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1 Resumen

Esta investigacion analiza el impacto de la educacion financiera en los habitos de
ahorro e inversion, evaluando su capacidad para mejorar la gestién financiera personal y
fomentar el desarrollo econdmico. Basada en una revision de literatura de los ultimos 10
afnos, examina tres ejes principales: ahorro, inversién y complejidad del sistema
financiero.

Se encontrd que la educacion financiera mejora el conocimiento, pero su impacto
practico en el ahorro es limitado debido a factores como ingresos bajos y contextos
macroeconomicos. En las inversiones, fomenta decisiones mas informadas y reduce la
aversion al riesgo, pero los sesgos cognitivos y el bajo control emocional limitan su
efectividad. La creciente complejidad financiera y las deficiencias regulatorias generan
asimetrias de informacion, dificultando la toma de decisiones.

El estudio concluye que la educacion financiera, aunque valiosa, no es suficiente por
si sola. Se requiere un enfoque adaptado a perfiles individuales, complementado con
asesoramiento profesional y sistemas financieros mas inclusivos y transparentes, para

maximizar su impacto y mejorar la calidad de vida.

Este trabajo se relaciona con el objetivo de desarrollo sostenible (ODS) de la ONU

numero 10: reducir la desigualdad en y entre los paises.



2 Introduccion

Alo largo de la historia, los periodos de crisis se han encargado de reflejar la ignorancia
en temas financieros de las personas. Consecuencias en la calidad de vida de las
personas generan conciencia sobre estas deficiencias, las cuales estan muy presentes en
la actualidad. Este estudio se enfoca en la educacion financiera, ya que esta ha sido la
medida sobre la que se ha recargado todo el peso de la solucién a esta problemética. Es
l6gico pensar que la ignorancia debe combatirse con conocimiento, pero es importante
identificar hasta qué punto es esto posible. Con este estudio se pretende identificar si la
educacion financiera es una solucién correcta, la cual pueda desarrollarse y en un futuro
solucionar los problemas de ahorro e inversion.

Para lograr lo propuesto se realizaron 3 analisis bibliométricos, uno relacionando la
educacion financiera con el ahorro, otro relacionando la educacion financiera con la
inversion y un ultimo explorando las complejidades presentes actualmente en el sistema
financiero. Todos estos analisis fueron hechos con los articulos mas citados de los ultimos
10 afios presentes en la base de datos Science Direct. Con base a estos analisis se
condujo una revisién de la literatura detallada en las relaciones mas presentes que
estudiaban los articulos.

El estudio encuentra que para temas como el ahorro la educacion financiera ayuda a
mejorar el conocimiento, pero no tiene mayores efectos en los resultados. Situaciones
como la dificultad para generar habitos de ahorro, el nivel de ingresos y la situacion
macroeconomica del lugar de residencia terminan siendo los factores determinantes de
que tan bien se implementan politicas de ahorro.

Las inversiones y la educacion financiera tienen un efecto positivo sobre los
conocimientos y los retornos de las personas, pero este es limitado. Entender cémo

funcionan los productos de inversion mitiga la aversion al riesgo e incentiva la



participacién en el mercado, aunque el abrir estas puertas conduce a sesgos cognitivos,
bajo control emocional y falta de tiempo para sacarle total provecho al mercado. Por estas
razones, aunque pueda mejorar los retornos en las personas, no es mejor que contrata un
asesor financiero.

Con respecto a la complejidad del sistema financiero, deficiencias en las regulaciones
han permitido la presencia de asimetria de informacion en la toma de decisiones. La
complejidad de instrumentos financieros ha traido consigo la subestimacion de eventos de
cola, promocionando productos muy rentables con poco riesgo, los cuales terminan
siendo los que mayor cantidad de veces entran en default. Esta desconfianza en la
informacion disponible se sale de las manos de la educacion financiera.

Mi aporte con este trabajo es lograr un panorama realista sobre qué desafios enfrenta la
educacion financiera, para resolver las deficiencias de ahorro e inversion. Esta vista clara
puede servir para la reflexion y planteamiento de posibles soluciones las cuales abarquen

mejor la problematica.



3 El problema de investigacion
3.1 Aproximacion al problema

El ahorro y la inversién son los pilares para la estabilidad financiera tanto a nivel
personal, como para el desarrollo econémico. A pesar de la importancia de estas, muchas
personas tienen problemas a la hora de llevar a cabo estas practicas y volverlas un habito
del cual realmente se beneficien.

Varios paises en el afo anterior tuvieron tasas de ahorro bruto realmente bajas, como
Colombia con un 11%, Argentina 15% y Reino Unido 15% (Banco Mundial, 2024). Ademas
de esto, alrededor del mundo solo el 76% de personas que trabajan tienen un producto de
ahorro (ONU, 2022). Por el lado de las inversiones, estas se ven afectadas por temas
como el bajo ahorro y la falta tanto de productos financieros adecuados, como de
comprension de su funcionamiento por parte de las personas.

La educacion financiera se ha propuesto como una medida para la solucion de estas
problematicas, al proporcionar conocimientos y herramientas que permitan a los usuarios
tomar decisiones mas informadas y mejorar su gestion financiera.

Sin embargo, se cuestiona si la educacion financiera por si sola pueda corregir estas
deficiencias en el ahorro e inversion, pues hay otros factores arraigados al contexto social
de un pais, por ejemplo: la presencia de desigualdad, bajo nivel de educacion, influencias
culturales y actitudes o emociones personales, los cuales junto con las regulaciones

politicas pueden limitar la efectividad de la educacién financiera.

3.2 Antecedentes
La educacion financiera “es un proceso informativo, formativo y de asesoramiento que

permite a las personas tomar decisiones informadas y adoptar medidas efectivas para
mejorar su bienestar financiero” (BBVA, 2024, parr. 01). Esta es producto de la separacion

de las finanzas personales, de las empresariales, pues con el tiempo la gente se fue



dando cuenta que el enfoque de una empresa era maximizar las ganancias, mientras que
el de las finanzas personales esta enfocado en el ahorro y planeacién a futuro.

Al no estar categorizada como una disciplina, las finanzas personales fueron llevadas
de manera informal en los hogares por décadas, asi mismo los estudios existentes al
respecto aun no se fundamentaban en teorias validas (Danes et al., 2014).

Fue hasta la crisis econémica del 2008 donde alrededor del mundo se vieron los
efectos de la ignorancia en temas financieros por parte de las personas, ocasionando la
perdida de muchos empleos e imposibilidad de las personas para pagar sus créditos
hipotecarios, lo cual terminé con la implementacion de politicas de educacion financiera
en varios paises y creo interés en las personas por aprender de los nuevos productos que
ofreciera el sistema financiero (Beck et al., 2019).

Aun asi, hay muchas barreras presentes a la hora de generar inclusién financiera, pues
temas como las desigualdades de aprendizajes y la complejidad de las matematicas
crean un circulo vicioso donde ni las instituciones, ni los hogares desean invertir tiempo ni
dinero en educacion financiera (Vallejo y Martinez, 2016). Teniendo en cuenta estas
creencias se ha podido evidenciar los niveles de estrés y como sufren personas al
gestionar mal un crédito (Lamadrid et al., 2021).

En la actualidad la educacion financiera es algo que nos incumbe a todos, pues el
dominar los instrumentos financieros a nuestra disposicion impulsa el desarrollo
econdémico, beneficiando la economia de los paises y creando instituciones financieras
que estan en mayor contacto con la gente, siendo estas mas transparentes al buscar un
desarrollo sostenible.

van Rooij et al. (2012) en su articulo “financial literacy, retirement planning
and household wealth”, establece una relacién entre el conocimiento financiero en
hogares y su bienestar econémico, usando una metodologia tipo encuesta y basandose

en un marco de referencia donde analizan los niveles de ahorros, inversiény
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conocimientos financieros, concluyendo que hay una relacion directamente proporcional
entre el conocimiento financiero y el bienestar econémico de los hogares.

Karakurum-Ozdemir et al., (2018) en su articulo “financial literacy in developing
countries” establecen una mirada demografica del problema, mostrando los niveles de
conocimientos en finanzas de diferentes tipos de poblaciones, donde el punto débil son
los adultos jovenes, mujeres y personas que no hablan el idioma natal del pais. Lo hace
con una modalidad de encuesta donde se tiene en cuenta el nivel de conocimiento, nivel
de educacion, acumulacion de bienes y plan de retiros.

Oftros autores piensan que la educacioén financiera no sirve, pues no es una medida a
la cual puedan recurrir todos los que la necesiten, Wills (2011) en “the financial education
fallacy” mediante un marco de referencia de analisis, argumenta como la educacion
financiera no es algo viable debido a la falta de habilidades en matematicas de la mayoria
de adultos, los diferentes sesgos que tiene cada persona y la velocidad a la que se crean
nuevos productos financieros; estos y otros factores lo harian algo muy costoso para ser
una medida politica . Por medio de una metodologia de analisis tedricos, concluye que
hay alternativas mas eficientes.

Otra visidn del panorama es la de Frijns et al., (2014) que en “Learning by doing: the
role of financial experience in financial literacy” estudian el impacto de la practica en los
conocimientos financieros bajo una metodologia de analizar dos poblaciones; una la cual
tiene acceso al sistema financiero y otra que no. Tomando un marco de referencia donde
aprecian el manejo de préstamos tomados y planes de retiro, logran concluir que los
individuos que usaron el sistema financiero lograron ampliar positivamente sus
conocimientos mucho mas que los que no, mostrando que las personas aprenden mas
facil llevando las acciones a cabo.

Por ultimo, Fernandes et al., (2014) en “Financial Literacy, Financial Education, and

Downstream Financial Behaviors” buscan ver si la educacion financiera afecta al
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conocimiento financiero, y si éste afecta al comportamiento de las personas. Para

comprobar esta hipotesis utilizan una metodologia de encuestas, teniendo en cuenta un

marco de referencia basado en educacion recibida, nivel de conocimientos y variacioén de

las decisiones financieras; concluyendo que el comportamiento financiero tiene una fuerte

correlacion con los conocimientos, pero la educacion financiera no tiene efecto

significativo en el conocimiento.

4 Formulacion de interrogantes

4.1 Formulacién del interrogante de investigacion

- ¢ Esla educacién financiera la estrategia mas efectiva para abordar y solucionar

los problemas de ahorro e inversion en las personas?

4.2 Interrogantes especificas

- ¢ Como ha influido la educacion financiera en la mejora del ahorro en las
personas?

- ¢ Qué efecto ha tenido la educacion financiera sobre las inversiones de las
personas?

- ¢Qué tanto se ha desarrollado el sistema financiero en los ultimos 40 anos?

12



5 Objetivos
5.1 Objetivo general:
Analizar si la educacién financiera es una solucion correcta a los problemas de ahorro

e inversion en las personas.

5.2 Objetivos especificos:

- Identificar como ha influido la educacién financiera para mejorar el ahorro de las
personas.

- Comprender el efecto de la educacion financiera sobre las inversiones en las
personas.

- Identificar los avances que ha tenido el sistema financiero en los ultimos 10 afos.

6 Justificacion

Esta investigacion es importante ya que intenta pavimentar un camino hacia la solucién
de los problemas de ahorro e inversion en los hogares. Analizando la informacién mas
reciente alrededor de la discusion sobre la efectividad de la educacion financiera, la cual
esta presente desde hace mas de 40 afos.

Hoy en dia el costo de vivir es muy alto para muchas personas, por lo que ha ganado
mucho valor el concepto de libertad financiera como algo que las personas anhelan.
Presiones como asegurar un retiro digno, poder cumplir metas personales y aspirar a una
mejor calidad de vida se han convertido en algo comun. Este articulo busca ofrecer una
mirada clara del panorama para quienes puedan plantear una solucién efectiva a estas

preocupaciones.
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Por ultimo, se pretende acortar la brecha entre el sistema financiero y la ignorancia de
las personas. Eliminar esto por medio de educar a las personas u otra alternativa es una
oportunidad gigante para las personas que han sufrido consecuencias como haber
manejado mal sus deudas o haber perdido ahorros importantes en inversiones dudosas.
Terminar con la desconfianza de las personas hacia el sistema financiero es dar un paso

adelante para alcanzar esa libertad que tanto se anhela.

7 Marco de referencia

7.1 Marco teodrico

Este estudio relaciona el ahorro e inversién teniendo en cuenta el conocimiento
financiero. En relacion, se reviso la literatura que permitié confirmar si la falta de
conocimientos financieros es la causa a la falta de ahorro e inversién que hay en los
hogares. El comprobar que esta relacion sea sélida nos dara fundamentos para centrar
nuestro andlisis en la educacion financiera mas adelante. A continuacion, se expondran
algunos autores que lograron establecer relaciones positivas y causales entre los
conocimientos financieros, el ahorro y la inversion.

En Xue et al. (2019) se evidencia una correlacion directa entre mayores ingresos,
mayor conocimiento financiero. Asi mismo, se obtienen datos de las personas con pocos
conocimientos financieros; demostrando que son mas propensas a perder sus activos en
el largo plazo y agotar sus ahorros durante el retiro.

Adicionalmente, Kadoya et al. (2017) demuestra como lo psicoldgico se ve presente en
los resultados. Mostrando cédmo el conocimiento financiero proporciona alivio a temas

como la ansiedad, preparando mejor a los adultos para su vejez.
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Mientras, Behrman et al. (2012) plantea un enfoque causal donde afirma que
individuos con mayores niveles de conocimientos financieros son mas propensos a
poseer mayor cantidad de bienes en el futuro. Lo anterior indica que podrian tomar
decisiones mas instruidas a la hora de manejar el capital si tienen mayores niveles de
conocimientos financieros desde un inicio.

Ahora bien, el articulo de Lusardi et al. (2011) ayuda a identificar grupos demograficos
para determinar que grupos son los mas carentes de conocimientos financieros. Como lo
son las personas con menores niveles de educacién formal y las mujeres. Esto es de
valor en nuestro estudio para comprender cuales son las causas del desconocimiento
financiero. Ademas, demuestra que quienes menos estudios tienen son los mas jovenes,
debido a que su educacién apenas esta iniciando.

Después de identificar las causas del déficit de ahorro e inversion, nos centramos en
buscar articulos que muestren las relaciones halladas entre el conocimiento y educacion
financieros. Anteriormente, vimos que el conocimiento financiero tiene una relacion
positiva con temas de ahorro, inversién y bienestar econémico. Por lo que ahora, nos
corresponde saber qué le impacta a este conocimiento. En relacion, tratamos mayormente
de hallar estudios que muestren la eficiencia de aplicar programas de educacion
financiera sobre el conocimiento de las personas, ademas de estudios que demuestren si
tienen una influencia significativa en el comportamiento posterior, y la efectividad de
diferentes métodos de ensenanza para educacion financiera.

El primero de estos estudios, en Frijns et al. (2014) explica como la experiencia puede
tener una relacion directa con aumentar los conocimientos financieros a la hora de
potenciar practicas como el ahorro y manejo de préstamos. Por el contrario Oberrauch &
Kaiser (2024) muestra como los incentivos para invertir y la practica, no necesariamente

tienen un efecto sobre aumentar el conocimiento de las personas.
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Al realizar una revision de la literatura, Hastings et al. (2013) afirma en que la mayoria
de los estudios referentes a este tema concluyen que la educacion financiera no tiene
influencia significativa en el conocimiento financiero, la cual pueda ser notable. Sin
embargo, Kaiser et al. (2020) afirma que los estudios realizados en los Ultimos afios
muestran una media causal positiva en los conocimientos financieros de las personas y
no solo eso sino en su comportamiento posterior; esto se debe a el factor de que la
educacion financiera era una nueva disciplina, por lo que los primeros estudios carecen
de buenas teorias, suficiente evidencia empirica, y métodos avanzados para medir
causalidades Wills (2008).

Por otro lado, Herman et al. (2015) concluye que los articulos que relacionan el
conocimiento y la educacion financieros estan sesgados de varias maneras. Los
diferentes métodos de ensefanza, motivaciones de quienes tomaron el curso, parametros
de los experimentos y escalas de medicion, terminan ocasionando desestimaciones en la
informacion impidiendo afirmar una causalidad.

De acuerdo con Lusardi et al. (2014), la calidad de la educacion financiera depende de
la forma en que se brinda a los estudiantes, ya que es mas efectiva para las personas que
tengan un mentor o reciben una ensefianza personalizada, si se les compara con quienes
reciben un curso de educacion financiera generalizada. Asi mismo, el aprendizaje se ve
afectado por las motivaciones que tengan la personas para aprender,

Otros estudios se han enfocado en analizar si la educacion financiera afecta
directamente el ingreso de manera positiva, utilizando los ingresos como la variable de
importancia y no los conocimientos financieros. Los resultados de estos estudios no han
sido satisfactorios, dado que la nocion de conocimiento reduce la aversién al riesgo,
produciendo perdidas en ciertas ocasiones (Kawamura et al., 2021) y (Hadar et al., 2013).

Al haber reconocido las relaciones entre estas variables se procedera a analizar por

qué posiblemente se comportan asi y no como se tenia esperado, para ello se buscaron
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articulos que pudiesen explicar las ineficiencias de la educacion financiera y su impacto
positivo en los conocimientos de las personas. Algunas de las principales limitantes de
implementar la educacién financiera son.

Paraboni et al. (2020) dicen que mayores niveles de educacion (bachillerato, pregrado,
etc.) dan mas facilidades a la gente de entender el sistema financiero, por lo que debe
hacerse un esfuerzo en elevar el conocimiento de las personas, antes de pensar en
politicas de educacién financiera. Lusardi et al. (2015) afirman que los niveles de
conocimiento financiero son bajos incluso en paises desarrollados con buenos niveles de
educacion, puesto que las decisiones financieras cada vez son mas complejas con la
creacion de nuevos instrumentos de inversion y ahorro.

Gneezy (2011) realiza un experimento en el cual proporciona incentivos para invertir en
el corto y mediano plazo, los cuales son efectivos. Posteriormente analiza si estos habitos
se mantienen en tiempo, concluyendo que los habitos adquiridos por incentivos son
propensos a desaparecer en el largo plazo.

Hilgert et al. (2003) afirma que a la hora de aprender habilidades que sirvan para
ahorrar e invertir la experiencia fue la parte mas importante. Por lo cual no es suficiente
con un curso de educacion financiera, pues la gente necesita aprender

Por ultimo, Mc Combs et al. (2011) nos muestra como se deterioran las cosas que

aprendemos después de cierto tiempo de no practicarlas.

7.2 Marco conceptual

Inversion: “una inversion es el acto de destinar recursos, como dinero, tiempo o esfuerzo,
con la expectativa de obtener beneficios en el futuro. En el ambito financiero, invertir

implica poner a trabajar tu dinero para generar ganancias adicionales.” BBVA (2024).
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Ahorro: “Ahorrar es reservar parte de los ingresos actuales para asegurar el futuro.” BBVA

(2022).

Conocimiento financiero: “conocimiento de conceptos econdmicos y financieros basicos,
asi como la capacidad de utilizar ese conocimiento y otras habilidades financieras para
administrar recursos financieros de manera efectiva para una vida de bienestar

financiero.” Hung, et al. (2009).

Educacion financiera: “el proceso mediante el cual las personas mejoran su comprension
de los productos, servicios y conceptos financieros, de modo que estén empoderadas
para tomar decisiones informadas, evitar obstaculos, saber donde acudir en busca de
ayuda y tomar otras acciones para mejorar su bienestar financiero presente y a largo

plazo” (President’s Advisory Council on Financial Literacy [PACFL], 2008).

8 Diseflo metodologico
En este apartado seran discutidos los aspectos de caracter metodoldgico. Los cuales

se representan en las siguientes categorias:

8.1 Tipo de estudio y método

Se realizara un estudio de tipo cualitativo dandole mayor enfoque al analisis de las
teorias que surgen con base en las relaciones encontradas entre las variables.

El método para lograrlo sera mediante una revision y analisis de la literatura en los
ultimos 10 afios, hecho de manera critica, para asi poder concluir si la educaciéon
financiera ha sido un instrumento util para la solucién de los problemas de ahorro e

inversion.
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8.2 Fuentes y técnicas de recoleccién de informacion

Las fuentes que proporcionaran la informacion seran fuentes de segundo grado,
mayormente articulos y libros.
La recoleccion de los datos se hara por medio de un analisis bibliométrico, que detalle

los autores mas influyentes y articulos mas citados.

8.3 Instrumentos y variables/categorias

Se utilizaran tablas como instrumentos de extraccién, estas nos permitiran clasificar los
articulos, asi como organizar diferentes citas, lo cual hace mas facil manejar la
informacion.

Las variables a estudiar seran cuantitativas, estas son niveles de ahorro, inversion,
conocimientos financieros y complejidad de los productos. Se busca identificar en la
literatura como se relacionan estas variables, sintetizar diferentes teorias, comprender si

son causales, y entender que factores les afectan.

8.4 Fases de investigacion

identificar como ha influido la educacion financiera para mejorar el ahorro de las
personas.

En esta fase se hara un analisis de articulos que establezcan relaciones entre
programas de educacion financiera y aumento en los conocimientos financieros. Posterior
a eso se explorara si este aumento en el conocimiento tiene efectos sobre el

comportamiento de ahorro. También se explorara la posibilidad de que la educacion
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financiera mejore directamente los habitos de ahorro, mas no el conocimiento. Por ultimo,

se revisara que variables influyen en la calidad de las relaciones entre variables.

comprender el efecto de la educacién financiera sobre las inversiones en las personas.

Se hara un analisis de articulos que establezcan relaciones entre programas de
educacion financiera y aumento en los conocimientos financieros. Mas adelante se
explorara si este aumento en el conocimiento tiene efectos sobre el comportamiento de
inversion. Igualmente, se explorara la posibilidad de que la educacion financiera mejore
directamente los habitos de inversion, mas no el conocimiento. Finalmente, se revisara

que variables influyen en la calidad de las relaciones entre variables.

identificar los avances que ha tenido el sistema financiero en los ultimos 40 anos.

Se revisaran articulos que estudien la creciente complejidad en los instrumentos

financieros. Al hacer un analisis desde la fiabilidad de la informacién de quienes ofrecen

estos productos, como de las limitaciones que tienen quienes toman decisiones, se puede

establecer un panorama acertado a lo que hoy en dia son las finanzas personales.
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9 Resultados

9.1La educacion financiera en el ahorro

Posterior a la crisis financiera del 2008, surgié una enorme preocupacion por la escasez
de conocimientos financieros en la poblacién mundial. Beck et al. (2019), desde ese
momento se han ideado diferentes formas de aplicar la educacion financiera. Ademas, la
discusion acerca de la efectividad de la educacion financiera esta presente desde la
creacion de los primeros programas de entrenamiento. Multiples estudios miden la
educacion financiera en pro de cuanto logra aumentar el nivel de conocimiento financiero.
Usando este nivel como una variable explicativa para los ahorros del hogar y plan de
retiros, que tienen una fuerte relacion positiva entre si (Garabato, 2016).

Por otra parte, articulos centrados en la educacion financiera y el ahorro resaltan la
relacion positiva entre la inclusion financiera y el conocimiento financiero, en ocasiones
afirmando ser sustitutos (Grohmann et al., 2018). Aunque los programas que buscan
aumentar los conocimientos financieros se aplican en paises desarrollados y
subdesarrollados. A nivel mundial, hay aproximadamente mas de 1.7 billones de adultos
gue trabajan y no tienen acceso al sistema financiero. Por esta razoén, el conocimiento
financiero se convierte en la espina dorsal de la inclusion financiera, pensando desde lo
mas minimo que se puede hacer para mejorar el ahorro, se resumiria a tener un producto
de ahorro formal (Khan et al., 2022).

Autores como Bilari et al. (2023), Estelami (2024), Khan et al. (2022), Menbreu
(2024) y Silinskas et al. (2021) afirman que los programas de entrenamiento financiero
tuvieron efectos positivos en el conocimiento financiero. Segun Silinskas et al. (2021),
existe una correlacion positiva entre la educacion financiera escolar y los conocimientos
financieros de los adolescentes. Lo que indica que, incluir cursos en colegios y

universidades podria ser una medida excelente para combatir el analfabetismo financiero.

21



Para Estelami (2024), las personas que tienen un estilo de pensamiento analitico o
intuitivo son quienes realmente se benefician de la educacién financiera. Dado que, son
capaces de identificar patrones, comportamientos e idear estrategias eficaces para sacar
provecho. Billari et al. (2023) afirman que el aumento de conocimientos financieros en las
personas a su misma vez las impulsa a conseguir mas informacion y aprender mas.
Adicionalmente, la tecnologia es un punto clave para mejorar la efectividad de la
educacion financiera debido a su accesibilidad, interactividad, personalizacién y
retroalimentaciones inmediatas (Menbreu, 2024).

Por otro lado, Birkenmaier et al. (2022) Carpena et al. (2019), Estelami (2024), Hoy
et al. (2022), afirman que el entrenamiento recibido para aumentar los conocimientos
financieros tuvo efecto poco significativo o nulo. Se logré incentivar a las personas del
programa a abrir cuentas de ahorro, pero no hubo mayores cambios en las practicas de
ahorro (Hoy et al., 2022). Estelami (2024) indica que las personas con un estilo de
pensamiento cognitivo adaptativo, es decir parte analitica y parte intuitiva, interpretan mal
los conocimientos financieros y terminan tomando decisiones que les afectan
negativamente.

Carpena et al. (2017) explican que los incentivos econémicos no logran hacer que
la gente se motive lo suficiente como para que aumenten sus conocimientos financieros.
Birkenmaier et al. (2022) encontraron resultados mixtos en su estudio sobre el aumento
de conocimientos financieros con los programas de IDA (individual development
accounts). Las asimetrias en la efectividad de la educacion financiera en el aumento de
conocimientos financieros, segun la literatura, se deben a factores socio-demograficos.

El principal factor que afecta positivamente el nivel de conocimientos financieros
es el nivel de educacion (Brown et al., 2016; Luci¢ et al., 2022; Motta y Gonzalez, 2022;
Saharan et al., 2024; Silinskas et al., 2021; Urefa et al., 2023; Wang et al., 2024; Zhou et

al., 2023). Wang et al. (2024) y Zhou et al. (2023), consideraron el impacto de la
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implementacién de la ley de educacion obligatoria para los nifios, donde al haber un
numero de afos obligatorios de estudio que las personas deben cursar asegura mayor
nivel de educacion en la poblacién. Los resultados de esta medida, muestran que al tener
unas bases mas solidas sobre temas econdmicos y habilidades matematicas es mas facil
comprender temas como tasas de interés y politicas monetarias.

Silinskas et al. (2021) afirman que las competencias que desarrolla la educacion,
tales como la competitividad, habilidades meta-cognitivas y dominar diversos temas,
hacen que aprender de finanzas no sean un desafio para las personas. Otros precursores
de la educacion financiera también mencionados recurrentemente en la literatura son el
dominio del internet (por la facilidad para acceder a material educativo en la web). Asi
como, los asesores financieros, pues estos pueden explicar mejor los conceptos a sus
clientes.

Asimismo, la comprension de las finanzas se ve afectada en forma negativa por
las condiciones socio-demograficas. Autores como Sheela et al. (2023) y Urefa et al.
(2023), hablan sobre como las mujeres, debido a cosas como estandares culturales, roles
de género, marginacion, entre otros problemas que afrontan, terminan afectando sus
niveles de educacién, como la cercania al sistema financiero e interés por el manejo de
recursos.

Tinta et al. (2022) hablan sobre las poblaciones rurales y de bajos ingresos que
también estan mas presentes en paises subdesarrollados. Estos grupos por temas de
educacion y cercania al sistema financiero son menos propensos a entender cémo
funcionan los productos de ahorro e inversion. Xiao et al. (2015) concluye que los adultos
jévenes son quienes poseen un nivel mas bajo de conocimientos financieros. A diferencia
de las personas que tienen una edad mas avanzada, esto se puede relacionar a temas
como la experiencia y el interés que genera pensar en el retiro. Luci¢ et al. (2022)

menciona que niveles bajos de ingresos y educacion tienen una relacion negativa con el
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conocimiento financiero. Arora y Chakraborty (2023) afirman que aumentar el nivel de
conocimientos financieros puede ser dificil si no hay calidad de la informacion que se
brinda en el programa educativo, tanto como una transparencia en el sistema financiero.

Otros estudios se enfocan mas en el comportamiento posterior a la educacién
financiera, asumiendo el aumento del conocimiento financiero como algo no necesario
para generar efectividad en el ahorro del hogar. Esta corriente se enfoca en la creacion de
habitos saludables a largo plazo, argumentando que lo verdaderamente importante es
obtener resultados positivos en el ahorro. Al medir la efectividad de los programas basado
en los resultados obtenidos, pueden cuantificarse mas facilmente los efectos de la
educacion financiera. Dado que, no tiene sentido aumentar los conocimientos si no se
generan cambios que puedan reflejarse en el individuo.

Articulos como Steinert et al. (2018), Birkenmaier et al. (2022), Billari et al. (2023),
Choudhary y Jain (2023), Silinskas et al. (2023), Carpena et al. (2019), Chowa et al.
(2014), Grinsten-Weiss et al. (2015), Brown et al. (2016), Huang et al. (2015), Pham y Le
(2023), Kaiser y Menkoff (2022), Totenhagen et al. (2015), Boyd y Diez-Amigo (2023).
Encontraron una relacion positiva entre la educacion financiera y el nivel de ahorro en el
hogar. Steinert et al. (2018) dicen que la mejora en el comportamiento es gracias al
aumento del ahorro percibido por los participantes, y la percepcion de un mejor manejo de
las finanzas propio. Esto es posible gracias a incorporar no solo teoria, sino componentes
psicosociales en los entrenamientos financieros, los cuales hacen que la gente se sienta
mas en contacto con su realidad.

Billari et al. (2023) plantean que el involucrar temas demograficos necesarios para
la supervivencia junto con conocimientos financieros concientizé a los participantes a
mejorar sus habitos y a buscar informacién para seguirlo haciendo. Los resultados
muestran que al lograr reconocer que la participacion activa en las decisiones financieras

es necesaria para sobrevivir al largo plazo, se despierta un interés. Choudhary y Jain
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(2023) analizan que el mayor impacto de los programas de educacion financiera fue un
mayor incremento en tenencia de cuentas de banco, incrementos en el ahorro y
disminuciones en el gasto. Silinskas et al. (2023) senalan que la educacién financiera en
la escuela es muy bien recibida por parte de los adolescentes al darles confianza para
entrar en algo que ven tan lejano a ellos como el sistema financiero. También, dice que la
educacion financiera informal brindada por amigos y familia igualmente produce efectos
positivos.

Carpena et al. (2019) indican que, si bien los incentivos para hacer a la gente
aprender no sirven, el plantearse metas y objetivos, asi como tener un consultor, arrojan
efectos positivos en el comportamiento y resultados financieros de las personas. Chowa
et al. (2014) concluyen que esta relacion es producto de que la educacion financiera
provee el conocimiento necesario para usar las herramientas como productos y servicios.
Grinsten-Weiss et al. (2015) muestran en su articulo las diferencias en el perfil psicoldgico
de quienes reciben educacion financiera respecto a su edad. Argumentan que quienes
son mayores de 36 (personas experimentadas) entre mas inviertan en la educacion
financiera mayores retornos reciben. Mientras que, los jovenes reciben
retornos positivos con una dosis moderada, pues al tener mucho conocimiento son
victimas de sesgos y exceso de confianza los cuales les llevan a resultados negativos.

Brown et al. (2016), hablan de cémo mejoré el ahorro en términos de mitigar el
exceso de crédito, asi como mejorar los habitos de pago de cuotas. Huang et al. (2015)
encuentran una relacion positiva entre las CDA (child development accounts) y el habito
tanto en los nifios como en su familia del ahorro. Debido a que, estas politicas del
gobierno ofrecen educacion financiera y tienen restricciones como retirar el dinero hasta
que el nino cumpla cierta edad terminan dejando impactos considerables en el
comportamiento. Pham y Le (2023) indican en su articulo que los efectos de la educacion

financiera se tradujeron en la toma de decisiones pensando a largo plazo. Después del
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entrenamiento las personas aumentaron las acciones orientadas a un largo plazo,
mientras que, se redujeron las acciones orientadas hacia el beneficio de corto plazo. Este
comportamiento es producto de que los participantes se volvieron mas “cautelosos”.

Kaiser y Menkoff (2022) afirman que se logro formar habitos de ahorro e inversion
después de 6 meses de aprendizaje activo, por medio de discusiones, actividades
practicas y enfoques didacticos. También, se menciona que quienes aprendieron por
medio de la lectura, aumentaron su conocimiento, pero no cambiaron su forma de actuar.
Ademas, Totenhagen et al. (2015) habla de |a necesidad de sembrar habitos saludables
financieros, antes de que informacién errénea y malos habitos sean asimilados por los
individuos y sean mucho mas dificiles de cambiar.

Aunque la educacion financiera parezca tener mucha efectividad en mejorar los
habitos de las personas, no es asi en todos los escenarios. Autores como Hoy et al.
(2022), Abarcar et al. (2020), Birkenmaier et al. (2022), Hoffman y Plotkina (2020), Nam y
Lobil (2021), Grinsten-Weiss et al. (2015), Harvey y Urban (2023) y Kaiser y Menkoff
(2022). Muestran bajo qué circunstancias se ha visto un efecto nulo en el comportamiento
de las personas, dando un vistazo a qué aspectos deberian de cubrirse mejor en un
futuro. Hoy et al. (2022) concluyen que aunque haya cursos de educacion financiera,
muchas personas no la consideran importante. En su experimento solo asistié el 25% de
la poblacion invitada, demostrando la falta de conciencia sobre una buena gestion
financiera del hogar. Asimismo evidenciaron que las pequefas intervenciones no tienen
efectos en el comportamiento, siendo necesaria una educacion mas presente y activa.

Abarcar et al. (2020) mencionan que el comportamiento financiero en temas como
ahorro, inversion, gasto y manejo de deudas termina siendo un producto de que tan facil
es acceder a informacién para la toma de decisiones, como también la calidad de esta
informacion. Birkenmaier et al. (2022) en su revision sistematica, sefialan que la literatura

existente sobre la verdadera efectividad de la educacién financiera es muy escasa.
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Hoffman y Plotkina (2020) dicen que los mercados financieros y las decisiones respectivas
al retiro y manejo del patrimonio son muy complejas y por ende, dificiles de entender para
las personas. También, sugieren que la efectividad de la educacién financiera depende de
las diferentes personalidades del consumidor.

Nam y Lobil (2021) plantean que la oferta y el acceso a productos financieros tiene
mayor influencia en los resultados y comportamientos de las personas, que la misma
educacion, resaltando la importancia de la experiencia. Grinsten-Weiss afirma que la
diferencia de edad es crucial, pues las personas jévenes que recibieron mucha educacion
financiera terminaron experimentando pérdidas por un exceso de confianza. Harvey y
Urban (2023) también mencionan que la educacion financiera que se recibe en las
escuelas y es efectiva en los estudiantes, no tiene efecto sobre adultos jévenes entre 25-
40 afos. Concluyen que esto se debe a que sus motivaciones para el ahorro son distintas.
Ademas, Kaiser y Menkoff (2022) afirman que la educacién financiera por medio de la
lectura no tiene efectos significativos.

Con respecto a los factores externos, que pueden motivar a conductas favorables
o no favorables para los habitos que busca desarrollar la educacion financiera en las
personas. Wang et al. (2024) y Saharan et al. (2024) resaltan la importancia del nivel de
educacion, el manejo del internet para poder comprender servicios de fintech (muy
populares actualmente). Saharan et al. (2024) agregan en su articulo que la educacién
financiera recibida por parte de un asesor financiero personal en el hogar es muy
influyente en el comportamiento de las personas.

Brown et al. (2016) establecen que la educacion financiera debe ser
complementada con matematicas. Dado que, se requieren conocimientos previos para
entender como funcionan ciertos conceptos, como las tasas de interés. Sweta et al.
(2021) y Motta y Gonzales (2022) argumentan que las condiciones estructurales, sociales

y economicas del mundo pueden tanto incentivar como imposibilitar el ahorro. En el texto,
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usaron el ejemplo de un pais donde la mayoria de personas ganan poco dinero, aunque
se les ensefie a ahorrar, no lo haran, pues no tienen esa posibilidad. Sinnewe y Nicholson
(2023) afirman que eventos en la vida de algunos adultos en los que atraviesan
dificultades financieras, un mal manejo de una deuda por ejemplo, hacen que

desarrollen buenos habitos financieros duraderos en el tiempo.

Luci¢ et al. (2022), Estelami (2024), Despard et al. (2020), Hauff et al. (2020),
hablan de cédmo los rasgos en la personalidad influyen de manera significativa en el
manejo del dinero y actitudes financieras. Especificamente, las normas subjetivas, el
control percibido, la confianza financiera, el comportamiento en el pasado y las emociones
anticipadas, afectan las actitudes del individuo directamente. Los autores concluyen que
el conocimiento subjetivo y la confianza de la persona son igual o mas importantes que
sus saberes objetivos. Por esta razon, la educacion financiera deberia incluir
componentes psicoldgicos y ser personalizada para encajar con el perfil de cada
estudiante.

Collins y L’'Esperance (2023) afirman que la presencia de programas de banca
escolar hace que los jévenes tenga una mejor percepcion de los bancos y sean mas
sociables financieramente. Tinta et al. (2022) y Chowa et al. (20314) mencionan la
practica del ahorro informal especificamente en grupos de mujeres, comunidades rurales,
jévenes, entre otros. Esta practica se ve afectada por factores externos e internos, en
ocasiones promoviéndose entre las personas.

Si bien es importante concientizar a las personas sobre los beneficios de una
buena gestién financiera, la naturaleza del ahorro pertenece mas a la situaciéon
socioecondmica de cada individuo. La educacién financiera no es una solucion directa a
los problemas del ahorro en los hogares. Pues, aunque un sujeto logre entender la
importancia del ahorro para la vejez y se le ensefien métodos para manejar su

endeudamiento, no le serviran, si no tiene la posibilidad de aplicarlos. Tener saberes
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relacionados con el adecuado manejo de los gastos tiene sentido cuando hay un
excedente monetario que vale la pena ahorrar, basado en la percepcion del sujeto. Se
deben tener en cuenta dos pilares importantes: el primero es el nivel de ingresos que
pueda generar la persona, y el segundo es el lugar de residencia.

Fomentar habitos financieros como abrir cuentas de ahorro y ahorrar cierto
porcentaje del ingreso no es viable si no se tienen los ingresos necesarios. Lo mismo
ocurre con el lugar de residencia. Incluso si las personas entienden cémo funcionan las
tasas de interés, ese conocimiento no tiene valor alguno, si la persona reside en un pais
con una inflacion alta, con infraestructura pobre y un sistema financiero poco inclusivo.
Tampoco se pueden generar habitos financieros saludables en lugares donde el principal
objetivo de los bancos sea el lucro, haya poco acceso a créditos y los productos
financieros sean disefiados para una minoria.

Por lo tanto, aunque la educacion financiera abre las puertas a una toma de
decisiones mas informadas, no soluciona el problema de raiz, si quien aprende no tiene la
posibilidad de contemplar estas opciones. Las herramientas para mejorar el nivel de
ahorro deberian enfocarse en hacer de los sistemas financieros mas transparentes e
inclusivos, para disminuir la brecha de la pobreza en las sociedades. Este enfoque sirve
para estudios futuros, en los que se podrian desarrollar politicas especializadas.

9.2 La educacion financiera en la inversion
Con respecto a las inversiones, se ha encontrado mucha informacion relacionando el
tema de conocimientos directamente con nivel de inversion. Anteriormente, la mayor parte
de la evidencia demostré que en el caso del ahorro no siempre es un requisito el tener un
elevado nivel conocimientos financieros, sino un habito en el hogar. Las inversiones a
diferencia, requieren ciertos saberes mas avanzados, pues es necesario analizar
informacién compleja, entender las tasas de interés y dominar indicadores para la

especulacion, entre otros conceptos. En cuanto a las finanzas del hogar, se encuentra
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evidencia de articulos que consideran el nivel de conocimientos financieros como una
variable explicativa del nivel de inversion, encontrando una relacion positiva. Algunos de
estos articulos son: Chu et al. (2017), Mouna y Anis (2017), Bellofato et al. (2018), Sabri
(2019), Shen et al. (2016), Fong et al. (2021), Khan et al. (2020), y Lotto (2020).

Chu et al. (2017), Mouna y Anis (2017) plantearon que los hogares con mayor
conocimiento financiero tienen mejores probabilidades de obtener retornos positivos y son
mas propensos a participar en los mercados financieros. Bellofato et al. (2018) afirman
gue un mayor conocimiento financiero les permite a los inversores tomar decisiones mas
informadas. Los inversores mas sabios invierten en acciones y en opciones complejas
como derivados, que requieren un mayor entendimiento y control, lo que a su vez les
permite diversificar y gestionar mejor el riesgo. También, mencionan que el tener mas
conocimiento financiero ayuda a mitigar sesgos, se disminuye el sesgo de disposicion,
controlando emociones como el miedo y la aversion a las pérdidas, permitiéndoles actuar
como sujetos mas experimentados sin necesidad de serlo.

Por otro lado, Sabri (2019) establece una relacién en la que entre mayores
conocimientos financieros, mayor cantidad de inversiones. Shen et al. (2016) sefalan que
en los hogares que hay mayor conocimiento financiero, hay una menor probabilidad de
enfrentar situaciones de disputas financieras (conflictos, riesgos de contraparte, estafas,
etc.). Lotto (2020) afirma que cuando las personas adquieren mayor nivel de
conocimientos financieros, abandonan las inversiones informales y empiezan a diversificar
€en campos como negocios, agricultura y cuentas de inversion.

Considerando que, se afirma que el conocimiento financiero es el insumo mas
importante de los habitos en inversion (Mikerku et al., 2023), se han disefiado diversos
estudios con el propésito de buscar caminos para aumentar esos conocimientos. Muchos
autores evallan la educacion financiera desde diferentes métodos, estableciendo la

educacion financiera como manera de aumentar el nivel de conocimientos financieros.
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Algunos de los autores mas importantes son: Le Fur y Outerville (2022), Nieddu et al.
(2021), Sabri (2019), Pham y Le (2023), Owusu et al. (2023), Chen et al. (2023), Billari et
al. (2023), Coda Moscarola y Kalwij (2021), Rodrigues et al. (2019), Bayar et al. (2020),
Xu et al. (2023), Shroff et al. (2024), Mawad et al. (2022).

Le Fur y Outerville (2022) concluyen que los estudiantes de bachillerato son
quienes reciben niveles mas altos de conocimientos financieros gracias a la educacion
financiera. Esto evidencia hacia que edades deberian apuntar los programas de
educacion, pues probablemente sean mejor recibidos. Nieddu et al. (2021) llevé a cabo un
experimento donde primero explicd a un grupo de gente la loteria como si fuese un
instrumento financiero complejo y después como si fuese un juego. Al principio las
personas no entendieron y se vieron desmotivadas a invertir, debido a la aversion a la
ambiguedad. En el segundo escenario entendieron con facilidad y sintieron mas
confianza, permitiéndole al autor identificar como la forma que se presenta la informacion
afecta a las personas. Posteriormente, les ensefiaron conceptos financieros basicos para
comprender la loteria y se evidencié una reduccion en los efectos negativos de
presentarla como un activo financiero, lo que demostré un aumento de confianza en los
participantes.

Sabri (2019) encontré en su estudio, que el internet es uno de los recursos de
informacién financiera mas importantes que hay a la hora de elevar el conocimiento de las
personas. Caracteristicas como su practicidad y rapidez lo hace esencial, por lo que
deberian profundizarse en mecanismos que aprovechen mejor estas facilidades de
acceso a la informacion. Segun Pham y Le (2023) la educacion financiera tuvo efectos
positivos en el conocimiento de los jévenes, haciendo énfasis nuevamente sobre la
importancia de educar a esta poblacion. Mas adelante indican que quienes tienen un nivel
de saberes mas alto toman mas decisiones financieras a largo plazo y al volverse mas

cautelosos se reduce la cantidad de decisiones que toman en corto plazo.
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Chen et al. (2023) afirman que los individuos con alto nivel de conocimientos
financieros en el bachillerato y universidad se encuentran mas satisfechos con su
participacién en el mercado. Asi mismo, al tomar decisiones mas informadas y con
confianza se animan a invertir en acciones que son activos mas volatiles. Billari et al.
(2023) mencionan que después de recibir educacion financiera, los participantes
cambiaron su comportamiento gracias a sus nuevos saberes. La actitud mas comun
después del entrenamiento fue la migracion hacia inversiones mas riesgosas en los
trabajadores jévenes.

Coda-Moscarola y Kalwij muestran evidencias de la educacion financiera
inculcando saberes en nifios de escuela primaria, pensando en si es necesario incluir este
tipo de educacién en las bases de futuras generaciones. Rodrigues et al. (2019) con su
experimento ponen a prueba la eficiencia del aprendizaje activo. Por medio de un juego
explican instrumentos financieros complejos. Este enfoque es importante, pues se puede
mitigar de cierta forma la dificultad de las clases tedricas para algunos. Bayar et al. (2020)
encuentran una relacién entre los conocimientos financieros y una menor aversion al
riesgo.

Con el paso del tiempo y después de varios programas de educacion financiera,
aumentaria la demanda de diferentes productos financieros con diferentes caracteristicas
y niveles de riesgo. Este efecto beneficiaria a mas individuos y al desarrollo del sector
financiero. Mawad et al. (2022) proporciona evidencia de que la educacion financiera es
efectiva en casi todos los grupos demograficos, afirmando una correlacion positiva con el
aumento de conocimiento en generaciones Xy Z, hombres, mujeres, casados, solteros,
de bajo y alto nivel de educacién, tanto como de ingreso.

Por otra parte, hay autores que afirman que los programas de educacion financiera
con intencién de mejorar el ahorro tuvieron efectos nulos en el conocimiento de los

estudiantes. Le Fur y Outerville (2022) mencionan que las personas con mayor aversion al
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riesgo, son quienes menos conocimientos tienen de educacion financiera. Grohmann et
al. (2015) recaban informacién del pasado, de la que se concluye que la educacion
financiera tiene impactos limitados en el conocimiento financiero. Los autores afirman que
los dos canales por los que se influencian mayormente estos saberes son por medio de la
familia y en la escuela.

Turner y Klein (2021) sefialan que la educacion financiera puede mejorar la gestion
de portafolios de pension, pero es dificil considerar que una cantidad de personas
importante se dispongan a aprender sobre la educacion financiera. Lo anterior va de la
mano con el trabajo de Alsemgeest (2015), en el que se menciona que los conocimientos
financieros son necesarios para llevar las finanzas del hogar de forma saludable, pero
temas complejos como las inversiones deberian dejarse a especialistas. Hace énfasis en
delegar cuestiones de inversion a quienes tienen saberes mas avanzados, como
experiencia y una gestién emocional mas desarrollada. Brugiavini et al. (2020) explican
que para ciertas personas aumenta mas el conocimiento percibido que su conocimiento
real, provocando un exceso de confianza que puede impulsarlos o volverse un problema
para ellos.

En la literatura también se encontré otros factores que afectan la cantidad de
conocimientos que recibe el sujeto por medio de la educacién financiera. Nieddu et al.
(2021) sefialan la aversion a la ambigliedad y el miedo a lo desconocido. En el texto
explican que la forma de presentar los productos financieros de la manera mas sencilla,
podria hacer que sean mejor comprendidos por el publico y, por ende, mas apetecidos.
Mouna y Anis (2017) al igual que Arora y Chakraborty (2023) mencionan que el nivel de
conocimientos financieros en las personas es afectado por factores sociales y
demograficos como la edad, el nivel de educacion, el ingreso anual, el género, el lugar de
residencia y los insumos de informacion para la toma de decisiones. Estas conclusiones

tal como se ha visto en otros articulos, son un factor comun de la literatura.
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Cupak et al. (2022) afirman que asi el individuo logre aumentar su nivel de
conocimientos financieros, la falta de confianza es una barrera a la hora de invertir. Se
establece una relacion que a mayor confianza mayor predisposicion a invertir en activos
mas riesgosos. Abideen et al. (2023) resaltan en su estudio la importancia que tienen los
sesgos a la hora de tomar decisiones de inversion éptimas. Indican que aunque haya un
nivel de conocimientos avanzado, cada persona tiene unos sesgos diferentes debido a su
percepcion. Esta informacion soporta lo que propuso Alsemgeest (2025), una nueva
modalidad de educacion financiera la cual sea personalizada, pues el perfil psicolégico y
el nivel de inteligencia son muy variables. El autor afirma que el enfoque actual (un
programa donde deben encajar todos) es la razén por la cual hay informacioén dividida
sobre la efectividad de la educacion financiera.

Bayar et al. (2020) encontraron que los factores demograficos (edad, género,
educacion y nivel de ingreso) no solo son afectan el nivel de conocimientos financieros en
las personas, sino que también la tolerancia al riesgo. Esta informacion podria ser util
para desarrollar programas de educacion financiera de mayor impacto, orientado a cada
grupo especifico. Chatuverdi (2024) establece una relacion positiva entre la inteligencia
emocional y el comportamiento, afirmando que quienes tengan mejor inteligencia
emocional podran aplicar mejor sus conocimientos financieros. Mazzoli et al. (2024)
argumentan que en el caso especifico de productos de inversion y deuda, el
asesoramiento y la alfabetizacién financiera se complementan. La presencia de ambas
hace que se genere un mayor beneficio, puesto que la persona puede conocer y alinear
sus inversiones hacia resultados que lo dejen mas satisfecho. Elshaer y Sobaih aportan
evidencia de que quienes tienen una mayor conciencia de inversion o reciben mayor
apoyo educativo son mas propensos a considerar inversiones riesgosas. Al aprender a

tomar decisiones informadas, obtienen un nivel de confianza aumentado.
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Gran parte de la literatura explord el impacto de los programas de educacion
financiera por medio del crecimiento en el retorno de sus inversiones, a diferencia de la
literatura anterior, la cual asume que por un aumento en el conocimiento, las actitudes
mejoraran de forma consecuente. Asi, se logra eliminar el escenario donde aumentan los
conocimientos de las personas, sin lograr tener efectos positivos en la inversion. Este
enfoque es mas directo, pues toma una variable clave, como lo es el bienestar econémico
que generan estas inversiones posterior a los programas. Teniendo en cuenta el contexto
del estudio, mejorar la calidad de las inversiones cobra importancia. Algunos de los
autores mas representativos de esta corriente fueron: Couto et al. (2020), Hibbert et al.
(2012), Chu et al. (2017), Agarwal et al. (2015), Bose et al. (2015), Giofré (2012), Zhang et
al. (2023a), Billari et al. (2023), Litterscheidt y Streich (2020), Nguyen y Rozsa (2019),
Compen et al. (2022), Kaiser y Menkhoff (2022).

Couto et al. (2020) afirman que entre mas educacion financiera tenga una persona,
aprendera a manejar mejor sus recursos Y le sobrara dinero para invertir. Asimismo, los
cambios en el comportamiento dependen de la afinidad que tenga la persona hacia la
educacion financiera, es decir que quienes le den mas importancia, van a generar mayor
conciencia y cambio en sus habitos. Hibbert et al. (2012) concluyen que aquellos
inversores con mayor nivel de educacion financiera son menos propensos a usar
estrategias de inversion ingenuas, mostrando un cambio en su comportamiento.

Chu et al. (2017) encontraron la particularidad de que los hogares con un nivel de
conocimientos financieros avanzado tienden a depositar su dinero en fondos mutuos, para
que sea gestionado por profesionales y obtengan altas rentabilidades a largo plazo.
Cuando los sujetos ya tienen una comprension clara de las finanzas reconocen la
demanda de tiempo e informacion que requiere tomar las decisiones acertadas a la hora

de invertir.
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Agarwal et al. (2015) establecen una relacién positiva entre el nivel de educacion
financiera y la cantidad de inversiones que tienen las personas, es decir que quienes se
someten a mas programas de educacion financiera sostienen mas inversiones. Otro
efecto de la educacion financiera fue que buscaran inversiones con un menor riesgo y
mayor rentabilidad. Los portafolios de quienes tenian un alto nivel de educacion financiera
sostenian menos acciones, dado que al ser mas cautelosos se acceden a otros
instrumentos igual de rentables y con menor riesgo.

Bose et al. (2015) exponen que la educacién financiera logra mitigar los sesgos en
el comportamiento para los inversores, mayormente el de acciones locales. Esto los
impulsa a invertir en la bolsa de otros paises, fondos externos u otros instrumentos ajenos
a su economia nacional. Zhang et al. (2023a) sugiere que la educacion financiera puede
mitigar sesgos como el de atencion limitada, haciendo a la gente mas perceptiva.
También, mejora la confianza social de quienes operan en las instituciones financieras, lo
que permite operar con soltura.

Giofre (2012) da una posible explicacién a esa mitigacién de los sesgos que se
menciond anteriormente. La educacion financiera ayudaria a reducir las restricciones de
informacién que enfrentan los inversores extranjeros, permitiéndoles tomar mejores
decisiones con la informacion disponible, incluso en entornos donde la informacion es
limitada o poco confiable. Billari et al. (2023) afirman que, posterior a programas de
educacion financiera los participantes cambiaron su comportamiento real de inversién
ajustando su portafolio a sus nuevos conocimientos y en personas jovenes, estas
migraron hacia inversiones mas arriesgadas.

Zhang et al. (2023b) sefialan que la educacion financiera mejora el
comportamiento del inversor en el mercado al promover el uso de stop-loss, take profit y
adecuada gestion de riesgo. Esto provee mayores rentabilidades y compensa las

deficiencias de quienes operan en mercados emergentes (con poca regulacion) o son
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inexpertos. Segun Litterscheidt y Streich (2020), las personas con mayor nivel de
educacion financiera tienden a delegar sus decisiones financieras, puesto que reconocen
su dificultad. Los resultados de Nguyen y Roza (2019), indican que asi el nivel de
conocimientos sea basico o avanzado cuando se trata de inversiones pensando en un
plan de retiro, las personas tienden a buscar un asesor financiero.

Compen et al. (2022) destacan que los resultados para estudiantes que recibieron
educacion financiera fueron totalmente nulos en sus conocimientos, pero positivos en la
mejora de sus habitos. Kaiser y Mekhoff (2022) concluyen, después de comparar 6 meses
de aprendizaje activo contra aprendizaje por medio de lecturas los resultados de su
experimento demuestran un retorno positivo en las inversiones para el aprendizaje activo,
y nulo para el grupo de lectura aunque hayan aumentado sus saberes.

Si bien no se encontraron articulos que criticaran directamente a la educacion
financiera por tener un efecto nulo en el comportamiento de inversién de las personas, se
encontro bastante literatura sobre otros factores que afectan los habitos financieros en los
hogares. Los articulos mas representativos fueron: Kikuchi y Vachadze (2018) quienes
afirman que debido a que los recursos en la economia no son suficientes para invertir (a
veces se requiere de un capital minimo) las personas se ven tentadas a pedir créditos
para invertir. Ademas, como el acceso al crédito también tiene restricciones se termina
fomentando mas el ahorro que la inversién. También dicen que las decisiones de inversién
se ven afectadas a largo plazo por las tendencias macroecondmicas de la gente.

Segun Lu et al. (2020), los inversores con asesor financiero tienden a invertir de
forma mas racional siempre, lo que sugiere que este es un servicio del que todos
deberian disponer si quieren mejorar sus retornos en el ahorro. Para Bose et al. (2015) la
educacion financiera es mas efectiva en tiempos de crisis, dado que la gente ve las
repercusiones de su ignorancia y genera conciencia sobre sus habitos. Por otra parte,

mencionan que los paises subdesarrollados con un buen niumero de graduados y
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personas que dominen las matematicas son mas propensos a invertir en acciones
globales.

Bellofatto et al. (2018) indican que el exceso de confianza no siempre tiene efectos
negativos como se estipula en la literatura, puesto que en el caso de las inversiones,
quienes tuvieron mayores saberes percibidos operaron con soltura y obtuvieron mejores
rentabilidades. Para Morris et al. (2023) el comportamiento financiero esta compuesto por
factores psicoldgicos (sesgos financieros, la necesidad de gratificacion instantaneay la
falta de conciencia sobre el impacto a largo plazo de las decisiones que se toman),
habitos financieros (estilo de vida, planeacion financiera y falta de disciplina) y la
flexibilidad en términos de restricciones del sistema financiero en ese pais.

Amonhaemanon y Vora-Shittha (2023) sefalan que respecto a los hombres, el
conocimiento verdadero y el percibido que poseen les incentiva a invertir en activos mas
riesgosos. Mientras que, en las mujeres solo el conocimiento verdadero lo hizo. Ademas,
concluyen que los programas deberian buscar mitigar el exceso de confianza, dado que
un mal manejo del riesgo puede tener repercusiones negativas. Chwala et al. (2022)
sostienen que el comportamiento financiero de los padres es un predictor significativo en
los conocimientos y habitos de los adultos jévenes, sugiriendo que la educacion financiera
en casa quiza sea mas efectiva para personas de esta edad.

Litterscheidt y Streich (2020) concluyen sobre el exceso de confianza y la aversion
al riesgo, que entre mayor educacién financiera, hay menor aversion al riesgo. De manera
sorpresiva, el comportamiento de las personas es mas cauteloso, por lo que las acciones
son contradictorias, afirman que la educacion financiera aumenta la diversificacion. Thanki
et al. (2024) sefalan que las normas subjetivas influencian las decisiones financieras de
forma mas significativa que el conocimiento y la actitud, lo cual ve traducido en su

muestra como la decision de invertir en fondos mutuos para la pension.
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Segun Lopez y Lopez (2022) las personas mayores tienden a ser mas cautelosas
y evitar riesgos, mientras que los jovenes con mas tiempo y flexibilidad tienden a tomar
decisiones mas activas y arriesgadas en sus finanzas. Fong (2020) habla de que la
educacion financiera es una variable determinante de un comportamiento activo en
inversiones, pero su efecto se reduce con la edad. Se afirma que cuando alguien es
joven, hombre, soltero, aun trabaja y tiene ahorros esta mas presente, mientras que con la
vejez las personas tienden a buscar mas la calma.

Yao y Xu (2015) mencionan que quienes perciben tener un buen nivel de saberes
financieros y un plan de retiros son mas participativos en el mercado de valores (acciones,
bonos y derivados). Black et al. (2018) indican que entre mas afos se haya estudiado,
hay un incremento en la participacion del mercado financiero, pues mas estudios se
traducen en un mayor salario, lo cual termina siendo efectivo disponible para afrontar los
costos de una inversion. Para Sinewe y Nicholson (2023) crecer rodeado de personas con
buenos habitos financieros, asi como experimentar crisis de falta de dinero, deudas e
inestabilidad financiera son clave para aprender a tomar buenas decisiones financieras.
Por otra parte, mencionan que una persona puede sentirse segura manejando dinero,
pero si su contexto social o sus experiencias no son favorables es probable que no
desarrolle habitos financieros saludables. Elshaer y Sobaih (2023) mencionan que el
autocontrol e inteligencia emocional logra mitigar la influencia social que afecta
negativamente las inversiones.

La educacion financiera como una medida para mejorar la cantidad y calidad de
inversiones en el hogar es efectiva. Los instrumentos de inversion que ofrece el mercado
requieren mas que un habito como el ahorro, pues la eleccion de estos involucra hacer un
analisis de informacién. Cuando las personas se ven expuestas a instrumentos lejos de su

entendimiento terminan distanciandose de ellos. Por lo que, lograr elevar el conocimiento
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en las personas las hace competentes para obtener rentabilidades con sus recursos
ahorrados.

Asumiendo que la persona ya posee ahorros y las decisiones de inversién no se
ven limitadas por la economia local, solo con un computador puede accederse a
productos de todo el mundo. Aunque esta medida es efectiva, tiene limitaciones
importantes como: la necesidad de que sea una educacion adaptada al perfil psicolégico
de cada persona y sus necesidades a corto y largo plazo. Asi como la imposibilidad en
costos y disposicion para implementarla a toda la poblacién de un pais y el factor de
tiempo para desarrollar tanto su profesion como la de un analista financiero.

Por lo anterior, la educacion financiera deberia de complementarse con un asesor
financiero. La educacion financiera permitiria una participacion activa en las decisiones
por parte del usuario y el rol del asesor compensaria el bajo control emocional, sesgos y
falta de experiencia. De igual manera entre mas conocimientos tengan las personas,
estaran abiertos a mas posibilidades y facilitaran el trabajo del analista. Los programas de
educacion financiera deberian buscar generar confianza en el sistema financiero y
fomentar el acceso a la ayuda de profesionales, de esta manera los recursos de todos
serian mejor aprovechados.

9.3 La complejidad del sistema financiero
En este ultimo capitulo se explora la brecha que genera la creciente complejidad del
sistema financiero y las personas. Esta relacion empezo a ser objeto de analisis posterior
a la crisis financiera global del 2007-2009 (Elliot, 2017). Durante este periodo, se
experimentaron las consecuencias de la creacion de instrumentos derivados sin
supervisiéon y la falta de conocimiento de las personas. Al poner las finanzas bajo el foco
de la teoria de la complejidad, se pueden entender las ineficiencias tanto en los retornos
de los hogares, como en el mercado. Ademas, se considera a las finanzas como un

sistema complejo que tiene estructuras y dinamicas que no siguen patrones lineales
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simples, sino que muestran comportamientos no predecibles o cadticos. Lo cual, se alinea
bien a la realidad.

La complejidad en el sistema financiero surge de la idea de crear un mercado
completo, donde el fin es desarrollar nuevos productos y combinar los existentes para de
esa forma reducir riesgos o poder cubrir nuevos riesgos. Este ideal de innovacién
financiera, con el paso del tiempo, ha generado una mayor variedad de instrumentos. Lo
que ha causado diversos problemas, dado que, actualmente no hay regulaciones ni
protocolos suficientes para soportar esta creacién de productos. Arce et al. (2020),
afirman que medir el riesgo de una inversion es imposible, pues tanto quienes deciden,
como quienes crean los instrumentos son victimas de sentimientos como miedo, codicia,
seguridad y conformidad.

Si bien, el avance del sistema financiero ha mejorado la capacidad de asumir y
distribuir riesgos, creando efectos positivos, como mayor acceso a financiamiento de
empresas y hogares. También, ha traido consigo ciertos riesgos que estan presentes
desde la planeacion de los nuevos productos. La combinacion de productos existentes o
creacion de nuevos en un mercado competitivo y de gran volumen, incentiva a los
administradores de entidades financieras a obtener mayores rentabilidades, y por ende, a
asumir mas riesgos. Basado en estos incentivos, se tiende a subestimar riesgos o
“‘eventos de cola” en el calculo de los pardmetros (Rajan, 2005). El subestimar estos
eventos genera asimetrias en la informacion, que combinadas con un alto volumen de
transacciones manejadas por estas entidades, puede ocasionar shocks sistémicos. Un
ejemplo de lo anterior, es la crisis financiera 2007-2009.

Por otra parte, el crecimiento y la toma agresiva de riesgos de las entidades
financieras es un comportamiento que puede intensificar ciclos econdmicos como auges o
recesiones. Esto ocurre como consecuencia del exceso de productos disponibles con el

fin de aumentar la cantidad de capital en circulacién. Marsili (2013) afirma que hay una
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relacion inversa entre la estabilidad financiera y el tamafo del sector. También, menciona
que entre mas se acerca un mercado a la completitud es mas probable que se presenten
dos consecuencias. La primera se refiere a shocks especificos, debido a que los
instrumentos complejos suelen cubrirse con otros instrumentos financieros. Si los
parametros usados para evaluar esos riesgos son incorrectos, la cobertura no funcionara
como se espera y, en lugar de reducir el riesgo, podria aumentarlo o exponer al
inversionista a pérdidas significativas. La segunda tiene que ver con el aumento de
transacciones en el sistema y la cantidad de imperfecciones que suceden en el mercado.
Provocando asi, en la presencia de estos periodos de crisis, problemas de liquidez en las
instituciones, pues hay una respuesta limitada por su parte.

Diversos autores han hecho criticas al sistema financiero, argumentando que estos
productos complejos y a simple vista muy prometedores son una estrategia para tomar
ventaja de los sesgos que tienen las personas. Rieger (2012) afirma que en la mayoria de
casos, el atractivo de los productos estructurados es culpa de los errores en la estimacién
probabilistica del mismo. Adicionalmente, Ghent et al. (2017) mencionan que los
instrumentos financieros mas complejos son los que mas entran en default y tienen
menores retornos, dejando en evidencia el engafio hacia el consumidor.

Teniendo en cuenta la dificultad que representa para algunas personas interiorizar
conocimientos financieros, donde pareciera que es un prerrequisito tener cierto nivel de
educacion y otras aptitudes. El que haya una variedad de productos financieros “basura”
termina agrandando la brecha que separa a las personas de hacerse cargo de forma
eficiente de sus finanzas. Se dificulta ain mas, en un mercado donde la informacion
disponible no es confiable y las instituciones quieren sacar provecho de personas sin la
experiencia y el tiempo disponible para elegir correctamente. Las personas se encuentran

en un entorno donde nuevamente se realza el valor de un asesor financiero, donde la
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educacion financiera deberia orientarse a servir como un escudo para juzgar la ética de

quien les aconseja y no dejarse pasar por encima.
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10 Conclusiones

Para este estudio se usaron como pilares: el ahorro, la inversién y la complejidad del
sistema financiero. Conceptos que se deben considerar en el proceso que atraviesa una
persona para mejorar su calidad de vida, por medio del buen manejo de las finanzas
personales. En este proceso, se espera que las personas formen una base de ahorros,
para posteriormente invertir el dinero en un mercado seguro, con productos competentes,
y asi, obtener rentabilidades.

Sin embargo, en la practica, este proceso de ahorro e inversiéon no sucede.
Aunque a simple vista parezca un ciclo muy facil, con el que se puede mejorar
econémicamente la vida de una persona, las condiciones son complejas y distintas para
cada individuo. Factores arraigados a la persona (su perfil psicolégico, sus motivaciones,
sus conocimientos, etc.) y factores exdgenos (la inflacion, restricciones en su pais,
dindmicas culturales, etc.) hacen que la mayoria de individuos no tengan la posibilidad de
mejorar sus finanzas y asi, su calidad de vida. Ademas, puede que estos esfuerzos se
vean minimizados por un sistema financiero no inclusivo, con actitudes de lucro agresivas

y poco transparentes.

La educacién financiera tiene problemas para mejorar el ahorro, el aumentar los
conocimientos de las personas no asegura causalmente un aumento en los niveles de
ahorro de esta misma. La exposicion a politicas restrictivas, la situacién macroecondémica y
el nivel de ingresos ponen una dificultad a implementar los saberes adquiridos. Ademas de
esto, el ahorro mas que una actividad de razonamiento critico como lo es la inversién es
un hdbito. Las soluciones respecto al ahorro deberian enfocarse en estudiar la creacion y

adopcidn efectiva de habitos, desde la parte psicoldgica del sujeto.

44



Aunque aumentar los conocimientos de las personas asegura un aumento en las
rentabilidades de sus inversiones, este camino esta expuesto a limitaciones y condiciones
especificas. Para que un entrenamiento a un inversor sea efectivo, este debe reconocer el
perfil psicolégico de la persona, pues en algunos casos se busca eliminar aversion al riesgo
y en otros generarla, por lo que si no es adecuada va a tener efectos contraproducentes.
Por otro lado, la falta de experiencia, bajo control emocional y presencia de sesgos hace
que dificilmente llevar las inversiones propias a cabo sea igual o superior a un asesor
financiero, indicando que hay opciones mas rentables y que implican menor esfuerzo.

El sistema financiero y la creciente complejidad de sus instrumentos tiene como
efecto hacer mas dificil la l[abor de la educacién financiera. Regulaciones no lo
suficientemente estrictas se prestan para estructurar productos los cuales tienen errores
en su estimacion. Subestimar eventos de “cola” ocasiona asimetrias en la informaciéon que
el inversor posee para tomar decisiones. La presencia de estos instrumentos casi que
disefiados para engafar al inversor hacen necesaria la tenencia de un nivel de experiencia
y conocimientos avanzados.

Para aliviar un poco esta situacion, la educacién financiera se ha venido
consolidando y mejorando su efectividad con el paso del tiempo. No obstante, dentro de la
literatura, la mayoria de programas de educacion financiera estan orientados a tratar de
capacitar a las personas como expertos en finanzas. Lo que requiere una capacidad de
analisis avanzada, bastante control emocional y sobre todo, tiempo. Teniendo en cuenta lo
anterior, este tipo de programas deberian replantearse, con el objetivo de sacar el mayor

provecho del sistema financiero.
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Aunque crear una educacion financiera efectiva que sea universal y disponible
para todos es una solucidon bastante utdpica. La educacion financiera es una herramienta
muy poderosa, que orientada de forma adecuada puede tener un gran impacto.
Desarrollar una educacion financiera mas humana que se enfoque en impulsar y
organizar a las personas para que cumplan las metas que tendran una mayor repercusiéon
en su calidad de vida, como lo es un mayor nivel de estudios o crear un negocio propio,
es clave. Los programas deberian centrarse en incluir elementos que todas las personas
tienen en comun, como los ingresos y los gastos. Futuros estudios podrian incluir este
factor de desarrollo de la educacion financiera.

También es importante entender, que la educacion financiera tiene un limite y por
lo tanto no puede ser la Unica solucion a los problemas de ahorro e inversion de las
personas. La educacién financiera debe concluir cuando las personas comprendan
conceptos basicos que les permitan entender el funcionamiento de los instrumentos del
mercado y cuando tengan una meta definida, que en un futuro les dara los ahorros
suficientes para subsistir y retirarse. Sin embargo, considerando la complejidad del actual
sistema financiero, el rol del asesor, cobra mayor importancia en la actualidad. Dado que,
con su ayuda y con un plan adaptado a lo que busque su cliente, se pueden obtener
mejores rendimientos y mayor tranquilidad.

Asimismo, el sistema financiero deberia ser replanteado, humanizandolo,
ampliando su alcance hacia las personas, para que deje de percibirse como un negocio y
mas como un apoyo para las personas. Actualmente, el sistema financiero carece de
ética, impulsando la creacion de productos poco regulados los cuales tienen en su
mayoria efectos prociclicos. También, estas estimaciones no miden bien el riesgo
producto de la combinaciéon y complejidad de instrumentos, acumulando muchos “eventos
cola”. Las rentabilidades que buscan los establecimientos podrian alcanzarse por medio

de generar mayor inclusion e interactuar mas con las personas.
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