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RESUMEN

La creciente complejidad de los productos y

servicios financieros, unida a la cada vez mayor ines-
tabilidad econémica, hace necesario que los hogares
tomen decisiones financieras acertadas, que evi-
ten el aumento de su fragilidad financiera y mejo-
ren su bienestar. Usando datos de la Encuesta de
Competencias Financieras, este articulo analiza los
niveles de alfabetizacion y vulnerabilidad financieras
de la poblacion adulta en Espaiia, asi como su posible
interrelacién, realizando también un analisis prelimi-
nar por generaciones. La evidencia empirica sugiere
que la alfabetizacion, y particularmente la compe-
tencia financiera, reduce el riesgo de vulnerabilidad
financiera, constatdndose divergencias importantes
entre los diferentes grupos generacionales.

1. INTRODUCCION

La Organizacién para la Cooperacion

y el Desarrollo Econémicos (OCDE) define la
educacion, cultura o alfabetizacién financiera
(financial literacy, conforme a su denominacién
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inglesa) como un proceso capaz de generar
conocimiento financiero en las personas (OCDE,
2005). Asi, los consumidores mas alfabetizados
alcanzan una mejor comprensién de las caracte-
risticas de los productos financieros y de los ries-
gos que asumen al invertir en los mercados de
capitales (Klapper, Lusardi y Van-Oudheusden,
2015). En consecuencia, la alfabetizacién finan-
ciera promueve el bienestar financiero y propor-
ciona las herramientas necesarias para tomar
decisiones econémicas de manera satisfactoria
(Buch, 2017).

Las autoridades politicas, en un intento de
atenuar comportamientos financieros que per-
judiquen el bienestar econémico de los hoga-
res y, en Ultimo término, de la sociedad, se han
propuesto ampliar la base de conocimientos
financieros de la poblacién (Sherraden, 2013).
No obstante, al mismo tiempo que las politicas
publicas no han alcanzado los objetivos espera-
dos, algunos trabajos han encontrado una débil
relacion entre la cultura financiera de los indivi-
duos y sus decisiones y comportamientos finan-
cieros (Fernandes, Lynch y Netemeyer, 2014),
concluyendo que esta, por si sola, resulta un
factor insuficiente para construir una conducta
financiera solvente en una porcién significa-
tiva de la poblacién (Anderloni, Bacchiocchi y
Vandone, 2012; Sherraden, 2013).

Este interés por la alfabetizacién finan-
ciera de la sociedad coincide en el tiempo con
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la creciente preocupacion de los gobiernos por la
vulnerabilidad financiera de las economias
domésticas. El elevado endeudamiento asu-
mido por muchos hogares durante el boom
de la economia, en particular de la espafnola,
en los primeros afos del siglo XXI los dej6 en
una posicién financiera especialmente vulnera-
ble cuando estall6 la crisis econémica en 2007.
Mas alla de esta posicién de riesgo “heredada”,
la Gran Recesién que se desencadena con pos-
terioridad hace que un porcentaje no desdefa-
ble de la poblacién, especialmente la mas joven,
aun no estando endeudada, no haya sido capaz
de alcanzar unos “estandares de vida"” simila-
res a los de anteriores generaciones, mostrando
una escasa resiliencia o fortaleza financiera ante
posibles shocks adversos; una situacién que,
més recientemente, se ha visto agravada por la
crisis de la COVID-19.

Este articulo tiene un doble objetivo. En
primer lugar, se analiza el nivel de alfabetiza-
cion financiera de la poblacion adulta espafiola,
asi como su nivel de vulnerabilidad financiera;
y, en segundo lugar, se explora en qué medida
ambos aspectos pueden estar relacionados entre
si. Algunas conclusiones sobre los conocimientos
financieros de la poblacién adulta en Espana han
sido presentadas por Alvarez-Espifio, Fernandez-
Lopez y Rey-Ares (2020), Mancebén-Torrubia,
Ximénez-de-Embun y Villar-Aldonza (2020),
Hospido, Izquierdo y Machelett (2021) y Rey-Ares
et al. (2021), entre otros. No obstante, dichos
trabajos no han profundizado en el estudio de
las competencias y los conocimientos financieros
de las diferentes generaciones. Esta omision es
importante, dadas las enormes diferencias en las
circunstancias financieras que soportan los dis-
tintos grupos de edad. En particular, los adultos
mas jovenes se enfrentan a un entorno finan-
ciero mucho mas complejo que las generaciones
precedentes, y lo hacen con un menor nivel de
alfabetizacion financiera (Alvarez-Espino et al.,
2020; Dominguez-Martinez, 2017).

Para alcanzar los objetivos expuestos se
utiliza la informacion disponible en la Encuesta
de Competencias Financieras (ECF), conjunta-
mente desarrollada por el Banco de Espafia y la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. Esta
fuente estadistica, cuya primera oleada recaba
datos de 2016 y 2017", ofrece informacién

" En la actualidad se estan procesando los datos de
una segunda oleada de la ECF, referidos a 2021, que refle-
jardn cémo el contexto pandémico ha impactado en los
niveles de cultura financiera de los espanoles.

PanoraMASOCIAL

sobre las competencias, los comportamientos
y los conocimientos financieros de la poblacion
espafola, buscando la comparabilidad interna-
cional (Bover, Hospido y Villanueva, 2019). Con
la excepcion de iniciativas mas especificas cen-
tradas en los menores de edad —por ejemplo, el
informe PISA-, la ECF supone el primer intento
sistematizado de medir los conocimientos finan-
cieros de la poblacién espafola. En concreto, en
su primera oleada entrevisté a un total de 8.554
personas con edades comprendidas entre los
18 y los 79 afos.

Dado el enfoque de este trabajo, la mues-
tra entrevistada se divide en grupos generacio-
nales especificos. En concreto, se consideran
millennials a los jovenes nacidos entre 1980 y
1998; miembros de la generacion de la tran-
sicion democratica, a los nacidos entre 1965
y 1979; miembros de la generacion del desa-
rrollismo, a los nacidos entre 1951 y 1964, y
miembros de la generacion silenciosa a los naci-
dos con anterioridad a 1951. Los millennials, a
su vez, se clasifican en dos subgrupos en vir-
tud de la divergencia de sus circunstancias eco-
noémicas: aquellos nacidos entre 1980 y 1989
(millennials adultos), que ya habrian entrado en
el mercado laboral y, por tanto, cuya situacion
financiera se aproximaria a la de la generacion
de la transicién democratica, y aquellos nacidos
entre 1990 y 1998 (millennials jévenes), grupo
fundamentalmente compuesto por los encues-
tados de menor edad, algunos de los cuales se
encontrarian legalmente a las puertas del mer-
cado de trabajo?.

2. La EDUCACION FINANCIERA DE LA
POBLACION ADULTA ESPANOLA!
ANALISIS GENERACIONAL

2.1. La educacién financiera
objetiva

A nivel empirico, la educacion finan-
ciera es medida desde distintas aproximaciones

2 Para todos los célculos que se realizan en este tra-
bajo se consideran los pesos muestrales proporcionados
por la encuesta. Se trata de indices destinados a corre-
gir la distorsion del procedimiento de seleccién de los
encuestados para garantizar unos resultados acordes al
censo de 2011 (Bover, Hospido y Villanueva, 2019).
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metodoldgicas. Desde una perspectiva objetiva,
su medicién se enfoca en los conocimientos que
los encuestados puedan demostrar a partir de
preguntas, habitualmente de respuesta cerrada
y opcion de respuesta multiple, sobre cuestio-
nes financieras, predominando en esta pers-
pectiva las cuestiones propuestas por Lusardi y
Mitchell (2011). En particular, las autoras esta-
blecen de tres a cinco preguntas —conocidas
como the Big Three o Big Five— que inquieren
sobre las siguientes cuestiones: en qué medida
los encuestados saben que el dinero pierde valor
como consecuencia de la inflacién; qué parte
del riesgo de invertir en los mercados financie-
ros consideran que se puede reducir a través de
la diversificacion; y hasta qué punto saben apli-
car las leyes financieras de capitalizacion (simple
y compuesta).

Siguiendo este enfoque, el cuadro 1 pre-
senta los niveles de conocimientos financieros
objetivos para los grupos generacionales consi-
derados. Aunque la ECF contempla hasta diez
cuestiones sobre cultura financiera objetiva
(Hospido, lzquierdo y Machelett, 2021), nos
hemos decantado por mostrar los resultados
para las Big Three de Lusardi y Mitchell (2011),
al ser las medidas mas contrastadas en la lite-
ratura.

CUADRO 1

PORCENTAJE DE POBLACION QUE RESPONDE CORRECTAMENTE A CADA UNA DE LAS BIG THREE

La respuesta a las tres preguntas de alfa-
betizacién financiera refleja que los millennials
jovenes presentan el nivel mas bajo de conoci-
mientos financieros objetivos, mientras que en
el extremo opuesto se encuentran los miembros
de la generacion del desarrollismo, sequidos de
cerca por los de la generacién de la transicion
democratica y los de la generacion silenciosa.
Por su parte, los millennials adultos presentan
un nivel de conocimientos financieros a medio
camino entre los millennials jévenes y el resto de
generaciones.

Ademas, con independencia del grupo
generacional considerado, apenas el 50 por
ciento de la poblaciéon espafola parece enten-
der el calculo del tipo de interés compuesto,
en contraposicion a las preguntas relativas a
la inflacion y a la diversificacion del riesgo, que
arrojan porcentajes mas altos de respuestas
correctas. No obstante, esta tendencia afecta en
menor medida a la generacién millennial, espe-
cialmente al colectivo mas joven. Asi, mientras
en las preguntas relativas a la inflacion y a la
diversificacion del riesgo los millennials jéve-
nes muestran hasta una diferencia de 20 pun-
tos porcentuales con respecto a los colectivos
no millennials, en la pregunta relativa al interés
compuesto la distancia se reduce a menos de

Céd. pregunta Millennials Millennials Generaciéon de  Generacion del  Generacién
ibvenes adultos la transicion desarrollismo silenciosa
( 7§/)90—7998) (1980-1989) democratica (1957-1964) (antes de
(1965-1979) 1957)
e0600 (inflacion) 51,34 56,12 64,92 70,03 65,51
e0900 (interés com- 47,48 50,88 52,87 51,62 47,38
puesto)
e1003 (diversificacion 53,33 60,22 69,16 72,49 71,85
del riesgo)
Personas entrevistadas 1.048 1.260 2.766 2.737 743

Preguntas: “Imagine que cinco hermanos reciben un regalo de 1.000 euros y que tuvieran que esperar un afo para obtener
su parte de los 1.000 euros, y que la inflacién de ese afno fuese del 1 por ciento. En el plazo de un afo seran capaces de
comprar...” (e0600); “Supongamos que ingresa 100 euros en una cuenta de ahorro con un interés fijo del 2 por ciento
anual. En esta cuenta no hay comisiones ni impuestos. Si no hace ningtin otro ingreso a esta cuenta ni retira ningtn dinero,
¢cuanto dinero habra en la cuenta después de cinco afnos, una vez abonado el pago de intereses?” (e0900); “Por lo general,
es posible reducir el riesgo de invertir en bolsa mediante la compra de una amplia variedad de acciones” (e1003).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.
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CUADRO 2

PORCENTAJE DE POBLACION SEGUN EL NUMERO DE RESPUESTAS CORRECTAS A LAS BIG THREE

N.° de respuestas Millennials Millennials ~ Generacién de Generacion del Generacion
correctas éévenes adultos la transicion desarrollismo  silenciosa
(1990-1998)  (1980-1989) democrética (1951-1964) (antes de

(1965-1979) 19517)

0 18,06 15,55 12,20 10,93 18,82

1 40,76 37,19 31,86 32,14 35,69

2 30,41 31,56 35,19 36,51 31,95

3 10,77 15,70 20,75 20,42 71,85

Promedio 1,3 1,5 1,6 1,7 1,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.

5 puntos, llegando incluso a superar a la gene-
racién silenciosa. Ello puede ser debido, en
parte, a que en el sistema educativo actual
tales conceptos se introducen ya en las mate-
rias de estudio del Ultimo curso de la Educacién
Secundaria Obligatoria y en el Bachillerato.

Si se acumulan el nUmero de respuestas
correctas a las tres cuestiones anteriores, se
puede concluir que el nivel de cultura financiera
objetiva de la poblacién espafiola es mode-
rado (cuadro 2). Asi, en media, los cinco gru-
pos generacionales contemplados responden
de forma correcta a 1,5 preguntas de tres posi-
bles. Mas en detalle, el grupo mas alfabetizado
es el de la generacién del desarrollismo, en el que
el 56,93 por ciento de sus miembros responden

CUADRO 3

correctamente a al menos dos de las tres pre-
guntas, seqguido de cerca por la generacién de la
transicion democratica (55,94 por ciento); por
el contrario, menores niveles de alfabetizacién
presentan los millennials jévenes y la generacion
silenciosa, con un 18 por ciento de sus encues-
tados incapaz de responder correctamente a
ninguna de las tres preguntas.

2.2. La educacién financiera
subjetiva

Menos frecuentes son los indicadores
de conocimientos financieros subjetivos, des-

PORCENTAJE DE POBLACION SEGUN SU PERCEPCION SOBRE EL NIVEL DE CONOCIMIENTOS
FINANCIEROS PROPIOS

70

Nivel Millennials Millennials Generacion de Generacion del  Generacion

ibvenes adultos la transicion desarrollismo silenciosa

( 7é90—7998) (1980-1989) democratica (1951-1964) (antes de
(1965-1979) 1951)
Muy bajo [1] 12,02 12,14 13,19 21,80 36,15
Bajo [2] 30,63 29,42 26,76 29,23 29,35
Medio [3] 47,87 49,28 51,42 42,35 30,51
Alto [4] 9,00 7,60 7.43 5,77 3,44
Muy alto [5] 0,48 1,55 1,19 0,85 0,55

Promedio 2,6 2,6 2,6 2,3 2,0

Pregunta: "¢{Cémo calificaria sus conocimientos generales sobre temas financieros?” (e0100).

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la ECF.
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tinados a medir la percepciéon sobre los cono-
cimientos financieros propios. Aunque esta
perspectiva implica un alto nivel de sesgo per-
sonal (Allgood y Walstad, 2016), su considera-
cion afnade valor al estudio de la alfabetizacién
financiera y, de hecho, diversos investigadores
consideran necesario combinar las perspectivas
objetiva y subjetiva, con el fin de alcanzar un
indicador de educacién financiera mas apro-
piado para estudiar la conducta financiera de
los hogares (Hauff et al., 2020).

Asi, la percepciéon sobre los conocimien-
tos financieros propios puede impactar en los
hébitos financieros a través de canales singula-
res como la autoestima y la seguridad de una
persona en si misma (Parker et al., 2012). Dicho
de otro modo, dos personas con un nivel equi-
valente de educacién financiera objetiva podrian
seguir conductas financieras distintas en fun-
cién de su nivel de autoconfianza financiera
(Allgood y Walstad, 2016). El cuadro 3 mues-
tra cémo las personas encuestadas perciben sus
propios conocimientos financieros.

En general, la poblacién espafiola se con-
sidera escasamente alfabetizada a nivel finan-
ciero (cuadro 3). En promedio, esta percepcién
se sitla en un nivel medio-bajo en todos los
grupos de poblacion. Ademés, se observa una
relacion negativa entre la edad y la educacion
financiera subjetiva. En concreto, los grupos
mas jovenes dentro de la muestra alcanzan una
autovaloracion promedio sensiblemente mas
alta que la de la generacion del desarrollismo vy,
especialmente, de la generacién silenciosa.

Méas en detalle, la comparacién de la
educacion financiera objetiva y subjetiva pro-
porciona interesantes conclusiones. Asi, aun-
que solo el 12,02 por ciento de los jévenes
millennials afirman presentar un nivel muy bajo
de conocimientos financieros, el porcentaje que
responde de manera incorrecta a las tres cuestio-
nes sobre conocimientos financieros (cuadro 2)
resulta destacablemente superior (18,06 por
ciento).

Esta incoherencia perceptiva invierte su
sentido en los grupos de mayor edad. Asf, mien-
tras que el 13,55 por ciento de los encuestados
de la generacién silenciosa responde correcta-
mente a las Big Three, solo el 3,99 por ciento de
los mismos considera que dispone de un nivel

NUMERO 35. PRIMER SEMESTRE. 2022

alto o muy alto de conocimientos financieros.
En definitiva, los millennials parecen estar sobre-
valorando su nivel de conocimientos financieros,
a diferencia de las generaciones precedentes.

2.3. La competencia financiera

La cultura o alfabetizacién financiera
ha ganado protagonismo durante la primera
década del siglo XXI como herramienta para
potenciar habitos financieros saludables (Lusardi
y Mitchell, 2014). En particular, se defiende que
la instruccion financiera mejora las capacidades
personales para enfrentarse a la toma de deci-
siones a nivel econdmico (Johnson y Sherraden,
2007). Sin embargo, como se ha mencionado
previamente, las investigaciones empiricas no
muestran una clara conexion entre la cultura y
la conducta financieras (Loke, 2017). Es mas,
Fernandes, Lynch y Netemeyer (2014) esgrimen
que una alta cultura financiera no garantiza que
las personas desarrollen conductas financieras
apropiadas para su bienestar econdmico.

Por ello, recientemente han surgido voces
criticas que insisten en completar la concep-
tualizacién de la cultura financiera afadiendo
a la dimension de los conocimientos financie-
ros una perspectiva aplicada. Desde este plan-
teamiento surge el concepto de “competencia
financiera”, entendida como la combinaciéon de,
por una parte, los conocimientos financieros,
gue dotarian a la persona de la “capacidad para
actuar”, y, por otra parte, la inclusién financiera
u “oportunidad de actuar”, que permitiria a las
personas “poner en practica” los conocimientos
adquiridos (Sherraden, 2013; Friedline y West,
2016).

Para conocer la competencia financiera
de la poblacién adulta espafola hemos seguido
este enfoque que, si bien no esta exento de cri-
ticas —toda vez que ambos factores, los cono-
cimientos y la inclusién financieros, son por
si mismos complejos y multidimensionales
(Sherraden y Ansong, 2016)—, permite realizar
la primera descripcion de la competencia finan-
ciera de la poblacién adulta espafiola.

En concreto, siguiendo a Friedline y West
(2016) y Alvarez-Espifio et al. (2020) generamos
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CUADRO 4

PORCENTAJE DE POBLACION SEGUN EL NIVEL DE COMPETENCIA FINANCIERA

Alfabetizacion  Inclusion
financiera financiera exigencia
del indice

objetiva
°
S
e
o
(0]
©
1%}
©
o
C
[}
=)
)
co
(@)
3
“Alta” o
(3 respuestas
correctas) °
Ne]
L
v
(4}
o
%]
o
©
2
T
KA
~
o
m
(@)
o)
°
o]
=
©
[0}
©
wv
©
°©
c
(4]
35
&
co
) (@)
“Media” 3
. o)
(2 0 mas
respuestas
correctas)

b0307 (tarjetas de crédito)

Nivel de

Alta

Media

Media

Baja

Nivel

Financieramente
excluido [0]

Financieramente
formado [1]

Financieramente
incluido [2]

Financieramente
capacitado [3]

Financieramente
excluido [0]

Financieramente
formado [1]

Financieramente
incluido [2]

Financieramente
capacitado [3]

Financieramente
excluido [0]

Financieramente
formado [1]

Financieramente
incluido [2]

Financieramente
capacitado [3]

Financieramente
excluido [0]

Financieramente
formado [1]

Financieramente
incluido [2]

Financieramente
capacitado [3]

Millennials
Jjovenes

66,37

8,69

21,97

2,98

52,87

5,84

36,20

5,09

42,87

32,19

13,64

11,31

34,85

23,86

23,97

17,32

Millennials
adultos

54,82

10,81

27,56

6,80

38,70

6,00

45,49

9,80

34,74

30,90

15,57

18,79

23,89

20,81

28,59

26,71

Generacion de Generacion Generacion

la transicién
(1990-1998) (1980-1989) democratica desarrollismo
(1965-1979) (1951-1964)

49,47

14,59

26,98

8,65

28,73

4,76

5,40

16,11

28,37

35,99

13,04

22,60

17,09

16,40

26,69

39,82

del

48,07

12,50

28,35

11,08

32,30

5,29

46,90

15,50

25,47

35,10

12,50

26,92

20,48

17,11

21,96

40,45

silenciosa
(antes
de 1957)

49,82

9,29

34,14

6,75

52,65

3,42

33,16

10,77

28,38

30,73

19,44

21,45

34,66

21,41

17,94

25,99

Preguntas: "¢En la actualidad tiene, personal o conjuntamente, alguna cuenta o depdsito de ahorro o a plazo, o a la vista
de este tipo?” (b0308); “¢En la actualidad tiene, personal o conjuntamente, alguna tarjeta de crédito? Considere solo las
tarjetas de crédito tipo Visa, MasterCard, American Express, etc.” (b0307).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.
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cuatro indices de competencia financiera que
simultdneamente contemplan la alfabetizacion
financiera objetiva, medida como el nimero de
respuestas correctas a las tres preguntas sobre
conocimientos financieros definidas por Lusardi y
Mitchell (2011), y la inclusién financiera, definida
como la disponibilidad de productos financieros
basicos, en especial bancarios (Urefia, Garcia y
Moreno, 2013), necesarios para que las perso-
nas puedan gestionar sus finanzas personales
con comodidad (Llorente, 2019). En particular, la
inclusién financiera considera la tenencia de cuen-
tas de ahorro o de tarjetas de crédito.

Como se aprecia en el cuadro 4, cada uno
de los cuatro indices combina uno de los pro-
ductos financieros (cuentas de ahorro o tarjetas
de crédito) con un nivel de respuestas correc-
tas a las medidas de alfabetizacion financiera
objetiva, entendiendo este como el umbral para
considerar que un individuo dispone de conoci-
mientos financieros suficientes o esta financie-
ramente alfabetizado (tres respuestas correctas:
alfabetizacion financiera “alta”; dos o mas res-
puestas correctas: alfabetizaciéon financiera
“media”), dando lugar a cuatro categorias. Asi,
aquellos individuos que no hayan alcanzado el
umbral de respuestas correctas establecido y
tampoco tengan acceso al producto financiero
de referencia se consideran “financieramente
excluidos” [0]. Por su parte, las personas “finan-
cieramente formadas” [1] y las “financiera-
mente incluidas” [2] disponen, bien de un nivel
suficiente de alfabetizaciéon financiera, bien de
acceso al activo de referencia, respectivamente.
Por Ultimo, se denomina “financieramente
capacitadas” [3] a las personas que disponen de
acceso al producto financiero y de un determi-
nado nivel de conocimientos financieros.

El porcentaje de poblacion financiera-
mente capacitada/excluida varia notablemente
en funcion del indice considerado. Asi, el indice
gue arroja un mayor porcentaje de poblacién
financieramente capacitada (el indice “menos
exigente”) es el que considera disponer de una
tarjeta de crédito y haber respondido correc-
tamente a al menos dos de las tres preguntas.
Bajo estos supuestos, en torno al 40 por ciento
de los miembros de las generaciones del desa-
rrollismo y de la transicion democratica estarian
financieramente capacitados, porcentaje que se
reduce al 26 por ciento entre los miembros de
la generacion silenciosa y los millennials adultos,
y al 17,3 por ciento entre los millennials jéve-
nes. En el extremo opuesto se situarfa el indice
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“mas exigente”, que requiere haber respondido
correctamente a las tres cuestiones sobre cono-
cimientos financieros y poseer una cuenta de
ahorro. En este caso, la poblacion financiera-
mente excluida alcanzaria el 50 por ciento en
todos los grupos generacionales, llegando al
65 por ciento en el caso de los millennials jove-
nes. En todo caso, el porcentaje de poblacion
adulta financieramente excluida en Espafia no
baja, en términos generales, del 20 por ciento,
lo cual es una cifra bastante preocupante.

A nivel de cohortes generacionales se
concluye que los miembros de la generacién del
desarrollismo son el colectivo con mayor nivel
de competencia financiera. La Unica excepcién
a esta tendencia general se observa entre las
personas con tarjeta de crédito a las que se les
exige un pleno de respuestas correctas en las Big
Three. Este resultado sugiere que las tarjetas de
crédito son un producto financiero mas atrac-
tivo para la generacién de la transicion demo-
cratica (66,14 por ciento de sus encuestados la
utilizan) que para la del desarrollismo (61,68
por ciento). En el extremo opuesto se encuen-
tran los millennials jévenes, que solo cuando se
reduce la exigencia del indice de capacitacion
financiera —en particular, cuando se considera
un nivel medio de conocimientos financieros
y se contempla la tenencia de tarjeta de cré-
dito—, se consigue un porcentaje de individuos
financieramente competentes superior al 15 por
ciento. En un punto intermedio se encuentran la
generacién silenciosa y los millennials adultos.

3. La VULNERABILIDAD FINANCIERA
DE LA POBLACION ADULTA ESPANOLA:
ANALISIS GENERACIONAL

La crisis econémica que arrancé en 2007-
2008 situd a la vulnerabilidad financiera de los
hogares en un puesto relevante en las agendas
de gobiernos e investigadores (Azzopardi et al.,
2019). La fragilidad financiera no solo tiene con-
secuencias negativas sobre las economias domés-
ticas, aumentando la exclusion bancaria (Daud
et al, 2019) y el riesgo de pobreza (Ali, Khan y
Ahmad, 2020) de los hogares, sino también a
nivel macroeconémico, poniendo en riesgo la
estabilidad del sistema financiero como conse-
cuencia de la morosidad (Azzopardi et al., 2019).

Segun Arellano y Camara (2020), durante
los afios previos al COVID-19 un tercio de los
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hogares espafioles podrian ser calificados como
financieramente vulnerables al ser incapaces de
cubrir los gastos esenciales del dia a dia durante
mas de un trimestre, en caso de perder su prin-
cipal fuente de ingresos. Mas aun, es espera-
ble que las consecuencias de la crisis sanitaria
hayan incrementado estos niveles de fragilidad
financiera.

Los primeros estudios sobre la fragilidad
financiera apostaron por su medicion a partir
de indicadores de endeudamiento (Allgood y
Walstad, 2016). Posteriormente dichos indica-
dores se han ido completando al incluir aspec-
tos sobre la capacidad de gasto/ahorro, tales
como la disponibilidad de ahorros suficientes
para afrontar situaciones inesperadas (Friedline
y West, 2016) o la capacidad para mantener el
nivel de vida (Loke, 2016). Andlogamente, las
medidas de vulnerabilidad financiera fueron
disenadas inicialmente en términos dicotdémicos
(una familia era considerada “vulnerable” o “no
vulnerable”), para evolucionar recientemente
hacia indicadores de tipo continuo conforme
a los cuales cualquier hogar presenta cierto
riesgo de fragilidad financiera, que sera mayor
o menor en funciéon de sus circunstancias. De
hecho, las investigaciones mas recientes afirman
que la mayoria de las familias presentan algun
nivel de vulnerabilidad (O'Connor et al., 2019);
no obstante, esta no se considera preocupante
hasta alcanzar un determinado umbral.

Adoptando esta aproximacién, en este
trabajo se construye un indice de vulnerabilidad
financiera similar a los de Anderloni, Bacchiocchi
y Vandone (2012) y Daud et al. (2019)3. Para

3 El anélisis de Componentes Principales no Lineales ha
sido utilizado como procedimiento estadistico para reducir
la dimensionalidad del conjunto de datos, a partir de las
siguientes variables procedentes de la ECF: percepcion de
la situacion financiera doméstica (d0109), capacidad para
pagar facturas (d0104), percepcion del nivel endeudamiento
(d0111), ahorros de emergencia para tres meses (j0400), déficit
doméstico (j0200) y retrasos en el pago de deudas (j1000).
Mientras estos dos Ultimos indicadores son originalmente
binarios, el resto de las medidas (configuradas como escala
en la ECF) son reconfiguradas en términos binarios. Todos los
indicadores miden la vulnerabilidad financiera en términos
directos. El niumero final de grupos seleccionados (tres)
garantiza una varianza explicada del 71,43 por ciento. El
indicador continuo de vulnerabilidad se construye como la
suma de los valores de las seis variables de vulnerabilidad de
la ECF, ponderados por los valores respectivos de los pesos
factoriales que asocian cada indicador a uno de los tres grupos
seleccionados. Para todas las medidas iniciales el peso factorial
del grupo més representativo toma un valor superior a 0,5. Este
resultado indica que el procedimiento de reduccion factorial es
suficientemente representativo (Daud et al., 2019).
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ello, nos apoyamos en seis cuestiones disponi-
bles en la ECF y utilizadas en trabajos previos
en este dmbito, que presentamos a continua-
cion. Asi, la insuficiencia de ahorros o fondos
de emergencia [1] refleja la incapacidad de los
hogares para hacer frente a situaciones ines-
peradas (Emmons y Noeth, 2013). Ademés, el
retraso en el pago de compromisos pendientes,
ya sean facturas [2] o deudas [3], y la presen-
cia de déficit doméstico [4] informan de la difi-
cultad de las familias para afrontar sus gastos
con solvencia (Loke, 2016). Por ultimo, la per-
cepcién de las personas de su propia situacién
financiera, bien por arrastrar una deuda [5],
bien porque su posicion financiera les impide
realizar actividades que consideran relevantes [6],
transmite informacion subjetiva de cémo las
personas “viven” sus circunstancias financieras
(Baldini, Gallo y Torricelli, 2020).

El indice de vulnerabilidad financiera
construido a partir de estas seis cuestiones toma
valores entre 0 (minima vulnerabilidad) y 100
(maxima vulnerabilidad), adaptdndose a la gra-
dualidad del fenémeno analizado (O'Connor et
al., 2019). Los resultados del presente articulo
evidencian que la poblacién espafiola en su con-
junto sufre, en media, un nivel bajo de vulne-
rabilidad financiera (24,30 puntos sobre 100),
con un destacable nivel de desviacién tipica
(= 21,05 puntos). Para su analisis por genera-
ciones, este indicador se reformula en cuartiles.
Asi, el cuadro 5 muestra el porcentaje de perso-
nas que, dentro de cada cohorte generacional,
se encuentra dentro de cada uno de los cuatro
niveles de vulnerabilidad contemplados.

En particular, la generacién silenciosa
resulta ser el grupo poblacional menos afec-
tado por esta problematica. Solo el 3,82 por
ciento de las personas de mas edad de la mues-
tra padecerian un nivel de vulnerabilidad alta o
extrema. Del mismo modo, la media de vulne-
rabilidad del colectivo roza los 17 puntos sobre
100, situdndose por debajo del promedio global
de la poblacién espafiola (24,30 puntos). Para
las demas generaciones no se observan diferen-
cias destacables en el grado de vulnerabilidad,
manteniéndose en niveles cercanos a 25 puntos
sobre 100. Entre ellas, la generacion de la tran-
sicion democratica parece constituir el grupo
mas vulnerable, en vista de que mas de un
16 por ciento de sus miembros presentan nive-
les de vulnerabilidad altos o extremos.
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CUADRO 5

PORCENTAJE DE POBLACION SEGUN EL NIVEL DE VULNERABILIDAD FINANCIERA

Nivel de vulnerabilidad Millennials Millennials Generacién de Generacion del  Generacion
jbvenes adultos la transicion desarrollismo silenciosa
( 7é90—7998) (1980-1989) democratica (1957-1964) (antes de
(1965-1979) 1957)
Vulnerabilidad baja (0-25) 57,62 61,12 57,49 64,33 77,26
Vulnerabilidad media
(25,01-50) 31,40 27,02 26,17 24,31 18,92
Vulnerabilidad alta
(50,01-75) 9,78 8,45 11,27 7,83 2,75
Vulnerabilidad extrema
(75.01-100) 1,21 3,41 5,07 3,52 1,07
Promedio (0 a 100 puntos) 25,14 24,50 26,91 23,21 16,91

Preguntas utilizadas en la construccién del indice de vulnerabilidad financiera: “Mi situacion financiera limita mis posibilidades
de hacer cosas que considero importantes” (d0109); “Pago las facturas a tiempo” (d0104); “Estoy demasiado endeudado
ahora mismo” (d0111); “En ocasiones los ingresos de un hogar no son suficientes para hacer frente a sus gastos corrientes.
En los dltimos 12 meses, ¢han sido sus gastos corrientes mayores que sus ingresos?” (j0200); “Si dejaran de recibir en este
momento la principal fuente de ingresos de su hogar, ¢{durante cuénto tiempo podria/podrian hacer frente a sus gastos
corrientes sin tener que pedir prestado o cambiar de casa?” (j0400); “En los Ultimos 12 meses (han tenido en su hogar
dificultades econdmicas que hayan dado lugar a retrasos en el pago de alguna de las deudas contraidas?” (j1000).

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.

4. LA RELACION ENTRE VULNERABILIDAD
Y EDUCACION FINANCIERAS:
APROXIMACION DESCRIPTIVA

Numerosos estudios han analizado los
determinantes de la vulnerabilidad financiera,
centrandose en factores demograficos (tales
como edad, género, estado civil o nivel de estu-
dios) y econdémicos (tales como ingresos, nivel
de endeudamiento o situacién laboral), rele-
gando, sin embargo, a un segundo plano los
factores conductuales (tales como hébitos finan-
cieros, derivados de la educacién o alfabetiza-
cion financiera). En general, la mayoria de las
investigaciones previas concluye que la educa-
cion financiera reduce los niveles de fragilidad
financiera, resultando mas efectiva para atenuar
los niveles de sobreendeudamiento doméstico
que para fomentar comportamientos de ahorro,
centrados en la gestién saludable de los fondos
domeésticos. Hasta donde sabemos, ninguno de
estos trabajos analiza la situacién en Espafia ni
tiene en cuenta coémo la fragilidad financiera
puede variar entre generaciones.

Por ello, el segundo objetivo de este
estudio consiste en explorar, de un modo des-
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criptivo, la posible relacion entre fragilidad y
educacion financieras para los diferentes grupos
generacionales de la poblacion espafiola. Ade-
més de considerar los conocimientos financie-
ros objetivos, medidos a través del nimero de
respuestas correctas a las Big Three, se incluye
también la percepcién de los individuos sobre
sus propios conocimientos, puesto que diversos
estudios han demostrado que las medidas sub-
jetivas son mas apropiadas que las objetivas para
influir sobre la conducta financiera, tanto en los
habitos de gestién econémica diaria (Henager y
Cude, 2016) como en las decisiones financieras
con impacto a mas largo plazo (Kim, Anderson
y Seay, 2019). Es mas, también se adopta una
visiéon aplicada de la educacién financiera al con-
siderar la competencia financiera medida a tra-
vés de los cuatro indices creados.

Los cuadros 6 y 7 muestran la media y la
mediana del indice continuo de vulnerabilidad
financiera en funcién del nivel de conocimientos
financieros y de la cohorte generacional de cada
persona encuestada. A partir de la observacion
de tales datos se pueden extraer varias conclu-
siones. En primer lugar, y en términos genera-
les, a medida que aumentan los conocimientos
financieros disminuye la vulnerabilidad o fragili-
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CUADRO 6

MEDIA Y MEDIANA DEL INDICE DE VULNERABILIDAD FINANCIERA SEGUN EL NIVEL
DE ALFABETIZACION FINANCIERA

Millennials ~ Millennials  Generacién de Generacion Generacion
jovenes adultos la transicion del silenciosa

(1990-1998) (1980-1989) democratica desarrollismo (antes
(1965-1979) (1951-1964) de 1951)

0 25,91 29,08 30,5 28,19 17,91
23,16 24,71 24,9 20,95 14,96
Alfabetizacién financiera 1 26,37 23,65 29,66 25,26 18,09
objetiva 23,46 19,43 23,77 19,81 13,66
(N.° de respuestas correctas 5 23,92 24,88 25,77 21,27 16,17
a las Big Three) 20,06 19,91 19,91 14,96 12,1
3 20,81 19,03 21,46 19,25 11,13
17,96 14,96 16,21 14,24 7,17
) 29,7 33,71 37,88 28,95 19,78
Muy bajo [1]
24,26 27,38 31,36 23,46 14,96
, 23,05 25,59 28,98 24,0 17,72
Bajo [2]
Alfabetizacién financiera 19,8 21,61 23,46 17,42 L2
subjetiva ) 25,46 21,96 24,11 20,61 13,09
. L Medio [3]
(Nivel de conocimientos 22,26 17,34 18,06 14,96 8,57
financieros percibidos) 2362 238 20.47 16.44 14 97
Alto [4] ' ' ' ' '
19,92 20,68 14,96 10,63 14,31
42,72 17,34 19,46 20,18 5,01
Muy alto [5]
29,82 14,96 17,96 14,96 3,61

Nota: Sombreados en gris los valores medianos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la ECF.
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dad financiera de los hogares espanoles, pare-
ciendo existir una relacién negativa entre ambas
variables. Dicho de otro modo, la educacién
financiera de las personas parece contribuir a la
mejora de su resiliencia financiera.

En segundo lugar, la variacion en el indice
de vulnerabilidad financiera se muestra sensi-
ble a cdmo se mide la educacién financiera. A
modo de ejemplo, si tomamos como referen-
cia a las personas de la generaciéon de la tran-
sicion democratica, su indice de vulnerabilidad
se reduce aproximadamente un 30 por ciento,
comparando las personas que no contestan
correctamente a ninguna de las Big Three con
las que contestan correctamente a las tres.
Esta caida aumenta hasta casi el 50 por ciento
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cuando comparamos las personas que valoran
sus propios conocimientos financieros como
muy altos, frente a las que los valoran como muy
bajos. Finalmente, la reducciéon en el indice
medio de vulnerabilidad financiera supera el
55 por ciento tanto entre los financieramente
excluidos como entre los financieramente capa-
citados, cuando utilizamos como indice de capaci-
tacién financiera aquel que considera un nivel
alto de alfabetizacion financiera y la tenencia de
cuenta de ahorro (cuadro 7). Estos datos sugie-
ren, en primer término, que la competencia
financiera de las personas parece constituir un
factor explicativo mas determinante en la expli-
caciéon de la fragilidad financiera de los hogares
que la simple tenencia de conocimientos finan-
cieros suficientes. Es més, incluso la percepcién
que los propios individuos tienen de su nivel de
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conocimientos financieros puede pesar mas en
la determinacion de su vulnerabilidad financiera
que los conocimientos financieros que efectiva-
mente demuestren tener. En segundo término,
estos datos indican la necesidad de utilizar dis-
tintas dimensiones de la alfabetizacion finan-
ciera cuando se desea tener una visién completa
de la educacién financiera de la sociedad.

En tercer lugar, la tendencia general de
reduccién del nivel de fragilidad de los hoga-
res a medida que se incrementan los niveles de
conocimientos financieros deja entrever conclu-
siones singulares en cada grupo de poblacién.
Asi, entre los millennials jévenes la reduccién
de la vulnerabilidad financiera, a medida que
aumenta la alfabetizacién o la competencia
financieras, es menor que la observada en el
resto de los grupos. En este sentido, parece que,
con independencia de su nivel de conocimientos
financieros objetivos, hay un umbral de vulne-
rabilidad financiera que ya sufren los miembros
de este colectivo. Véase, por ejemplo, cémo el
50 por ciento de los millennials jovenes que
fallan todas las preguntas presenta un nivel de
vulnerabilidad financiera superior a 23,16 pun-
tos; pero incluso respondiendo correctamente
a las tres cuestiones, el nivel de vulnerabilidad
para el 50 por ciento de este colectivo no baja
de los 17,96 puntos.

Mas llamativo aun es el nivel de vulnerabi-
lidad financiera de este colectivo en funcién de
cdmo perciben sus miembros su nivel de cono-
cimientos financieros. En este caso, al comparar
los millennials jévenes con mayor confianza en
sus conocimientos con aquellos que creen saber
menos sobre finanzas, vemos que estos Ultimos
presentan 13 puntos menos de fragilidad finan-
ciera. Este paradojico resultado podria derivarse
del importante sesgo perceptivo que caracteriza
a este colectivo (cuadro 3).

Ademas, el diferencial de vulnerabilidad
promedio entre las personas financieramente
excluidas y capacitadas resulta méas acusado
para las generaciones de la transicion democra-
tica y del desarrollismo (cuadro 7).

5. CONCLUSIONES

La coyuntura econémica actual, agravada
por las consecuencias econémicas derivadas de
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la pandemia de COVID-19 y la reciente inva-
sién de Ucrania por parte de Rusia, evidencia
una realidad socioeconémica compleja, volatil
e incierta. Asi, una porcién creciente de hoga-
res encuentra obstaculos para “llegar a fin de
mes”, pagar sus créditos o, simplemente, carece
de un margen de ahorros suficiente para hacer
frente a gastos inesperados. Ademas, el vertigi-
noso ascenso del nivel de precios ha puesto en
jague a unas finanzas domésticas, ya de por si
constrenidas por los efectos de dos etapas de
recesion de gran impacto y proximidad. En este
contexto, los hogares espafoles se ven obliga-
dos a planificar mejor sus gastos y gestionar de
forma maés eficiente sus procesos de consumo,
mientras las autoridades publicas pretenden
combatir la creciente fragilidad financiera de las
economfas domésticas mejorando sus habitos
financieros. A grandes rasgos, estas medidas
han consistido en programas y actividades espe-
cificas tendentes a mejorar el nivel de educacién
o alfabetizacién financiera.

Por otra parte, este contexto econémico-
financiero ha impactado de forma diferente
en las distintas generaciones debido a sus cir-
cunstancias econémicas especificas. En particu-
lar, los periodos de recesién econdémica han
impactado de manera directa en los millennials,
como estrato mas débil del actual mercado
laboral. Asi, esta cohorte generacional ocupa,
en general, puestos laborales inestables y pre-
carios que no valoran su apreciable nivel forma-
tivo (Cosano, 2021). Ademas, las circunstancias
socioecondmicas inciertas que sufren estos jove-
nes han tenido efecto en la tasa de riesgo de
pobreza, siendo esta la generacién para la que
mas se ha incrementado desde el estallido de
la crisis econdmico-financiera de 2007-2008
(Rodriguez, 2019).

En consecuencia, este trabajo busca ofre-
cer una radiografia del nivel de conocimientos
financieros de la poblacion adulta espanola,
asi como del nivel de vulnerabilidad financiera
que soporta (objetivo 1), para analizar hasta qué
punto la cultura financiera puede considerarse
un mecanismo viable para fortalecer la resilien-
cia financiera de las diferentes generaciones
(objetivo 2).

En lo que respecta al primer objetivo, la
alfabetizacion financiera ha sido descrita desde
distintas perspectivas. En primer lugar, desde una
perspectiva objetiva, la alfabetizacion financiera

NUMERO 35. PRIMER SEMESTRE. 2022



MARCOS ALVAREZ-ESPINO, SARA FERNANDEZ-LOPEZ Y LUCiA REY-ARES

de la poblacién adulta espafiola puede ser cali-
ficada como moderada-baja, ya que un porcen-
taje significativo de la poblaciéon no es capaz de
contestar correctamente a ninguna o al menos
a una de las tres preguntas sobre conocimientos
financieros. De hecho, este porcentaje no baja
del 54 por ciento entre los millennials j6venes
y la generacion silenciosa, ni del 40 por ciento
entre las generaciones intermedias. Es mas, el
nivel de educacién financiera objetiva difiere
entre generaciones mostrando una forma de
U invertida; esto es, las generaciones de menor
y mayor edad (millennials jévenes y generacion
silenciosa) presentan un nivel inferior de conoci-
mientos, como revela el hecho de que casi uno
de cada cinco miembros no consigue responder
correctamente a ninguna de las Big Three. Por
el contrario, uno de cada cinco miembros de
las generaciones de la transiciéon democrética y
del desarrollismo responden correctamente a la
totalidad de las preguntas sobre conocimientos
financieros. Centrandonos en los contenidos de
las preguntas, resulta destacable que menos de la
mitad de la poblacién espafiola consigue apli-
car de forma correcta las leyes de capitalizacién
compuesta en el calculo de una inversion.

En segundo lugar, este nivel de educa-
cion financiera objetiva parece corresponderse
con la educacién financiera subjetiva, ya que
los adultos espanoles afirman disponer de un
nivel medio-bajo de conocimientos financieros.
Ahora bien, en este dmbito se percibe cierto
sesgo. En particular, mientras los millennials
estarian sobrevalorando sus conocimientos
financieros, especialmente los mas jovenes, las
generaciones de mayor edad creen disponer de
un nivel de conocimientos financieros notable-
mente inferior al que demuestran a través de las
respuestas a las preguntas sobre finanzas.

En tercer lugar, y aun en la situacion mas
optimista, en torno al 20 por ciento de la pobla-
cién espafiola aparece como financieramente
excluida cuando se analiza su nivel de compe-
tencia financiera; esto es, no solo presenta un
bajo nivel de alfabetizacion financiera, sino que
ademas no ha tenido acceso a productos finan-
cieros de uso relativamente extendido, como las
tarjetas de crédito o las cuentas de ahorro. Si
bien la competencia o capacitaciéon financiera
de la poblacion espafiola puede variar en fun-
cion de cuan restrictivo sea el indice aplicado,
los datos reflejan de nuevo que se trata de una
poblacion moderadamente competente, en el
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seno de la cual los millennials jovenes muestran
unas peores puntuaciones en comparacién con
las generaciones precedentes y, en particular,
con la generacion del desarrollismo, que apa-
rece como el grupo financieramente mas capa-
citado.

Con respecto a la fragilidad financiera, se
concluye que en torno al 60 por ciento de la
poblacidén muestra un riesgo de vulnerabilidad
bajo. En la situacién contraria, esto es, vulne-
rabilidad alta o extrema, se encuentra aproxi-
madamente el 10 por ciento de la poblacion,
con excepcion de los miembros de la generacién
silenciosa, donde este porcentaje no alcanza el
4 por ciento, y la generacién de la transicién
democratica, donde supera el 15 por ciento.
Ahora bien, llama la atenciéon que casi uno de
cada tres millennials jovenes presenta un nivel
medio de vulnerabilidad financiera.

En lo que se refiere al segundo objetivo, el
analisis descriptivo ha evidenciado que la educa-
cién financiera podria relacionarse inversamente
con la vulnerabilidad financiera. No obstante, se
observa una reduccion mas intensa en el caso
de la educacion financiera subjetiva. Esta reduc-
cion se vuelve todavia mas potente al trabajar
con medidas de competencia financiera, indi-
cando que esta Ultima puede tener un mayor
impacto en el fortalecimiento de la resiliencia
financiera. Profundizando en las diferencias
generacionales, se constata que el incremento
de la competencia financiera se relaciona con
una menor reduccién de la vulnerabilidad entre
los millennials. En contraposicién, la reduccién
de la fragilidad financiera es mas intensa para
los miembros de las generaciones de la transi-
cion democratica y del desarrollismo, especial-
mente cuando se consideran las cuentas de
ahorro como producto de referencia.

Diferentes estudios previos constatan
gue un alto nivel de alfabetizacion financiera,
por si solo, no garantiza que las personas
tomen las decisiones financieras mas acertadas
(Fernandes, Lynch y Netemeyer, 2014). Més que
los conocimientos financieros en si mismos, es
la competencia financiera, o lo que es lo mismo, la
combinacién de conocimientos financieros
con una perspectiva mas practica, vinculada al
acceso a determinados activos financieros de
referencia, lo que se relaciona con unas finan-
zas mas saludables (Friedline y West, 2016). Por
consiguiente, los programas formativos que
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promuevan las diferentes instituciones deberian
optar por un enfoque mas aplicado, para asi
garantizar una mayor efectividad.

Ademas, los diferentes programas o poli-
ticas que persiguen reducir la fragilidad finan-
ciera de los hogares deben tener en cuenta la
existencia de divergencias entre las diferen-
tes cohortes generacionales. Especial atencion
debera prestarse a las generaciones més jovenes
que, CON UN MENOr margen para asumir posi-
bles errores en sus decisiones financieras, dado
su menor nivel de ingresos y su relativamente
alta vulnerabilidad financiera, habran de contar
con las herramientas adecuadas para favorecer
su toma de decisiones. Ademas, en el caso de
los millennials mas jovenes es particularmente
importante atender al sesgo entre la percep-
cion que tienen de sus conocimientos finan-
cieros y el nivel que realmente demuestran, en
aras de reducir su fragilidad financiera y contri-
buir al bienestar financiero de la sociedad en su
conjunto.
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