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Resumen

El resurgimiento de la inflacién en la segunda década del si-
glo XXI ha provocado un aumento del estudio de sus causas
y origenes. En el presente articulo, se procura examinar la
interrelacion entre la inflacién y una variable que tiende a
obviarse en las discusiones actuales: la educacién financiera.
La rdpida y constante evolucién de los mercados financieros
y la tecnologia estd brindando a los consumidores un acceso
sin precedentes a diversas opciones de inversién y herra-
mientas financieras. En este contexto, la educacién finan-
ciera se convierte en un recurso esencial para ayudar a los
individuos a comprender y aprovechar estas oportunidades
de manera efectiva, planificando de manera mds éptima sus
horizontes de consumo e inversién y adaptando sus expec-
tativas de inflacién —expectativas que tienen un impacto
importante en la inflacién—. Un mayor grado de educa-
cién financiera de la poblacién redunda directamente en
unas expectativas de inflacién mds ajustadas a la realidad,
pudiendo mitigar efectos adversos en la inflacién futura.

1. La inflacién resurge

Abstract

The resurgence of inflation in the second decade of the 21st
century has led to a decper investigation of its causes and
origins. This article aims to examine the interrelationship
between inflation and a variable often overlooked in cu-
rrent discussions: financial literacy. The rapid and constant
evolution of financial markets and technology is providing
consumers with unprecedented access to various investment
options and financial tools. In this context, financial literacy
becomes an essential resource to help individuals understand
and effectively leverage these opportunities, optimizing their
consumption and investment horizons and adjusting their
inflation expectations —expectations that have a significant
impact on inflation—. A higher level of financial literacy
among the population directly contributes to more accurate
inflation expectations, potentially mitigating adverse effects
on future inflation.

En ausencia de nuevos shocks inesperados, la época de tipos de interés extremadamente
reducidos parece haber llegado a su ocaso en el medio plazo tanto en Estados Unidos (EE. UU.)
como en la Unién Econémica y Monetaria Europea (UEM). El resurgimiento de la inflacién
—originada por factores de oferta y de demanda'— ha provocado que la mayoria de los bancos
centrales del mundo se embarquen en un periodo de subidas de tipos de interés histéricas,
debido especialmente a la magnitud y presteza con las que se estdn realizando. La Reserva
Federal de Estados Unidos, por ejemplo, ha incrementado en mds de 5 puntos porcentuales
su tipo de interés principal (effective funds rate) en menos de ano y medio —algo que no tiene
precedentes en las tltimas tres décadas en el pais americano (véase Tabla 1)—. El Banco Cen-

! Shapiro (2022) descompone los factores que han contribuido més a la inflacién de EE. UU., durante el periodo de 2001
2 2022. Para un andlisis de los determinantes de la inflacién en la UEM, véase a Gongalves y Koester (2022).
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tral Europeo también ha seguido ese camino, situando el tipo de interés de las operaciones
principales de refinanciacién (MRO por sus siglas en ingles) en el 4,25 % en septiembre de
2023 —su primera subida se produjo al 0,5 % en septiembre de 2022—.

Tabla 1. Ciclos de incrementos del tipo de interés en EE. UU

Cambio total del tipo de interés

Periodo Duracién (meses) (puntos porcentuales)
Feb. 1994 — Feb. 1995 12 +2,67
Jun. 1999 — May. 2000 11 +1,51
Jun. 2004 — Jun. 2006 24 +3,96
Dic. 2015 — Dic. 2018 36 +2,03
Mar. 2022 — Sep. 2023* 19 +5,33

Fuente: Visual Capitalist.

Nota: Se considera que finaliza un ciclo de subidas de tipo cuando el banco central pausa las subidas
de tipos en tres o mds reuniones consecutivas o los reduce. *El ciclo que comenzd en marzo de 2022
continda, aunque la Reserva Federal ha pausado recientemente las subidas de tipos de interés.

La inflacidn, en especial aquella no anticipada y que supera con creces a los objetivos de
la autoridad monetaria, posee una mirfada de consecuencias en todos los agentes econémicos:
reduce el poder adquisitivo real de los asalariados —si su salario nominal no se ha incrementado
en su misma medida—, impacta directamente en la rentabilidad esperada por los tenedores
de titulos de renta fija, reduce la deuda real de aquellos agentes que hayan pedido prestada
financiacién, repercute en la recaudacién del gobierno, y posee importantes efectos distributivos
(véase Doepke y Schneider, 20006).

No obstante, con el fin de poder controlar la inflacién y que fluctde de manera cercana al
objetivo de la autoridad monetaria, los bancos centrales toman decisiones de politica monetaria
no solo basados en la informacién que poseen de la inflacién actual, sino también, de la infla-
cién futura y, por ende, tienen en consideracién una variable fundamental: las expectativas de
inflacién. En otras palabras, uno de los determinantes mds importantes considerados tanto en
la investigacién econémica como a la hora de ejecutar la politica monetaria son las expectativas
de inflacién. Por ello, la mayoria de las autoridades monetarias del mundo monitorizan esta
variable sabiendo que las expectativas del periodo subsiguiente determinardn e influirdn de
manera relevante en la inflacién futura. Sin embargo, un conocimiento erréneo de conceptos
econémico-financieros bdsicos como la inflacién, la politica monetaria y los tipos de interés
puede dar lugar a una evaluacién errénea y sesgada de la inflacién futura, provocando que
esta pueda ser superior.
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Por ende, este articulo se centra en examinar en detalle, desentrafar y resaltar la relacién
existente entre la inflacién y la educacion financiera de un pais.? La literatura ha probado que
los niveles actuales de cultura financiera en la mayoria de las naciones del mundo son sor-
prendentemente bajos, afectando de manera natural a la forma en que las personas gestionan
sus finanzas personales (Lusardi y Mitchell, 2023). La falta de educacién financiera tiende a
provocar que los individuos posean expectativas de inflacidon sesgadas, causando una mayor
inflacién en el futuro, lo que redunda directamente en la politica monetaria ejecutada por los
bancos centrales.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccién se repa-
sard el papel que tienen las expectativas de inflacién y su relevancia e impacto en la propia
inflacién. La tercera seccién aborda la importancia de la educacién financiera. Tras ello, se
presenta la estrecha relacién de la educacién financiera con las expectativas de inflacién y, por
consiguiente, con la inflacién. La seccién final concluye aglutinando las lecciones aprendidas
y provee algunas recomendaciones.

2. El papel de las expectativas de inflacién

«La década de 1970 tuvo dos periodos en los que aumentaron significativamente los precios
de la energfa y los alimentos, elevando temporalmente la inflacién general. [...] Un factor que
probablemente contribuyé fue que el publico general habia esperado en general una inflacién mds
alta, y esta es una de las razones por las que ahora supervisamos cuidadosamente las expectativas de
inflaciény. (Powell, 2021; pp. 9-10).

Las expectativas de inflacién juegan un papel fundamental en la inflacién a corto y medio
plazo. En especial, cuando el crecimiento de los precios es excelso y la inflacién se encuentra
alejada de los objetivos de los bancos centrales, las autoridades monetarias prestan mayor aten-
cién a cémo evolucionan las expectativas con el fin de analizar si se han desanclado y si son
necesarios mayores virajes en las acciones de politica monetaria para volver a anclarlas. Pero
las expectativas de inflacién apenas eran consideradas relevantes hace 60 afos, en los inicios
de la macroeconomia moderna.

La curva de Phillips original y sus derivaciones iniciales no concedian papel alguno a las
expectativas de inflacién. No fue hasta que autores como Edmund Phelps y Milton Friedman
comenzaron a dar importancia al concepto de expectativas de inflacién —argumentando que
una tasa de desempleo por debajo de la tasa natural aumentaria las expectativas de inflacién—,
cuando las autoridades monetarias empezaron a darles importancia, habida cuenta de que
podrian influir tanto en la oferta agregada como en la demanda agregada (Adrian, 2023).

2 Alo largo de este articulo, términos como educacién financiera, cultura financiera, o conocimientos financieros se usardn
indistintamente.
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Sin embargo, aunque fuera una variable cada vez mds relevante, la ausencia de una medicién
adecuada provocaba desajustes a la hora de implementar la politica monetaria.

En la actualidad, las técnicas de medicién de las expectativas de inflacién —en su mayor
parte a través de encuestas que realizan institutos o agencias estadisticas o los propios bancos
centrales’— cada vez son mds precisas. Se tienden a recoger datos no solo de expectativas de
inflacién de los consumidores particulares sino también de forecasters profesionales y de em-
presas, asi como expectativas implicitas de los mercados financieros.

Intentando complementar las lagunas que presentaban otras encuestas nacionales como
la Encuesta sobre Finanzas de los Consumidores de la Reserva Federal Central y la Encuesta
sobre el Gasto de los Consumidores de la Oficina de Estadisticas Laborales estadounidense, la
Reserva Federal de Nueva York comenzé a realizar en 2013 la «Encuesta de expectativas de los
consumidores» (SCE por sus siglas en inglés) donde intenta arrojar luz sobre las expectativas
que tienen los agentes en lo referente a los resultados econémicos relacionados con la inflacién,
el mercado laboral y las finanzas de los hogares.* La encuesta, es representativa a nivel nacional
y se realiza a través de Internet a mds de mil trescientas cabezas de familia, que van rotando
cada mes (Armantier e a/., 2017). Otros bancos centrales han seguido la estela de la Reserva
Federal. El Banco de Canadd, por ejemplo, implementé en 2015 una encuesta similar a la
SCE, aunque con frecuencia trimestral. En la eurozona, el Banco Central Europeo comenzé
en 2020 a desarrollar la Encuesta de Expectativas de los Consumidores (CES por sus siglas
en inglés). Con una muestra inicial de mds de diez mil encuestados —llegando a catorce mil
en las olas mds recientes e incluyendo datos de alta frecuencia de Alemania, Austria, Bélgica,
Espana, Finlandia, Francia, Irlanda, Grecia, Paises Bajos, Italia y Portugal—, se recogen las
percepciones (pasado) y expectativas (futuro) de los consumidores de la zona del euro acerca
de la economia, asi como sobre su comportamiento econémico y financiero. La CES permite
al ECB medir cambios en las expectativas de los agentes en respuestas a anuncios de cambios
en la politica monetaria o modificaciones en la comunicacién del banco central. En particular,
proporciona informacién —cuantitativa y cualitativa— sobre expectativas de inflacién de los
consumidores en diferentes horizontes temporales (Barikowska ez al., 2021).

La utilizacién de datos de encuestas para la medicién de las expectativas de inflacién ha
sido extremadamente 4til tanto para superar ciertas deficiencias que presentaban los modelos
tedricos que incorporaban expectativas racionales e informacién incompleta (véase Coibion
y Gorodnichenko, 2015) como también para conocer mejor cémo se forman y el impacto
fundamental que tienen en la inflacién futura. Los agentes econémicos actualizan sus expec-
tativas de inflacién cuando reciben informacién que consideran nueva, es decir, se adaptan
constantemente a la nueva situacién (Armantier ez al., 2013). Esto queda empiricamente mds

3 Durante muchos afios, las encuestas solo proporcionaban informacién cualitativa sobre las expectativas de los encuestados
en vez de estimaciones concretas, algo que ya se ha subsanado.

# La encuesta procura medir las expectativas de inflacién utilizando dos preguntas. En primer lugar, se le pregunta a los
encuestados: «<En los préximos 12 meses, ;cree que habrd inflacién o deflacién? (Nota: deflacion es lo contrario de inflacién)».
En funcién de su respuesta, se les pide una estimacién puntual: «;Cudl cree que serd la tasa de [inflacién/deflacién] en los
préximos 12 meses? Indique su mejor estimacién» (Armantier ez al., 2017).
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demostrado en un estudio ulterior. Asi, en dicho estudio, Armantier et /. (2016), utilizando
datos de la SCE de la Reserva Federal, examinan cémo responden los agentes a nueva informa-
cién en distintos escenarios de inflacidn, probando que sus expectativas se forman y adaptan
de manera racional, teniendo en cuenta los limites de informacién que poseen.

Pero ;influyen las expectativas de los agentes en la inflacidén futura? En otras palabras,
scudnta de la inflacién que un pais tiene se debe a las expectativas que tuvieron los agentes en
el pasado?

La literatura econémica ha identificado que las expectativas de los hogares desempefian
un papel fundamental en la explicacién de la inflacién, incluyendo los aumentos recientes
—inflacién poscovid— en los niveles de precios. Esto es especialmente relevante en el caso
de aumentos bruscos y/o més voldtiles de la inflacién. Los agentes prestan mds atencién a la
situacién econdmica actual y las expectativas —en especial a corto plazo>— se convierten en
un factor importante que influye en la inflacién real (IMFE, 2023), algo que ha ocurrido sobre
todo en las economias de los paises mds desarrollados (véase Grafico 1).

Grifico 1. Importancia de las expectativas a corto plazo explicando la inflacién
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Fuente: IMF (2023). La figura reproduce los resultados de la estimacién a través de una regresién lineal
de los coeficientes de una curva de Phillips hibrida llevada a cabo por el IMF (2023). Datos trimestrales
del segundo trimestre de 1991 al primero de 2023.

> Se entienden por expectativas a corto plazo aquellas que se dan para los préximos 12 meses. Este tipo de expectativas parecen
tener un papel mucho mds relevante en la inflacién que las expectativas a largo plazo (IMF, 2023).
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Las expectativas de inflacién no solo impactan en la inflacién, también influyen en otras
decisiones de los hogares relativas al consumo, inversién y endeudamiento. D’Acunto ez 4.
(2016) demuestran que un aumento en las expectativas de inflacién se traduce en una mayor
disposicién a adquirir bienes duraderos. En otras palabras, los hogares que esperan precios mds
estables tienen una menor propensién a comprar bienes duraderos que aquellos que esperan
una inflacién mayor. Malmendier y Nagel (2016) y Botsch y Malmendier (2023) apuntan a
que los hogares con expectativas de inflacién mds elevadas tienen una menor probabilidad de
invertir en bonos a largo plazo y una mayor probabilidad de endeudarse a través de hipotecas
a tipo fijo. Ademds, Malmendier y Wellsjo (2023) encuentran que los hogares con expectati-
vas de inflacién mds altas incrementan su preferencia por la compra de vivienda en lugar del
alquiler. Las decisiones de oferta laboral y fijacién de salarios también se ven influenciadas por
las expectativas de inflacién. Un reciente andlisis de Glick ez a/. (2022) muestra que las expec-
tativas de inflacién a corto plazo de los hogares son relevantes para la curva de Phillips salarial.

Sin embargo, aunque se ha visto que las expectativas de inflacién afectan a la inflacién
futura y a otras decisiones de consumo e inversién que toman los hogares, no responden de
manera significativa a la comunicacién de los bancos centrales. Solo tienen efectos mediana-
mente relevantes en la informacién relacionada con el objetivo de inflacién (Coibion et 4/,
2022) y las posibles mejoras en los marcos de politica monetaria® (Coibion ez a/., 2020; Carotta
et al., 2023). Aqui entra, por ende, el papel fundamental de la educacién financiera.

3. Canalizando la importancia de la educacién financiera

«Las recientes crisis econdmicas derivadas del problema de las hipotecas subprime, la pandemia
de la covid-19 y, mds recientemente, el aumento de la inflacién, arrojan luz sobre la importancia
de la educacidn financiera [...]. Es por ello por lo que la educacién financiera se ha convertido
en un campo de estudio propio y muchos paises estdn fomentando la educacién financiera en las

escuelas, comenzando en la educacién primariar. (Lusardi y Mitchell, 2023; pp. 1-2).

Las expectativas de los agentes econdémicos tienen un impacto directo en la inflacién fu-
tura. Pero a la hora de formarse unas expectativas, la educacién financiera y el entendimiento
de los agentes juega un papel fundamental. Mas, ;qué es y por qué la educacién financiera
—otrora irrelevante para las personas que toman las decisiones de politica— tiene importancia
en pricticamente todas las decisiones de los consumidores?

¢ Las mejoras en los marcos de politica monetaria podrian abarcar tanto una mejor transparencia como una reforzada
independencia del banco central. La reciente resolucién de Brasil de implementar, a partir de 2025, un objetivo de
inflacién continuo del 3 por ciento —en lugar de uno que varie cada afio— constituye un ejemplo tangible de mejora en
la operatividad y en la estrategia de comunicacién de la autoridad monetaria. El mecanismo implicito que se espera es que
esta medida contribuya a la reduccién de la incertidumbre y a la mayor eficacia de la politica monetaria a través de unas
expectativas de inflacién menos voldtiles (IME, 2023).
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La «democratizacién» y el desarrollo de los mercados financieros a nivel mundial ha permi-
tido que un gran niimero de consumidores —en su mayoria individuos de cardcter privado—
puedan ser participes de los mismos. Widdowson y Haiwood (2007) indican que la educacién
financiera ayuda a mejorar la eficiencia de los sistemas financieros debido principalmente a
que los consumidores con mayor conocimiento financiero estdn mds preparados para tomar
decisiones de inversién, redundando en una mejora de los servicios que los proveedores de
servicios financieros ofrecen. La miriada de productos y servicios financieros existentes estd
revelando la necesidad de que sus inversores posean unos conocimientos financieros mini-
mos, sobre todo en aras de prevenir que se vean afectados por abusos desmedidos, fraudes y,
en Ultima instancia, la compra de productos cuyo valor se evapore en segundos en una crisis
financiera. Pero no solo eso, las personas que no comprenden los conceptos financieros mds
basicos —como la inflacién o el tipo de interés— pueden tener dificultades para elaborar un
presupuesto eficiente o carecer de ahorros preventivos para protegerse contra contratiempos
(Lusardi y Mitchell, 2023). Es por ello fundamental evaluar si las personas cuentan con las
aptitudes necesarias para tomar decisiones financieras éptimas en su dia a dia. La toma de
decisiones financieras adecuadas durante la vida de cada individuo requiere analizar el cono-
cimiento actual de las personas, e identificar qué informacién adicional requieren para que
su toma de decisiones sea lo menos contraproducente posible (Lusardi, 2019). La carencia de
cultura financiera no solo limita la capacidad de optimizacién de decisiones econémicas, sino
que a nivel agregado contribuye a problemas macroeconémicos y a problemas de inestabilidad
financiera (Lusardi y Mitchell, 2023).

Las nociones evaluadas para intentar obtener una métrica acertada varfan en funcién del
contexto, los agentes analizados y la regién o pais considerada, pero existen tres conceptos
especificos que son independientes del entorno y claves en la mayoria de las decisiones finan-
cieras. Como bien esgrime Lusardi (2019), esos conceptos son: en primer lugar, la capacidad
de realizar cdlculos de tasas de interés y comprender el tipo de interés compuesto, en segundo
lugar, la comprensién de la inflacién y finalmente, la comprensién de la diversificacién del
riesgo. Numerosos estudios de Lusardi y Mitchell (2011a, 2011b) han disefiado un conjunto
de preguntas que intentar traducir estos conceptos en métricas que cuantifiquen la educacién
financiera de un individuo. Su metodologia se ha extendido en multitud de paises y encuestas
realizadas tanto por el sector privado (Alianz, ING, o la Encuesta de Educacién Financiera
de Standard & Poor’s, entre otras) como por el sector publico (por ejemplo, la Encuesta de
Finanzas de los Consumidores (SCF) de EE. UU.). En especial, se ha popularizado el uso de
tres preguntas especificas que intentan captar la esencia de los tres conceptos mencionados
anteriormente (véase Tabla 2).
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Tabla 2. Las tres grandes preguntas estindar para medir el nivel de educacién financiera

Suponga que tiene 100 € invertidos en una cuenta de ahorros y recibe un tipo de interés
del 2 % anual. Después de cinco afios, jcudnto dinero considera que tendrd en su cuenta
corriente si no realiza ninguna operacién con ese dinero?

Categoria 1

Capacidad de realizar cdlculos de tasas

de interés y comprender el tipo de interés
compuesto

Mis de 102 €. *
Exactamente 102 €.
Menos de 102 €.
No lo sé.

Renuncia a responder.

Suponga que el tipo de interés de su cuenta de ahorro es del 1 % anual, y que la inflacién fue
del 2 %. Después de un afio, ;cudnto podria comprar con el dinero que tiene en esta cuenta?

Miés que hoy en dia.

Exactamente lo mismo que hoy en dfa.
Menos que hoy en dia. *

No lo sé.

Renuncia a responder.

Categoria 2
Compresién de la inflacién

Indique si la siguiente frase es verdadera o falsa: «/nvertir solamente en acciones de una compania

ofrece ’ un rendimiento mis seguro que un fondo mutuo de acciones».
Categoria 3 e Verdadera.
Comprensién de la diversificacion del riesgo e Falsa. *
* Nolosé.
.

Renuncia a responder.

Fuente: (Lusardi y Mitchell, 2011a). * Respuesta correcta.

La mayoria de las encuestas sobre educacién financiera arrojan resultados similares.
A grandes rasgos, la poblacién de aquellos paises mds avanzados presenta mejores niveles
agregados de educacién financiera. Utilizando datos de la encuesta global de educacién
financiera de S&P, Klapper y Lusardi (2020) exponen que apenas uno de cada tres adul-
tos estd suficientemente formado en educacién financiera, correspondiendo la mayoria a
gente perteneciente a paises desarrollados. Los paises con las tasas mds altas de educacién
financiera tienden a ser Australia, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Alemania, Israel, Paises
Bajos, Noruega, Suecia y Reino Unido, donde alrededor del 65 % de los adultos poseen un
nivel decente de educacién financiera. Yakoboski ez al., (2022) agregan que, en EE. UU,,
la poblacién adulta responde, de media, correctamente solo al 50 % de las preguntas sobre
educacién financiera (utilizando el indice P-Fin’) —cifra que se ha mantenido pricticamente
constante desde 2017 (véase Grifico 2)—.

7 El Indice de Finanzas Personales TIAA Institute-GFLEC (Indice P-Fin) es un indicador que mide los conocimientos y la
comprensién que permiten tomar decisiones financieras sélidas y gestionar eficazmente las finanzas personales entre los adultos
estadounidenses. El indice se basa en las respuestas a 28 preguntas en ocho dreas funcionales: ingresos, consumo, ahorro,
inversién, pedir prestado o prestar, gestién de deudas, asuntos relacionados con los seguros, compresién del riesgo y tenencia
de fuentes de informacién de referencia (para mds informacion, véase https://gflec.org/initiatives/ personal-finance-index/).
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Grifico 2. Conocimiento financiero entre adultos en EE. UU. (2017-2022)
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Fuente: TTAA Institute-GFLEC Personal Finance Index (2017-2022).

Dentro de regiones que a priori deberfan converger en la mayoria de sus niveles, como la
Unién Europea, se ha constatado una variacién importante de los niveles de educacién finan-
ciera. Por otro lado, en los principales paises emergentes como Brasil, Rusia, India, China y
Sudifrica, en promedio, solo el 28 % de los adultos poseen un nivel aceptable de educacién
financiera (Klapper y Lusardi, 2020).

No obstante, estos niveles difieren mucho por grupos de edad, género y niveles de educa-
cién alcanzados. Los paises avanzados presentan niveles de educacién financiera mds altos en
la poblacién de edad media —son aquellos individuos mds jévenes y los mds mayores los que
tienen un conocimiento financiero menor—. Este patrén no se da en los paises emergentes,
donde la educacién financiera estd inversamente relacionada con la edad. Por otro lado, varios
estudios (Mandell, 2008; Shim ez a/., 2010) han resaltado que la mayoria de los estudiantes
de instituto o de universidad de paises como EE. UU. no son capaces de obtener un buen
resultado en pruebas de educacién financiera.

La brecha de género —presente tanto en paises desarrollados como en paises en desarro-
llo— también es remarcable (Fonseca ez al., 2012; Klapper y Lusardi, 2020). Aunque las mu-
jeres son menos propensas a proporcionar respuestas correctas a las preguntas sobre educacién
financiera, también tienen una mayor tendencia a indicar que «no saben» la respuesta. A nivel
global, el 35 % de los hombres demuestran tener conocimientos financieros, en comparacién
con el 30 % de las mujeres (Lusardi y Mitchell, 2014). Incluso controlando por edad, pais,
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nivel educativo e ingresos, las mujeres siguen exhibiendo habilidades financieras mds débiles
que los hombres (Klapper y Lusardi, 2020).

Por nivel educativo, aquellas personas que no han llegado a tener formacién universitaria
tienden a presentar resultados mucho peores de educacién financiera (Bruine de Bruin ez 4/,
2010; Lusardi y Mitchell, 2014). Empero, lo mds interesante de estos estudios es que, a pesar
de que los niveles reales de educacién financiera son bajos, los encuestados tienden a mostrar
una alta autoconfianza en sus conocimientos financieros y, en general, tienden a sobreestimar
cudnto saben sobre el tema en cuestién. Como resalta Lusardi (2011), en el Estudio de Ca-
pacidades Financieras de EE. UU. de 2009, el 70 por ciento de los encuestados se dieron a si
mismos una puntuaciéon de 4 o mds (de un total de 7) de respuestas acertadas, pero solamente
el 30 por ciento de la muestra obtuvo un aprobado en conocimientos financieros.

La autoconfianza y los sesgos inherentes a los individuos encuestados provoca desviaciones
importantes y divergencias con la realidad. Como ya hemos remarcado, las expectativas de los
agentes econdémicos tienen un impacto directo en la inflacién futura. Una mala evaluacién y
un pobre entendimiento de las subidas de precios futuras provocan un exceso de inflacién que
se podria corregir si los agentes evaluaran de manera correcta la inflacién futura —es decir, se
podria intentar subsanar si los conocimientos financieros de la poblacién fueran mds elevados—.

4. La educacién financiera: juna aliada para luchar contra la inflacién?

Se ha demostrado empiricamente que las expectativas de inflacién son un factor determi-
nante de la inflacién futura (IME 2023). Sin embargo, s;influye el nivel de educacién financiera
de un individuo en la formacién de sus expectativas de inflacién?

Numerosos estudios han verificado que los grupos demogréficos que suelen presentar
peores resultados de educacién financiera —personas de bajos ingresos, bajo nivel educativo
y, a grandes rasgos, mujeres— tienden a tener brechas de percepcién de sus expectativas de
inflacién mds amplias. Dicho con otras palabras, estd documentado en la literatura econémica
que estos grupos demogréficos tienden a tener expectativas de inflacién futura més altas que
sus contrapartes, lo que contribuye a una relevante asimetria en la distribucién de expectati-
vas de inflacién (Bruine de Bruin ez al., 2010; Burke y Manz, 2014; Rumler y Valderrama,
2020). Asimismo, los consumidores individuales tienden también a esperar de media tasas de
inflacién que son significativamente mds elevadas tanto que las pronosticadas por forecasters
profesionales —teniendo estos mayores niveles de educacién financiera a priori— como que
las realmente experimentadas en sus paises. Esto es, ademds, comdn para los grupos demogra-
ficos anteriormente mencionados y méds pronunciado en paises que han experimentado una
inflacién baja y estable durante mucho tiempo (Burke y Manz, 2014).
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Grifico 3. Relacién entre la educacion financiera y la inflacién

Bajo nivel . Sobreestimacién Mayores niveles
de educacién — de las expectativas de inflacién
de inflacién

financiera

Fuente: Elaboracién propia.

La educacién financiera, por consiguiente, es clave para poder responder adecuadamente a
las encuestas que intentan captar las expectativas de inflacién. Las personas con menores conoci-
mientos financieros pueden no entender completamente el concepto de inflacién, considerando
solamente los precios de un grupo determinado de bienes y servicios, confundir niveles con va-
riaciones de precios o no estar familiarizados con el uso de porcentajes, como bien remarcan en
su estudio Weber ez al. (2022). El simple cambio de la formulacién de la pregunta a la hora de
preguntar por la inflacién también puede repercutir directamente en las expectativas de inflacién
que se reportan. Las personas con mayores niveles de educacién financiera son menos sensibles
a este tipo de cambios, comunes en multitud de encuestas (Weber ez /., 2022).

Si a esto adicionamos que el no entendimiento de lo que es el banco central, su funciona-
miento y operativa y la no confianza en el cumplimiento de sus funciones también afectan a las
expectativas de inflacién (Rumler y Valderrama, 2020), queda patente la necesidad imperiosa
del refuerzo de la educacién financiera.

5. La necesidad de apostar por la educacién financiera

La educacién financiera desempena un papel fundamental en el contexto de las expecta-
tivas de inflacién y su influencia en las decisiones econémicas. Un mayor grado de educacién
financiera de la poblacién puede provocar que los agentes reduzcan y ajusten sus expectativas
de inflacién en el futuro, sobre todo si estos se deben a aumentos provocados por factores tem-
porales. La reduccién de las expectativas de inflacién redundara directamente en las decisiones
que tomen los agentes en la actualidad y es probable que permita a los bancos centrales ajustar
su politica monetaria de una manera mucho mds acomodaticia y, quizds, menos drastica. Los
ajustes graduales en la politica monetaria contribuirdn a la estabilidad econémica y financiera,
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disminuyendo probablemente la volatilidad generada en los mercados y los efectos adversos
en la economia en general.

Queda claro que es necesario un mayor énfasis en la formacién de los agentes en concep-
tos como el nivel de precios, la inflacién, los determinantes de la inflacién y las herramientas
de politica monetaria del banco central, incluyendo no solo los tipos de interés sino también
la comunicacién que realizan. De hecho, Burke y Manz (2014) subrayan que una educacién
financiera aumentada, quizds a través de la mejora en la comunicacién de las autoridades mo-
netarias, puede dar lugar a una mayor uniformidad y precisién en las expectativas de inflacién.
No obstante, debe recalcarse que, aunque se ha observado que las expectativas de inflacién
tienen un impacto en la inflacién futura y en las decisiones de consumo e inversion de los
hogares, su respuesta a la comunicacién de los bancos centrales es limitada.

Fomentar la accesibilidad y eficacia de la educacién y los conocimientos financieros se
deberia presentar como una prioridad ineludible. Esto aplica tanto a los tomadores de deci-
siones en el dmbito de la politica econémica como a la politica gubernamental. En general, el
objetivo deberia ser avanzar hacia una sociedad mucho mejor formada financieramente; una
poblacién con un mayor conocimiento en cuestiones econémicas y financieras que se encuen-
tre mejor preparada para tomar decisiones financieras sélidas, comprender los factores que
influyen en la economia y, en tltima instancia, contribuir a un entorno econémico mds sélido
y estable. En particular, una mejor educacién financiera podria servir para 1) fomentar una
mayor comprension de la politica monetaria, provocando que los agenten asimilen y respondan
adecuadamente a las comunicaciones de los bancos centrales, 2) mejorar el entendimiento de
los objetivos de inflacién, ajustando sus expectativas en consecuencia, 3) inmunizarse ante la
desinformacién sobre variables econédmicas y financieras. Lamla y Lein (2014) apuntan que
la informacién proporcionada por los medios de comunicacién informa a los consumidores
y les ayuda a actualizar sus expectativas con mayor frecuencia. Empero, si esta informacién
proviene de medios que suelen tener un tono comunicativo mds desfavorable, las expectativas
de los consumidores se ven afectadas y modificadas de manera mds abrupta.

Desde la crisis financiera de 2008 y sus graves consecuencias a nivel global, se ha puesto
un mayor énfasis —aunque insuficiente— en la educacién financiera a través de algunas
regulaciones, como la Ley Dodd-Frank de 2010, que establecié la Oficina de Proteccién
Financiera del Consumidor en los Estados Unidos, con el propésito de proteger y proveer a
los consumidores de un mayor conocimiento de productos financieros (Lusardi y Mitchell,
2014). Sin embargo, los esfuerzos son extremadamente limitados, a tenor de los resultados de
encuestas de conocimientos financieros, como se ha visto a lo largo de todo el articulo.
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