobrevaloran sus conocimientos Infravaloran sus conocimientos

Fuente: ECF y CNMV.
Percepcion personal de los conocimientos financieros frente a la nota CUADRO 3

de conocimientos financieros obtenida

%

Percepcion personal de los conocimientos financieros

Muy bajos Bajos Medios Altos  Muy altos Total

Muy bajos 1,9 0,7 0,6 0,0 0,0 3,2

Nota de Bajos 6,1 6,7 6,9 0,4 0,1 20,3
conocimientos .

financieros Medios 6,8 12,2 19,0 1,8 0,3 40,2

Altos 2,6 8,0 16,1 3,2 04 30,4

Muy altos 0,2 0,9 3,4 1,3 0,2 6,0

Total 17,5 28,6 46,1 6,8 1,0 100,0

Fuente: ECF y CNMV.
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3 Actitudes ante el ahorro

El ahorro que realizan los individuos puede estar relacionado con multiples variables,
entre las que destacan la renta que obtienen, la situacion personal, su actitud frente al
gastoy al ahorro, o los conocimientos financieros que poseen. Esta seccion describe las
actitudes frente al ahorro de los individuos de la ECF y sus decisiones efectivas de ahorrar,
y realiza un andlisis preliminar de la posible relevancia de los conocimientos financie-
ros y de otras variables destacables, como su renta, en dichas decisiones financieras.

En primer lugar, considerando la forma en la que los encuestados toman sus decisio-
nes sobre el dinero, tanto en su dia a dia como a largo plazo, se ha llevado a cabo la
elaboracién de un indicador de la percepcion propia de los individuos sobre su actitud
ante el ahorro. Las preguntas de la ECF utilizadas al respecto son las siguientes:

1. Antes de comprar algo, considero cuidadosamente si me lo puedo permitir.

2. Tiendo a vivir al dia, sin pensar en el futuro.

3.  Prefiero gastar dinero ahora que ahorrarlo para el futuro.

4. Pago las facturas a tiempo.

5.  Estoy dispuesto a arriesgar un poco de dinero al ahorrar o realizar una inversion,
si asi puedo obtener un mayor rendimiento en el futuro.

6.  Vigilo cuidadosamente mis asuntos financieros.

7. Me he fijado objetivos financieros a largo plazo y me esfuerzo por alcanzarlos.
8. Eldinero estd para gastarlo.

9.  Me preocupo por pagar mis gastos habituales.

10. Estoy demasiado endeudado ahora mismo.

11. Estoy satisfecho con mi situacion financiera actual.

La informacién que han proporcionado los entrevistados sobre como se ajusta cada
afirmacion a su caso personal se ha agregado en el indicador de percepcién del
ahorro personal que se presenta en el grafico 11. De esta forma, se observa que el
22 % de la muestra tiene una preocupacién moderada por ahorrar parte de sus in-
gresos, mientras que un 70,5 % le da una importancia alta a su ahorro personal. Se
concluye, por tanto, que la poblacién en general le concede una importancia elevada

al concepto de ahorro, si bien este indicador refleja la opinién individual sobre el
ahorro y no el ahorro real que efectivamente se produce.
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Indicador de percepcion del ahorro personal GRAFICO 11
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Fuente: ECF y CNMV.

Actitud frente al ahorro: nivel de impaciencia’ GRAFICO 12
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Fuente: ECF y CNMV.

1 Los datos de este grafico se obtienen a partir de tres preguntas enlazadas de la ECF que dan a elegir al in-
dividuo entre distintas cantidades de dinero a recibir hoy o dentro de un afio. Las respuestas a estas prefe-
rencias evaluan el nivel de impaciencia por recibir estas cantidades o esperar a rentabilizarlas en el perio-
do de un afo (y ahorrar esa diferencia en cierta manera). Las preguntas en cuestion son las siguientes:

— Suponga que le ofrecen 2.000 euros hoy. Sin embargo, si espera un ano, le ofrecerian 2.200 euros. En ambos
casos, recibiria el dinero con total seqguridad. ;Qué escogeria, 2.000 euros hoy o 2.200 dentro de un afio?

— Si la respuesta a la anterior pregunta es 2.000 euros se enlaza con la siguiente: Ahora suponga que
si espera un ano, le ofrecerian 3.000 euros. En ambos casos, recibiria el dinero con total seguridad. ;Qué
escogeria, 2.000 euros hoy o 3.000 euros dentro de un afio?

— Si, por el contrario, la respuesta a la primera pregunta fue 2.200, la que seguiria seria: Ahora supon-
ga que, si espera un ano, le ofrecerian 2.100 euros. En ambos casos, recibiria el dinero con total seguri-
dad. ;Qué escogeria, 2.000 euros hoy o 2.100 euros dentro de un ano?

Se define como «muy impaciente» a aquel individuo que prefiere en todo caso 2.000 euros hoy, <impacien-
te» al que prefiere 2.000 euros hoy frente a 2.200 dentro de un afo (pero si aceptaria 3.000 en el futuro),
«poco impaciente» a aquel que escoge 2.000 euros hoy en vez de 2.100 dentro de un afo (pero si aceptaria

2.200 en el futuro) y «paciente» al que prefiere esperar un afio en todo caso para recibir mas de 2.000 euros.
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En el grafico 12 se muestra la actitud que tiene la poblacién ante el ahorro a través
de una de las preguntas de la ECF, en la que se plantea a los individuos si prefieren
recibir una cantidad de dinero hoy o una cantidad mayor en un ano, con un rendi-
miento que oscila entre el 5 % y el 50 % (véase nota al pie del grafico 12). Las res-
puestas obtenidas por parte de los encuestados reflejan que una parte importante de
los individuos, casi un 40 %, tiene una actitud muy impaciente (siempre prefieren
la cantidad de dinero hoy que cualquier cantidad mayor en el futuro), mientras que
tan solo un 20 % aproximadamente se puede considerar paciente o ahorrador, pre-
firiendo esperar un ano si obtiene un rendimiento de al menos un 5 % (prefiere
cualquier cantidad superior a 2.000 euros dentro de un ano).

Pese a lo mostrado en los anteriores graficos, de los que se puede concluir que los
individuos le dan una importancia alta a ahorrar parte de sus ingresos, de los datos
obtenidos directamente de la ECF se obtiene que aproximadamente el 39 % de la
poblacion no ahorra’. Esto puede deberse simplemente a diferencias cognitivas en-
tre lo que uno percibe de si mismo y lo que efectivamente realiza, pero también
puede deberse, en este caso concreto, a la imposibilidad de ahorrar. Para arrojar algo
mas de luz sobre el patrén inversor de los individuos, se describe, en lo que resta de
esta seccion, la posible relacion entre conocimientos generales y financieros y ahorro,
asi como entre niveles de renta del individuo y ahorro. Respecto a la primera ver-
tiente del analisis, se presenta el cuadro 4, que clasifica a los individuos de cada
puntuacion de la nota de conocimientos financieros en «ahorradores» y «no ahorra-
dores», y puede verse como, a medida que aumenta la nota obtenida, también se
incrementa el porcentaje de individuos que ahorra. A su vez, esta correlacion positi-
va puede observarse igualmente en el grafico 13, tanto para la nota de conocimien-
tos financieros como para la de conocimientos generales.

Conocimientos financieros y ahorro CUADRO 4
%

Porcentaje Porcentaje
Nota de competencias financieras de ahorradores de no ahorradores
0 24 76
1 29 71
2 43 57
3 51 49
4 57 43
5 63 37
6 68 32
7 76 24
8 80 20
Total poblacion 61 39

Fuente: ECF y CNMV.

7  Elconcepto de ahorro se define a partir de una de las preguntas de la ECF, en la que se pide al individuo
que sefnale cuales son las formas en las que ha ahorrado en los Ultimos 12 meses, aunque ahora mismo
no disponga de ese dinero (por ejemplo, ahorrando en metélico, cuentas corrientes, cuentas de ahorro,
fondos de inversion, etc.). Una de las respuestas a esta cuestion es que no se ha ahorrado y es la que se
tiene en cuenta para distinguir entre «ahorradores» y «no ahorradores».

Educacion financiera y decisiones de ahorro e inversion:
un andlisis de la Encuesta de Competencias Financieras (ECF)

27



Clasificacion del ahorro relacionado con los conocimientos generales GRAFICO 13
y financieros
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Fuente: ECF y CNMV.

Resulta de interés observar también las formas de ahorro que son predominantes en-
tre la poblacién. Para ello, utilizando la misma pregunta que en los parrafos anteriores
(véase nota al pie 4), en la que se ha determinado qué individuos ahorran y cuales no,
se puede determinar cémo ahorraron estos en los 12 meses previos a ser preguntados”.
Asi, en el grafico 14 se observa que el ahorro en cuenta corriente y en metalico son las
formas mas destacadas de ahorro (38,8 % y 23,3 % respectivamente), seguidos del
ahorro mediante una cuenta de ahorro a plazo (8,7 %) y las aportaciones a planes de
pensiones individuales (6,6 %). En cambio, el ahorro a través de productos financieros
algo mas complejos que las cuentas bancarias (fondos de inversion, acciones o activos
de renta fija) se produce tan solo en poco mas del 3 % de la poblacién.

Formas de ahorro en los ultimos 12 meses GRAFICO 14
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activos de RF?

Fuente: ECF y CNMV.

1 Propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda principal (por ejemplo, una segunda vivienda, un local,
un terreno, etc.).

2 El ahorro mediante la contribucion a fondos de inversion o la adquisicién de acciones y activos de renta
fija se recoge de forma conjunta en esta pregunta de la ECF.

8 Lasformas de ahorro no son excluyentes, puede elegirse mas de una forma de ahorro.
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Anteriormente se comentd que aproximadamente un 39 % de los encuestados afir-
maba no ahorrar. Frente a estos, un 41 % ahorra de 1 Ginica forma, aproximadamen-
teun 16 % lo hace combinando 2 formas de ahorro y tan solo un 4 % lo hace de 3 o
més maneras. El grafico 15 muestra esta diversidad de formas de ahorro de la pobla-
cioén en relacion con los conocimientos. De nuevo, el andlisis preliminar de la infor-
macién apunta hacia la existencia de una relacién positiva entre individuos con
mayores conocimientos generales y financieros y una mayor diversificacién entre

las formas de ahorro.

Formas de ahorro de la poblaciéon en relacién con sus conocimientos GRAFICO 15
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Fuente: ECF y CNMV.

Los paneles de los graficos 16 a 21 incorporan al andlisis el nivel de renta del individuo,
que, como resulta obvio, puede determinar la proporcién de ahorro que efectivamente
se puede alcanzar. A efectos analiticos se han clasificado en seis grupos los ingresos
brutos obtenidos por los individuos en el ano y en todos ellos, como puede observarse
en los graficos inferiores, el porcentaje de ahorradores tiende a aumentar conforme la
nota de conocimientos se incrementa, aunque esto no ocurre en todos los casos. Tam-
bién se aprecia que las rentas mas altas tienen mas capacidad de ahorro y, por tanto,
el porcentaje de ahorradores aumenta con respecto a las rentas mas bajas.

Porcentaje de ahorradores con ingresos brutos anuales inferiores GRAFICO 16
a9.000 euros
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Fuente: ECF y CNMV.
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Porcentaje de ahorradores con ingresos brutos anuales GRAFICO 17
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Fuente: ECF y CNMV.

Porcentaje de ahorradores con ingresos brutos anuales GRAFICO 18

de 14.501 a 26.000 euros
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Fuente: ECF y CNMV.

Porcentaje de ahorradores con ingresos brutos anuales GRAFICO 19

de 26.001 a 44.500 euros
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Porcentaje de ahorradores con ingresos brutos anuales GRAFICO 20
de 44.501 a 67.500 euros
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Fuente: ECF y CNMV.

Porcentaje de ahorradores con ingresos brutos anuales superiores GRAFICO 21
a67.500 euros
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Fuente: ECF y CNMV.
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4 Tenencia de productos financieros

Determinadas preguntas de la encuesta arrojan luz sobre la tenencia de productos
financieros por parte de los individuos. Concretamente, se los encuesta acerca de los
siguientes productos: cuentas corrientes, cuentas de ahorro?, hipotecas, planes de
pensiones individuales o de empresa, inversiéon en fondos de inversién, acciones,
activos de renta fija pablica o privada, seguros de vida, seguros médicos'®, présta-
mos personales y tarjetas de crédito’’. Para cada uno de estos productos, a los efec-
tos de este analisis se ha considerado que un individuo invierte en un determinado
activo si lo posee en el momento de la encuesta o en los dos anos previos a ella,
aunque no lo tenga en ese momento en su cartera. Asi, en el grafico 22 se observa
que practicamente la totalidad de los encuestados posee (o ha poseido en los dltimos
dos anos) cuentas corrientes. Los siguientes productos financieros mas comunes son
las tarjetas de crédito (58 %), seguidos de las hipotecas, los seguros de vida y las
cuentas de ahorro (aproximadamente un 30 % de la muestra afirma estar en pose-
sioén de estos). Menos frecuente es la inversion en acciones, fondos de inversién y
activos de renta fija pablica y privada (el 14 %, 9 % y 2 % tiene estos productos
respectivamente'?).

La tenencia de determinados activos financieros podria concebirse como una forma
de ahorro, que estara mas diversificada y podria ser mas eficiente si se tiene mas de
un tipo de producto en la cartera. Para realizar un analisis del nivel de diversifica-
cion, se ha considerado la posesion de los siguientes activos financieros: cuentas de
ahorro, planes de pensiones, acciones, participaciones en fondos de inversion y acti-
vos de renta fija pablica o privada. Como se observa en el grafico 23, mas de la mitad
de los encuestados no posee ninguno de estos productos financieros, por lo que no
utiliza esta via de ahorro. Por el contrario, el 25 % afirma tener o haber tenido en los
altimos 2 anos uno de estos productos, el 12 %, 2 productos y el 7,6 %, 3 0 mas pro-
ductos.

9  Se engloban en este concepto cuentas o depoésitos de ahorro, a plazo o a la vista que no puedan ser
utilizados para realizar pagos mediante tarjetas o cheques. Como contraposicion se encuentran las
cuentas corrientes, que se entienden por cuentas corrientes, libretas u otros depésitos que si puedan ser
utilizados para realizar pagos mediante tarjetas o cheques.

10 Tanto para el seguro médico como el de vida, se hace referencia a tener suscrito el seguro como tomador
y no solamente como beneficiario.

11 Seconsideran las tarjetas de crédito tipo Visa, Mastercard, American Express, etc. En ningun caso se hace
referencia a las tarjetas de débito o a tarjetas emitidas por grandes almacenes para realizar pagos
Unicamente en sus establecimientos.

12 Cabe mencionar que algunos resultados pueden no coincidir con los observados en los gréficos 13y 14
(ambos referidos al ahorro de los individuos). Esto es consecuencia del periodo de tiempo que se ha tenido
en cuenta: mientras que en esta seccién la posesion de activos se refiere al momento de la encuesta o en
los 2 afos precedentes, en el caso del ahorro, este se corresponde con el de los Ultimos 12 meses.
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Tenencia de productos financieros actual o durante los tltimos dos afos'  GRAFICO 22
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Fuente: ECF y CNMV.

1 Paralos siguientes productos financieros se considera la posesién personal o conjunta: cuentas de ahorro,
hipotecas, fondos de inversidn, acciones, activos de renta fija publica o privada, seguros médicos, présta-
mos personales y tarjetas de crédito.

Activos financieros poseidos actualmente o en los ultimos dos anos GRAFICO 23
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Fuente: ECF y CNMV.

La relacion visual entre las competencias financieras y generales y el numero de ac-
tivos financieros que poseen los encuestados apunta a una posible correlacion posi-
tiva entre el namero de productos financieros y la proporcion de personas con com-
petencias altas y muy altas. En el caso de los conocimientos financieros, se observa
que, dentro del grupo de aquellos que no posee ninguno de los anteriores activos,
hay un 25 % con una nota financiera alta o muy alta. En cambio, este porcentaje
aumenta hasta el 67 % cuando se observa el grupo de encuestados que posee 3 0 mas
activos financieros distintos (véase grafico 24). En la misma direccién, el porcentaje
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de personas con conocimientos bajos y muy bajos disminuye de forma sustancial a
medida que aumenta la diversificacion entre activos financieros: entre los individuos
que no poseen ninguno de estos instrumentos, el 32 % se corresponde con personas
con 1 de estos 2 niveles, mientras que este porcentaje es del 10 % y del 7 % para los
grupos que poseen 2 activos y 3 o mas, respectivamente. En el caso de las competen-
cias generales, también se observa que, a medida que aumenta la cantidad de activos
distintos que posee un individuo, la proporcién de personas que tienen conocimien-
tos altos y muy altos es mayor.

Tenencia de activos financieros seguin los conocimientos generales GRAFICO 24
y financieros
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Fuente: ECF y CNMV.

El grafico 25 representa la distribucion de la nota de conocimientos financieros en
funcién del nimero de activos en posesion del individuo, con el fin de ahondar algo
mas en la relaciéon positiva que parece deducirse entre mayor diversificacién de ac-
tivos y conocimientos financieros. Se observa que el grado de diversificacién aumen-
ta en una proporcion semejante al incremento de la nota de conocimientos financie-
ros hasta que el nimero de activos financieros es igual a dos. A partir de este
namero, es decir, entre los individuos que deciden invertir en dos activos financie-
ros y aquellos que lo hacen en tres activos o mas, el analisis preliminar no permite
detectar diferencias significativas en el nivel de conocimientos financieros. Cabe
destacar la mayor dispersion de los conocimientos financieros entre los individuos
que no han decidido invertir en ninguno de ellos en los tltimos dos anos. En este
grupo, el 50 % de las personas muestra notas entre 3 y 6 (el mayor rango intercuar-
tilico de entre los analizados) y, ademas, se observan individuos con notas extremas
(nota igual a 0-8), cosa que no ocurre en el resto de los grupos.
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Distribucion de la tenencia de activos financieros segin GRAFICO 25
los conocimientos financieros
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Fuente: ECF y CNMV.

Al representar el namero de productos financieros que poseen los individuos segn
la renta de su hogar se observa, como cabria esperar, que los individuos de mayores
rentas son los que tienen en su cartera el mayor nimero de activos financieros. De
esta forma, aproximadamente el 8o % de los individuos con rentas inferiores a
9.000 euros no tiene ningtn activo financiero de los considerados anteriormente,
mientras que este porcentaje se reduce significativamente a medida que aumenta
el nivel de renta, descendiendo hasta el 17 % para las rentas de mas de 67.500.

Tenencia de activos financieros segun la renta del hogar GRAFICO 26
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Fuente: ECFy CNMV.
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5 Competencias financieras y decisiones de
ahorro e inversion

En esta seccion se analiza la importancia de las competencias financieras en la toma
de decisiones financieras por parte de los individuos, es decir, en su actitud frente al
ahorro y participacion en los mercados financieros. En concreto, se evalda la impor-
tancia de los conocimientos financieros en la toma de decisiones financieras contes-
tando a la siguiente pregunta: ;Son los individuos con mayores conocimientos en
finanzas mas propensos a ahorrar o a adquirir determinados productos financieros
(i.e. cuentas de ahorro, planes de pensiones, participaciones en fondos de inversion,
acciones y activos de renta fija)?

5.1 Variables y metodologia

Las variables dependientes incluidas en el anélisis hacen referencia a las actitudes
hacia el ahorro y la tenencia de diferentes productos financieros por parte de los
individuos. Se han definido un total de 6 variables dicotémicas: la variable ahorro
toma el valor 1 si el individuo manifiesta que ha estado ahorrando en los tltimos 12
meses y 0 en caso contrario; y las variables cuenta de ahorro, plan de pensiones, fon-
do de inversion, acciones y renta fija toman el valor 1 si el individuo manifiesta que
en la actualidad posee o en los Gltimos 2 anos ha contratado o adquirido una cuenta
o depésito de ahorro (a plazo o a la vista), un plan de pensiones individual o de em-
presa, un fondo de inversion, acciones de empresas o activos de renta fija publica o
privada, respectivamente, y o en caso contrario.

Para definir la variable independiente que recoge los conocimientos financieros, se
aplica la metodologia propuesta por Van Rooij et al. (2011) y se construye, a través
del método de los factores principales iterados, un indice para las 8 preguntas de la
ECF que evaltan las competencias financieras. En linea con Van Rooij et al. (2011),
para la construccion del indice se ha diferenciado entre las respuestas incorrectas y
las respuestas «no sabe/no contesta», dada su importancia para afinar el grado de
competencias financieras de los individuos (Lusardi y Mitchell, 2011a). Asi, se han
construido dos variables dicotémicas para cada una de las preguntas realizadas: una
variable que toma el valor 1 si la pregunta se ha contestado correctamente y o en
caso contrario; y una variable que toma el valor 1 si la respuesta fue «no sabe/no
contesta» y o en caso contrario. Dado que se dispone de 8 preguntas, la construccién
del indice conocimientos financieros considera un total de 16 variables. Las puntua-
ciones factoriales se han estimado a través del método Bartlett (1937) y se muestran
en el cuadro A.1 del apéndice.

Adicionalmente, se ha definido un conjunto de variables independientes que contro-
lan por las caracteristicas demograficas que pueden condicionar la toma de decisiones
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financieras. Es decir, se han establecido un total de 16 variables dicotémicas que
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.

Con respecto a la metodologia, en primer lugar, se han estimado modelos probit
definidos de la siguiente forma:

E{ VIR X, =ty + BCF + X, 5

donde VD; es un vector de variables dependientes dicotémicas (ahorro, cuenta de
ahorro, plan de pensiones, fondo de inversion, acciones y renta fija) que recogen la
actitud frente al ahorro y la tenencia de productos financieros del individuo i; CF;es
el indice que mide los conocimientos financieros del individuo i; X; es un vector de
variables independientes que recogen las caracteristicas demograficas (edad, forma-
cion académica, género, unidad familiar, situacion profesional e ingresos) del indivi-
duo i y, finalmente, ¢; es el término de error.

En segundo lugar, para corregir el potencial problema de endogeneidad de la varia-
ble conocimientos financieros (i.e. doble causalidad'?), se han estimado modelos pro-
bit con variables instrumentales. Esta técnica requiere encontrar al menos una varia-
ble que acttie como instrumento de la variable endégena y que cumpla de forma
simultanea las siguientes condiciones: i) estar correlacionada con la variable endoge-
na a instrumentar (relevancia) y ii) no estar correlacionada con el término de error
(exogeneidad).

En linea con Van Rooij et al. (2011) se ha utilizado como variable instrumental si el
individuo tiene formacién relacionada con la economia o la empresa. Sin embargo,
este instrumento solo cumple simultaneamente las condiciones de relevancia y exo-
geneidad para la variable dependiente ahorro. Para el resto de variables dependien-
tes (cuenta de ahorro, plan de pensiones, fondo de inversion y renta fija) se ha utiliza-
do como instrumento una variable dummy que toma el valor 1 si el namero
aproximado de libros en el hogar familiar del individuo cuando este tenia 10 anos
era superior a 100 y para la variable acciones el género del encuestado. La exogenei-
dad de los instrumentos ha sido validada a través del test de Wald de exogeneidad

(véase cuadro 6).
Se definen los modelos probit con variables instrumentales de la siguiente forma:
E|:VD1'*|X1"CF;':| =ay + B X; + B,CF + ¢,
CF. =0,X;, +0,Z; +

donde VD; es un vector de variables dependientes (ahorro, cuenta de ahorro, plan de
pensiones, fondo de inversion, acciones y renta fija); X; es un vector de variables

13 Enestecontexto, ladoble causalidad implica que los individuos pueden ver mejorados sus conocimientos
financieros a través de su participacion en los mercados financieros. Es decir, la variable independiente
puede verse determinada por la variable dependiente, obteniéndose estimaciones sesgadas a través de
los modelos probit.
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independientes exogenas (edad, formacion académica, género', unidad familiar, si-
tuacion profesional e ingresos); CF; es la variable endégena (conocimientos financie-
ros); Z;es el vector de variables instrumentales (formacién en economia/empresa’,
mas de 100 libros a los 10 anos*® y genero'’); y & y p; son los términos de error.

5.2 Resultados

En el cuadro 5 se muestran los resultados de la estimacion de los modelos probit. Los
resultados senalan que los conocimientos financieros determinan de forma positiva
conductas enfocadas al ahorro y a la tenencia de productos financieros.

Con respecto a las caracteristicas demograficas de los individuos, los modelos mues-
tran diferentes relaciones. Asi, el analisis sobre los determinantes del ahorro (mode-
lo 1) revela que la probabilidad de ahorrar es menor a medida que el individuo tiene
més edad y cuando convive con hijos. Por el contrario, los individuos con bachillera-
to, FP de grado superior o estudios universitarios y con mayores niveles de ingresos
tienen una mayor propension hacia el ahorro.

En lo relativo a la tenencia de productos financieros (modelos 2 a 6), los resultados
revelan que la edad incrementa la probabilidad de poseer una cuenta de ahorro (mo-
delo 2) y de participar en los mercados financieros, ya sea a través de un fondo de
inversion (modelo 3), un plan de pensiones (modelo 4) o mediante la compra de ac-
ciones (modelo 5) y activos de renta fija publica o privada (modelo 6).

En general, a mayor nivel formativo, mayor probabilidad de poseer productos finan-
cieros. Sin embargo, esta relacién positiva tan solo es significativa a partir del nivel
de bachiller y FP en el caso de las acciones (modelo 5) y del nivel universitario en el
caso de la renta fija (modelo 6).

Con relacion al género, los resultados muestran que tan solo influye en la contrata-
cién de cuentas de ahorro (modelo 2) y en la participacién en fondos de inversion
(modelo 4), siendo los hombres menos propensos a contratar este tipo de activos.

La unidad de convivencia y la situacién profesional también parecen influir en la
tenencia de activos financieros. Asi, las personas que viven en pareja son mas
propensas a contratar cuentas de ahorro (modelo 2) y planes de pensiones (modelo
3) mientras que los que conviven en pareja o con hijos participan menos en los
mercados de renta fija (modelo 6). La convivencia con hijos también influye de
forma negativa en la probabilidad de ser participe de un fondo de inversién (mode-
lo 4). Ademas, mientras que los jubilados tienen una menor probabilidad de con-
tratar un plan de pensiones, los trabajadores auténomos parecen mostrar un inte-
rés especial por este tipo de contratos (modelo 4), al igual que por la renta variable
(modelo 5).

14 Con la excepcidn de la variable dependiente acciones.

15 Para la variable dependiente ahorro.

16 Para las variables dependientes cuenta de ahorro, plan de pensiones, fondo de inversion y renta fija.
17  Parala variable dependiente acciones.
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Determinantes del ahorro y la tenencia de productos financieros (I) CUADRO 5
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Cuenta Plan de Fondo de
Variables Ahorro de ahorro pensiones inversion Acciones Renta fija
Conocimientos financieros 0,142%** 0,195%** 0,146*** 0,248%** 0,303*** 0,412%**
(7,78) (9,21) (5,70) (7,42) (9,85) (2,97)
Edad (Ref. 18-34)
35-44 -0,324%*** 0,124** 0,736*** 0,480%** 0,358%** 0,925**
(-5,83) (2,13) (10,14) (5,58) (3,44) (2,56)
45-54 -0,511%** 0,069 1,092%** 0,724%** 0,510%** 1,200%**
(-9,34) (1,21) (15,22) (8,55) (7,09) (3,39)
55-64 -0,670*** 0,105* 1,270%** 0,835%** 0,609%*** 1,688***
(-11,79) (1,77) (17,36) (9,63) (8,18) (4,94)
65-80 -0,634*** 0,27 1%** 0,737%** 1,132%** 1,118%** 2,007%**
(-7,91) (3,36) (7,27) (9,66) (10,48) (4,55)
Formacion académica (Ref. inferior a primaria)
Educ. primaria y secundaria 0,061 0,469** 0,398** 0,630%** 0,257 1,219
(0,54) (2,92) (2,25) (2,68) (1,29) (0,85)
Bachiller y formacion 0,289%** 0,656*** 0,610%** 0,903*** 0,633%** 1,631
profesional (2,47) (4,03) (3,40) (3,75) (3,11) (1,13)
Universitaria 0,570%** 0,855%** 0,795%** 1,086*** 0,845%** 2,430%
(4,66) (5,16) (4,37) (4,48) (4,09) (1,68)
Género
Hombre -0,012 -0,096*** 0,037 -0,084* 0,019 0,205
(-0,35) (-2,67) (0,93) (-1,78) (0,44) (1,13)
Unidad familiar
Vivir en pareja 0,006 0,109%** 0,109%** 0,026 0,052 -0,456**
(0,15) (2,52) (2,22) (0,46) (0,99) (-2,26)
Vivir con hijos -0,229%** -0,034 0,023 -0,106** 0.017 -0,401*
(-5,75) (-0,83) (0,51) (-2,05) (0,36) (-1,94)
Situacion profesional
Jubilado -0,014 0,095 -0,161** 0,001 -0,105 0,077
(-0,20) (1,35) (-2,06) (0,01) (-1,20) (0,24)
Auténomo -0,002 0,028 0,261*** 0,055 0,284*** 0,311
(-0,03) (0,51) (4,72) (0,83) (4,65) (1,26)
Ingresos (euros) (Ref. menos de 9.000)
14.501-26.000 0,445%** 0,203*** 0,250%** 0,148** 0,040 -0,303
(10,87) (4,62) (4,93) (2,36) (0,73) (-1,15)
26.001-44.500 0,676*** 0,410%** 0,487%*** 0,364%** 0,337%** 0,184
(13,54) (8,39) (8,92) (5,50) (5,73) (0,75)
44.501-67.500 0,942*** 0,417%** 0,739*** 0,4171%** 0,536*** 0,113
(12,08) (6,22) (10,32) (4,92) (7,17) (0,36)
Mas de 67.500 1,105%** 0,589%** 0,945%** 0,655%** 0,875%** 0,725**
(9,60) (6,75) (10,37) (6,28) (9,53) (2,27)
Observaciones 8.553 8.553 8.553 8.553 8.553 8.553
Wald 1.209%** 583%** 1.027%** 489%** 822%** 147%**

Fuente: Calculos propios. Los modelos 1 a 5 son modelos probit. El modelo 5 es un modelo de regresion logistica para eventos raros (la variable

renta fija solo toma valor 1 para el 1,70 % de las observaciones). Todos los modelos se han estimado incluyendo los pesos de la encuesta con la

excepcion del modelo 6. Se muestran los coeficientes no estandarizados con valores z entre paréntesis, Wald es el test de significatividad conjunta

de los coeficientes de las variables explicativas, que se distribuye asintticamente segtn X? bajo la hipétesis nula de no significatividad de las va-

riables explicativas. Los modelos se han estimado con una constante; sin embargo, no se muestra en la tabla: * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01.
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Finalmente, a mayor nivel de ingresos, mayor probabilidad de participar en los mer-
cados financieros independientemente del producto. Sin embargo, en el caso de las
acciones no es hasta los 26.000 euros anuales cuando se incrementa de forma signi-
ficativa la probabilidad de participar en los mercados de renta variable (modelo 5),
mientras que para la renta fija este umbral se eleva hasta los 67.500 euros anuales
(modelo 6).

En el cuadro 6 se muestran los resultados de los modelos probit con variables instru-
mentales. Los resultados ponen de manifiesto que, una vez se controla por la poten-
cial endogeneidad de la variable conocimientos financieros, esta deja de ser significa-
tiva para explicar las actitudes frente al ahorro (modelo 1), la tenencia de cuentas de
ahorro (modelo 2) y la contratacién de planes de pensiones (modelo 3). Sin embargo,
los conocimientos financieros potencian la participacién de los individuos en los
mercados financieros a través de la adquisicién de participaciones en fondos de in-
version (modelo 4), acciones (modelo 5) y titulos de renta fija (modelo 6).

Ademas, se observan, con respecto a los modelos probit (véase cuadro 5), diferencias
en la significatividad de distintas variables demograficas como determinantes del
ahorro y de la tenencia de productos financieros. Las diferencias encontradas son,
en su totalidad, la pérdida de significatividad de algunas de las caracteristicas demo-
graficas.

Asi, en lo relativo a la propension al ahorro (modelo 1), mientras que la edad y la
convivencia con hijos mantienen su impacto significativo negativo y los ingresos, su
impacto significativo positivo, la formacion deja de ser un determinante clave del
ahorro.

Con respecto a la tenencia de productos financieros, mientras que la edad sigue in-
crementando la probabilidad de que los individuos tengan en cartera varios activos
financieros, los resultados permiten afinar a partir de qué edad son mas propensos
a contratar determinados productos. Por ejemplo, en el caso de las cuentas de ahorro
(modelo 2) y la renta fija (modelo 6) son los 65 anos. Adicionalmente, mientras que
los resultados mostrados en el cuadro 5 sugerian que, en términos generales, la for-
macién académica incrementaba la probabilidad de poseer varios productos finan-
cieros, ahora la formacién tan solo parece aumentar la probabilidad de contratar un
plan de pensiones a partir del nivel universitario (modelo 3), y de participar en los
mercados de renta variable a partir de los estudios de bachiller (modelo 5).

En relacion con la unidad de convivencia, las personas que viven en pareja conti-
nuan siendo mas propensas a contratar planes de pensiones (modelo 3) y menos
proclives a participar en los mercados de renta fija, al igual que los individuos que
conviven con hijos (modelo 6).

Con respecto a la situaciéon profesional, ser auténomo incrementa la probabilidad de
contratar un plan de pensiones (modelo 3) y de participar en los mercados de renta
variable (modelo 5). Sin embargo, la condicion de jubilado no parece influir en la
toma de decisiones financieras, al igual que estas no parecen venir determinadas por
el género de los individuos, con la excepcion, al 10 % de significatividad, de la con-
tratacion de cuentas de ahorro (modelo 2) y la participacion en fondos de inversion
(modelo 4).
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Determinantes del ahorro y la tenencia de productos financieros (ll) CUADRO 6

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Cuenta Plan de Fondo de
Variables Ahorro de ahorro pensiones inversion Acciones Renta fija
Conocimientos financieros 0,436 0,557 -0,143 0,736** 0,353*** 0,844*
(1,46) (1,61) (-0,32) (2,07) (3,08) (1,69)
Edad (Ref. 18-34)
35-44 -0,362%** 0,055 0,758*** 0,341* 0,250%** 0,141
(-6,05) (0,59) (10,70) (1,94) (3,22) (0,72)
45-54 -0,569%** -0,030 1,128%** 0,512%* 0,497%** 0,134
(-8,63) (-0,26) (16,12) (2,02) (6,28) (0,52)
55-64 -0,693*** 0,040 1,273%** 0,660%** 0,600%** 0,391
(-12,40) (0,44) (13,11) (2,80) (7,87) (1,63)
65-80 -0,541%** 0,344%** 0,645%** 1,126%** 1,129%** 0,539**
(-3,66) (3,63) (3,10) (6,95) (10,15) (2,18)
Formacion académica (Ref. inferior a primaria)
Educ. primaria y secundaria -0,282 0,017 0,708 -0,030 0,199 3,182
(-0,75) (0,03) (1,44) (-0,05) (0,83) (0,02)
Bachiller y formacion profesional -0,205 0,017 1,048 -0,033 0,550%* 2,986
(-0,38) (0,02) (1,57) (-0,04) (1,98) (0,02)
Universitaria 0,005 0,127 1,286* 0,023 0,752%** 3,035
(0,01) (0,16) (1,74) (0,02) (2,58) (0,02)
Género
Hombre -0,122 -0,228* 0,141 -0,265* - -0,237
(-1,04) (-1,76) (0,87) (-1,93) (-1,03)
Unidad familiar
Vivir en pareja -0,013 0,078 0,124** -0,009 0,049 -0,194%**
(-0,30) (1,41) (2,42) (-0,15) (0,90) (-2,16)
Vivir con hijos -0,207%** -0,015 0,009 -0,070 0.020 -0,159*
(-4,01) (-0,33) (0,18) (-1,16) (0,40) (-1,73)
Situacion profesional
Jubilado -0,054 0,038 -0,116 -0,070 -0,112 0,021
(-0,66) (0,42) (-1,07) (-0,69) (-1,22) (0,14)
Auténomo -0,045 -0,028 0,294*** -0,027 0,277%** -0,035
(-0,63) (-0,36) (4,45) (-0,29) (4,22) (-0,22)
Ingresos (euros) (Ref. menos de 9.000)
14.501-26.000 0,337** 0,077 0,328*** -0,026 0,025 -0,316*
(2,49) (0,54) (2,77) (-0,16) (0,38) (-1,78)
26.001-44.500 0,525%** 0,229 0,591*** 0,105 0,315%* -0,284
(2,78) (1,09) (4,09) (0,43) (3,98) (-1,03)
44.501-67.500 0,756%** 0,205 0,857*** 0,106 0,510%** -0,485
(3,18) (0,84) (5,38) (0,37) (5,14) (-0,29)
Mas de 67.500 0,903*** 0,353 1,067%** 0,301 0,846%** -0,319
(3,24) (1,25) (6,51) (0,85) (7,14) (-0,71)
Observaciones 8.553 8.553 8.553 8.553 8.553 8.553
Wald (i) 1.340%** 685%** 1.103%** 735%** 812%** 122%**
Wald (ii) (p value) 0,3548 0,3514 0,5345 0,2720 0,6630 0,1206

Fuente: Calculos propios. Modelos probit con variables instrumentales. Variable instrumentada: conocimientos financieros; instrumentos: forma-
cién previa relacionada con la economia/empresa (modelo 1); més de 100 libros a los 10 afios (modelos 2, 3,4y 6) y género (modelo 5). Todos los

modelos se han estimado incluyendo los pesos de la encuesta con la excepcion del modelo 6. Se muestran los coeficientes no estandarizados con

valores z entre paréntesis. Wald (i) es el test de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que se distribuye asintoti-
camente seguin X° bajo la hipétesis nula de no significatividad de las variables explicativas. Wald (ii) es el test de exogeneidad de la variable instru-
mental, que se distribuye asintéticamente segtin X2 bajo la hipétesis nula de exogeneidad de la variable instrumental. Los modelos se han estima-
do con una constante; sin embargo, no se muestra en la tabla: * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01.
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Finalmente, los ingresos siguen incrementando la probabilidad de participar en los
mercados financieros, pero solo mediante la adquisicién o tenencia de determinados
activos: plan de pensiones (modelo 3) y acciones (modelo 5; a partir de los 26.000 euros
anuales).

En general, los resultados del analisis parecen senalar el papel clave que juegan los
conocimientos financieros en la toma de decisiones financieras informadas, especi-
ficamente en la decisiéon de ser participe de un fondo de inversién y de participar en
los mercados de renta fija y variable. Ademas, permiten afirmar que existe una rela-
cién de causalidad y determinar su direccioén : es la cultura financiera la que incre-
menta la probabilidad de adquirir acciones o renta fija y de participar en un fondo
de inversion, y no a la inversa. Asimismo, cabe senalar la relevancia de otras varia-
bles como la edad o los ingresos en la mayoria de las decisiones financieras analiza-
das, mientras que la formacion académica, las caracteristicas de la unidad familiar o

la situacion profesional solo resultan determinantes en casos especificos.

La literatura académica previa se ha centrado en examinar el papel de la educacion
financiera en la toma de decisiones financieras, siendo especialmente numerosos los
estudios que analizan la planificacion de la jubilacién para diferentes contextos insti-
tucionales: Paises Bajos (Alessie et al., 2011), Francia (Arrondel et al., 2013), Canada
(Boisclair et al., 2017), Suiza (Brown y Graf, 2013), Italia (Fornero y Monticone, 2011),
Estados Unidos (Lusardi y Mitchell, 2011b), Alemania (Bucher-Koenen y Lusardj,
2011) y Espana (Castro-Gonzalez et al., 2020; Manceb6n Torrubia et al., 2020). Los
resultados senalan la importancia de la educacién financiera en la preocupacion por
la jubilacién (Alessie et al., 2011) y la planificacién de la jubilacién (Arrondel et al.,
2013; Lusardi y Mitchell, 2011b; Bucher-Koenen y Lusardi, 2011) incrementando,
en concreto, la probabilidad de contratar planes de pensiones (Brown y Graf, 2013;
Castro-Gonzalez et al., 2020; Fornero y Monticone, 2011; Mancebén Torrubia et al.,
2020) u otras cuentas de ahorro para dicho proposito (Boisclair et al., 2017).

Si bien en este estudio, una vez que se controla por la endogeneidad, no se encuentra
que los conocimientos financieros condicionen la contratacién de planes de pensiones,
las diferencias con respecto a la literatura previa pueden deberse a tres motivos. Por
un lado, algunos estudios no consideran que la variable conocimientos financieros sea
enddgena o asumen la exogeneidad de los instrumentos y, por tanto, los resultados de
estos estudios, como por ejemplo los obtenidos por Castro-Gonzalez et al. (2020) y
Mancebén Torrubia et al. (2020) para el caso espanol, estarian en linea con los resulta-
dos mostrados en el cuadro 5. Por otro lado, estudios previos, como, por ejemplo,
Alessie et al. (2011), analizan el efecto de los conocimientos financieros en la planifica-
cion de la jubilacion diferenciando entre conocimientos financieros basicos y avanza-
dos. Comparando las preguntas de la ECF y las preguntas realizadas por Van Rooij et
al. (2011), la variable conocimientos financieros de este estudio se corresponde con la
variable conocimientos financieros basicos. Alessie et al. (2011), a través de un analisis
GMM, encuentran que tan solo los conocimientos financieros avanzados, y no los bé-
sicos, influyen en la preocupacion de los individuos por su jubilacién. Finalmente, no
todos los trabajos descritos utilizan como variable de interés la contratacion efectiva
de planes de pensiones, sino que la mayoria analiza el nivel de preocupacion o la pla-
nificacién de la jubilacion (Alessie et al.,, 2011; Arrondel et al., 2013; Lusardi y Mitchell,
2011b; Bucher-Koenen y Lusardi, 2011) no teniendo por qué llevar asociada una ma-
yor preocupacion o planificacion la contratacion de un plan de pensiones.
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Otros estudios, aunque menos numerosos, han analizado el papel de la educacion
financiera en la participacion en los mercados de renta variable (Van Rooij et al.,
2011) y la posibilidad de adquirir participaciones de fondos de inversion (Miiller y
Weber, 2010) y han encontrado, a su vez, un impacto positivo de los conocimientos
financieros avanzados. Por otro lado, Mancebon Torrubia et al. (2020) analizan para
el caso espanol el impacto de las habilidades financieras en el ahorro y la tenencia de
activos y pasivos financieros, y concluyen que, en general, estas fomentan el ahorro
y la participacion en los mercados.

La literatura académica previa para el contexto espanol ha puesto especial interés
en el analisis de los determinantes demograficos de la contratacion de planes de
pensiones (Sanchez-Campillo et al., 2016), incluyendo ademas Castro-Gonzélez et
al. (2020) como variable explicativa los conocimientos financieros de los indivi-
duos. Los resultados del presente estudio estan en linea con los alcanzados por
Sanchez-Campillo et al. (2016) y Castro-Gonzalez et al. (2020) en lo relativo a las
variables demograficas: la probabilidad de contratar planes de pensiones aumen-
ta con la edad, el nivel formativo, el nivel de ingresos de los individuos y el hecho
de trabajar por cuenta propia. Los estudios previos sefialan ademas que ni el gé-
nero del individuo (Sanchez-Campillo et al, 2016) ni la convivencia con hijos
(Castro-Gonzalez et al., 2020) condicionan la probabilidad de contratacion de pla-
nes de pensiones.

5.3 Resultados adicionales

En el cuadro 7 se muestran los resultados de la primera etapa de los modelos pro-
bit con variables instrumentales. Estos resultados permiten identificar qué carac-
teristicas demograficas determinan el nivel de cultura financiera de los individuos.
Asi, se observa que los conocimientos financieros de los individuos aumentan con
la edad, pero tan solo hasta los 65 anos. Con respecto a los individuos cuya edad
estda comprendida entre los 18 y los 34 anos, los mayores de 65 tienen una menor
cultura financiera. Adicionalmente, las competencias financieras aumentan con la
formacién académica y el nivel de ingresos de los individuos. Finalmente, la con-
vivencia en pareja, ser autébnomo y ser jubilado influyen de forma positiva y signi-
ficativa en el nivel de cultura financiera de la poblacion. Con respecto a los instru-
mentos, tanto la formacién en areas relacionadas con la economia y la empresa
como la cantidad de libros en el hogar familiar a los 10 anos y el género masculino
influyen de forma positiva en la cultura financiera. Estos resultados estan en linea
con Van Rooij et al. (2011) y Mancebdn Torrubia y Ximénez-de-Embun (2020),
que muestran cémo la formacién académica y los ingresos incrementan la cultura
financiera en los Paises Bajos y Espana, respectivamente. Ademas, los resultados
de Van Rooij et al. (2011), aunque no apoyan que la edad, el estado civil y la situa-
cién profesional determinen las competencias financieras, si evidencian, en linea
con los resultados del presente estudio, la existencia de una brecha de género en
la cultura financiera de la poblacién, al igual que muestra Hospido et al. (2021)
para el caso espanol.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



Determinantes de la educacion financiera (1.2 etapa) CUADRO 7
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variables Conocimientos Conocimientos Conocimientos
financieros financieros financieros
Formacién en economia/empresa 0,214%**
(7,44)
Mas de 100 libros a los 10 afios 0.107***
(4.15)
Edad (Ref. 18-34)
35-44 0,162%** 0,169*** 0,165%**
(4,74) (4,96) (4,85)
45-54 0,255%** 0,262*** 0,255%**
(7,20) (7,38) (7,18)
55-64 0,164%** 0,173%** 0,158%**
(4,21) (4,43) (4,06)
65-80 -0,230%** -0,225%** -0,236%**
(-3,60) (-3,53) (-3,69)
Formacion académica (Ref. inferior a primaria)
Educ. primaria y secundaria 1,139%** 1,135%** 1,137%*%*
(9,32) (9,29) (9,30)
Bachiller y formacion profesional 1,595%%* 1,593%** 1,6171%%*
(12,98) (12,96) (13,11)
Universitaria 1,787%%* 1,782%** 1,817%%*
(14,50) (14,44) (14,76)
Género
Hombre 0,375%** 0,3771*** 0,369%**
(16,50) (16,36) (16,25)
Unidad familiar
Vivir en pareja 0,064** 0,067** 0,065**
(2,14) (2,24) (2,17)
Vivir con hijos -0,047 -0,045 -0,047
(-1,64) (-1,55) (-1,64)
Situacion profesional
Jubilado 0,134** 0,140%* 0,136**
(2,38) (2,50) (2,/42)
Auténomo 0,140%** 0,142%** 0,145%**
(4,68) (4,74) (4,82)
Ingresos (euros) (Ref. menos de 9.000)
14.501-26.000 0,305** 0,306*** 0,306***
(10,43) (10,47) (10,47)
26.001-44.500 0,421%%* 0,419%** 0,423%**
(14,52) (14,42) (14,53)
44.501-67.500 0,499%** 0,495%** 0,504%**
(13,34) (13,18) (13,42)
Mas de 67.500 0,214%** 0,525 0,543***
(7,44) (12,67) (13,16)
Observaciones 8.553 8.553 8.553

Fuente: Calculos propios. Primera etapa de los modelos probit con variables instrumentales. El modelo 1 se

corresponde con la primera etapa del modelo 1 del cuadro 6; el modelo 2 se corresponde con la primera

etapa de los modelos 2, 3, 4y 6 del cuadro 6; el modelo 3 se corresponde con la primera etapa del modelo 5

del cuadro 6. Se muestran los coeficientes no estandarizados con valores z entre paréntesis. Los modelos se

han estimado con una constante; sin embargo, no se muestra en la tabla: * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01.
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5.4 Andlisis de robustez

Con el objetivo de comprobar si los resultados de este estudio son robustos, se han
estimado modelos alternativos utilizando diferentes especificaciones. En primer lu-
gar, se han estimado los modelos bajo diferentes definiciones de la variable conoci-
mientos financieros. Asi, se han estimado un total de tres variables alternativas para
medir la cultura financiera de la poblacién: i) nimero de preguntas contestadas co-
rrectamente, ii) nota media sobre 10 puntos y iii) un indice estimado a través del
método de los factores principales iterados considerando para cada pregunta una
variable que toma el valor 1 si la pregunta se ha contestado correctamente y o en
caso contrario (i.e. si se contesta incorrectamente o si el individuo responde «no
sabe/no contesta»). Los resultados de estas estimaciones alternativas no varian, es
decir, los conocimientos financieros bajo las distintas especificaciones contintian
siendo determinantes a la hora de adquirir participaciones en fondos de inversién,
acciones o activos de renta fija.

Adicionalmente, se han estimado los modelos cuyos resultados se muestran en los
cuadros 5y 6 desagregando la formacién académica de los individuos segun el gra-
fico 7 (i.e. inferior a primaria; educacién primaria; ESO; bachiller/ciclos FP; certifica-
do de profesionalidad/educacién postsecundaria; FP grado superior; diplomaturas/
grados universitarios < 240 créditos ECTS; grado universitario > 240 créditos ECTS/
licenciatura/master y doctorado). Los resultados son similares, aunque permiten
identificar con mayor precisién qué tipo de formacién incrementa de forma signifi-
cativa la probabilidad de tener un plan de pensiones y acciones (Gnicos productos
financieros que se veian afectados por la formacion una vez se controla por la endo-
geneidad). Asi, estar en posesion del certificado de profesionalidad o haber cursado
estudios postsecundarios no influye de forma significativa en la probabilidad de
contratar un plan de pensiones, mientras que el resto de niveles formativos si incre-
mentan esta probabilidad. Por el contrario, la probabilidad de participar en los mer-
cados de renta variable aumenta si los individuos estan en posesion de dicho certifi-
cado, si han cursado estudios postsecundarios, el bachillerato, una FP de grado
superior o estudios universitarios.
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6 Conclusiones

La cultura financiera y la calidad y cantidad de informacién disponible son elemen-
tos fundamentales en la toma de decisiones relativas al ahorro y la inversién, asi
como en el buen funcionamiento de los mercados y la economia en su conjunto. La
crisis economica global de 2008 puso de manifiesto como las carencias en la educa-
cidén financiera de la poblacién podian derivar en decisiones financieras no informa-
das. La coexistencia de asimetrias informativas en los mercados financieros y la es-
casa cultura financiera en ciertos sectores de la poblacién facilité la distribucién de
productos financieros complejos entre un ptblico que no comprendia las caracteris-
ticas y los riesgos de los productos que estaban adquiriendo (Rodriguez Magdaleno
et al.,, 2018). Durante los tltimos anos los esfuerzos para reforzar los mecanismos de
proteccion a los inversores han sido significativos. En el ambito regulatorio europeo
destacan las iniciativas incluidas en la nueva version de la Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros (MiFID II) y en el ambito nacional destacan los progra-
mas de educacion financiera llevados a cabo, entre otros, por la CNMV y el Banco de
Espana desde el ano 2008, orientados a la disminuciéon de los problemas relaciona-
dos con la incultura financiera.

Este trabajo analiza en profundidad la informacién de la Encuesta de Competen-
cias Financieras realizada en los anos 2016 y 2017 desde varias vertientes. En
primer lugar, proporciona una evaluaciéon agregada de las competencias financie-
ras de los individuos de la muestra, tratando de relacionar estos conocimientos
con diferentes caracteristicas de estos, como la edad, el sexo, la formacién o los
ingresos percibidos y también con su predisposicion a tomar determinadas deci-
siones financieras. De acuerdo con el analisis de los datos, la nota media derivada
de la evaluacién de los conocimientos financieros de la muestra es de 5,99 sobre 10,
mostrando un 70 % de los individuos unos conocimientos medios o altos y un
25 %, unos conocimientos bajos o muy bajos. Se observa que la franja de edad con
conocimientos generales y financieros mas bajos es la de las personas de mayor
edad. Ademas, entre los grupos de menor edad que muestran conocimientos me-
dios y altos, las diferencias son minimas. También se aprecia que una proporcion
superior de hombres (82 % frente al 71 % de mujeres) muestra conocimientos fi-
nancieros medios o superiores y que cuanto mayor es el nivel educativo completa-
do por el individuo, mayores son sus conocimientos financieros (y generales). En
el caso de la formacion, los datos parecen senalar la importancia de las primeras
etapas de esta en el aprendizaje. También parece observarse una relacién positiva
entre la renta percibida por el individuo y su nivel de conocimientos financieros,
aunque esta relacion no parece lineal; es decir, para grupos de personas con rentas
bajas, los conocimientos son relativamente similares y lo mismo ocurre para los
grupos de rentas altas. El mayor aumento de conocimiento parece alcanzarse en
los tramos medios de renta.
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El analisis del comportamiento del individuo respecto al ahorro muestra que, en
general, los encuestados conceden una importancia muy alta al hecho de ahorrar,
aunque casi el 40 % de ellos declara no haberlo hecho en el tltimo ano. Las personas
que ahorran, en general, optan por un ndmero muy reducido de activos financie-
ros, que en pocos casos son mas de dos. El porcentaje de ahorradores parece aumen-
tar a medida que lo hace el nivel de conocimientos financieros y también con el ni-

vel de renta.

En segundo lugar, se ha realizado un trabajo empirico para contrastar el papel del
conocimiento financiero de los individuos en la toma de decisiones financieras que
muestra una asociacion positiva entre los conocimientos financieros y la propension
al ahorro y la tenencia de productos financieros. Ademas, una vez que se corrige por
el caracter endogeno de la educacion financiera, los resultados reflejan un impacto
positivo de las competencias financieras en la probabilidad de participar en fondos
de inversion y de adquirir acciones y titulos de renta fija, tanto ptblicos como cor-
porativos. Los resultados alcanzados permiten afirmar que existe una relacién de
causalidad entre las competencias y las decisiones financieras, y ademas hace posi-
ble establecer la direccién de esta: son los conocimientos financieros los que incre-
mentan la probabilidad de adquirir acciones o renta fija y de participar en fondos de
inversion, y no a la inversa. El analisis también identifica la relevancia de la edad y
de los ingresos financieros en la mayoria de las decisiones financieras consideradas
en este trabajo.

Los resultados de este estudio contribuyen a la literatura académica analizando en el
contexto espanol el papel de la cultura financiera en la toma de decisiones financie-
ras relativas al ahorro y a la tenencia de productos financieros. Ademas, a nivel in-
ternacional, este estudio es uno de los primeros en analizar el papel de la educaciéon
financiera en la toma de decisiones financieras teniendo en cuenta una amplia gama
de productos financieros. Es decir, este estudio contribuye a la literatura analizando
c6mo los conocimientos financieros y las caracteristicas demogréficas de la pobla-
cién influyen no solo en la contratacion de planes de pensiones, la adquisicion de
titulos de renta variable y la participacion en fondos de inversion, sino también en
la contratacién o adquisiciéon de varios productos financieros anteriormente no con-
templados, entre los que se encuentran las cuentas de ahorro o los activos de renta
fija publica y corporativa. En este sentido, los resultados indican que el papel de las
competencias financieras no es uniforme en la toma de decisiones financieras, sino
que depende del producto financiero contratado, siendo especialmente significativa
su influencia en la decisién de adquirir titulos de renta fija y variable de forma direc-

ta o a través de fondos de inversion.

Este trabajo pone de manifiesto la necesidad de continuar avanzando en el desarro-
llo de programas de educacién financiera adecuados que permitan a la poblacion
tomar decisiones informadas en esta materia en unos mercados financieros cada vez
mas complejos. También hace posible identificar cuales son las caracteristicas demo-
graficas que condicionan, por un lado, las decisiones financieras de la poblacién
—es decir, qué caracteristicas (género, edad, sexo, nivel de estudios, etc.) condicionan
la tenencia de un determinado producto financiero— vy, por otro, la cultura financie-
ra de la poblacion. Estos resultados pueden contribuir a mejorar el disefio de las
politicas y de los programas que persiguen potenciar las competencias financieras
entre diferentes pablicos objetivo.
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Sin embargo, este trabajo también presenta ciertas limitaciones. Por un lado, si bien
los datos de la ECF posibilitan que se analice qué determina que los individuos sean
mas propensos a ahorrar o a adquirir determinados productos financieros, no per-
miten determinar en qué cuantia ahorran o contratan productos y servicios financie-
ros ni el éxito de su comportamiento. Por otro lado, la ECF no contempla preguntas
comparables a las definidas como «avanzadas» o «sofisticadas» y empleadas en es-
tudios empiricos previos (Alessie et al., 2011; Van Rooij et al., 2011), lo que limita la
comparacion de los resultados con los alcanzados en otros paises. Finalmente, dado
que la ECF no tiene como dmbito de estudio la poblacion que ha tomado parte en los
diferentes programas de educacion financiera desarrollados en los tltimos anos, no
se puede evaluar la efectividad de dichos programas.

Ademas de los posibles temas de investigacién asociados a las limitaciones de este
estudio, existen también otras futuras lineas de trabajo prometedoras. En préoximos
articulos se podria analizar como influyen en la toma de decisiones financieras otras
variables de interés como, por ejemplo, la aversion al riesgo o el autocontrol de los
individuos. Ademas, futuras investigaciones podrian analizar y cuantificar las bre-
chas existentes en la cultura financiera y que este trabajo introduce, como es la
brecha de género u otras condicionadas por la edad o el nivel de ingresos de los in-
dividuos, entre otras variables socioecondmicas. Por ultimo, dado que la ECF recoge
en qué medida los individuos tienen conocimiento sobre varios productos financie-
ros, seria interesante analizar, en la submuestra de individuos conocedores de la
existencia y funcionamiento de diversos productos financieros, qué determinantes

son relevantes finalmente en su contratacion.
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Apéndice

Puntuaciones factoriales para las preguntas sobre competencias CUADRO A1
financieras

Puntuaciones

Preguntas competencias financieras factoriales
Cinco hermanos tienen 1.000 euros para compartir y tienen que esperar Correcta 0,3907
un aino para obtener su parte, la inflacién de ese afo es del 1 %. En el NS/NC 05173

plazo de un afo seran capaces de comprar: i) mas de lo que podrian
comprar hoy con su parte del dinero, ii) la misma cantidad, iii) menos de
lo que podrian comprar hoy o iv) depende del tipo de cosas que quieran

comprar

Si usted presta 25 euros a un amigo una noche y este le devuelve Correcta 0,2583
25 euros al dia siguiente, ;qué interés le ha cobrado por el préstamo? NS/NC 202625
Supongamos que ingresa 100 euros en una cuenta de ahorro con un Correcta 0,5261
interés fijo del 2 % anual. En esta cuenta no hay comisiones ni impuestos. NS/NC 20,6239
Si no hace ninguin otro ingreso a esta cuenta ni retira ningun dinero,

;cudanto dinero habré en la cuenta al final del primer afo, una vez que le

paguen los intereses?

De nuevo, si no hace ninguin ingreso ni retira ningun dinero, una vez Correcta 0,2733
abonado el pago de intereses, ;cudnto dinero habra en la cuenta NS/NC 05906
después de cinco afios: mdas de 110 euros, exactamente 110 euros,

menos de 110 euros o es imposible decirlo con la informacién dada?

Verdadero o falso: Es probable que una inversiéon con una rentabilidad Correcta 0,5618
elevada sea también de alto riesgo. NS/NC 206110
Verdadero o falso: Por lo general, es posible reducir el riesgo de invertir Correcta 0,4807
en bolsa mediante la compra de una amplia variedad de acciones. NS/NC 205729
Verdadero o falso: Una hipoteca a 15 afios requiere normalmente pagos Correcta 0,3523
mensuales mas elevados que una hipoteca a 30 afios, pero los intereses NS/NC 04858
totales pagados durante la duracion del préstamo seran inferiores.

{Quién se podria beneficiar mas de un aumento inesperado de la Correcta 0,3166
inflacidn: i) un hogar que tiene una hipoteca a tipo de interés fijo, NS/NC 204513

ii) un banco que ha concedido una hipoteca a tipo de interés fijo o
iii) un hogar que vive de los rendimientos de activos de renta fija?

Fuente: Célculos propios.
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