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LA IMPORTANCIA ECONÓMICA 
DE LA ALFABETIZACIÓN FINANCIERA: 
TEORÍA Y PRUEBAS

Annamar ia  Lusard i
Ol iv ia  S.  Mi tchel l

1. INTRODUCCIÓN

Los mercados financieros de todo el mundo se han vuelto cada vez 
más accesibles para el pequeño inversionista, mientras se expan-
den los nuevos productos y servicios. Al inicio de la reciente crisis 

financiera, habían florecido el crédito para el consumidor y el préstamo 
hipotecario. Los poseedores de tarjetas de crédito o préstamos hipoteca-
rios de alto riesgo estaban en la posición históricamente inusual de poder 
decidir en cuánto querían endeudarse. Los servicios financieros alterna-
tivos, entre ellos los préstamos contra el sueldo, las casas de empeño, 
los préstamos sobre la factura del auto, los préstamos sobre reembolso 
de impuestos y las tiendas de alquiler con opción de compra también han 
proliferado.1 Al mismo tiempo, los cambios en el panorama de las pensio-
nes están imponiendo cada vez más la responsabilidad de ahorrar, in-
vertir y desacumular riquezas a los trabajadores y jubilados, a diferencia 
del pasado, cuando los trabajadores de más edad dependían para su ju-
bilación principalmente de la seguridad social y de los planes de pensión 
financiados por los empleadores. En contraste, hoy los baby boomers  tie-
nen sobre todo planes de contribución definida y cuentas individuales de 

1	 Ver Lusardi (2011) y finra Investor Education Foundation (2009, 2013).

Traduce y publica el cemla, con la debida autorización, el artículo “The Economic Importance of Financial Literacy: 
Theory and Evidence”, Journal of Economic Literature, vol. 52, núm. 1, 2014, pp. 5-44. A. Lusardi, Universidad 
George Washington y O. S. Mitchell, Universidad de Pensilvania. La investigación en que se fundamenta el presente 
trabajo se realizó con apoyo de una beca del Instituto tiaa-cref. El Pension Research Council y el Centro Boettner 
de la Escuela de Negocios Wharton de la Universidad de Pensilvania brindaron apoyo adicional para la investigación. 
Las autoras agradecen a Janet Currie, Tabea Bucher-Koenen, Pierre-Carl Michaud, Maarten van Rooij y Stephen 
Utkus por sus sugerencias y comentarios, y a Carlo de Bassa Scheresberg, Hugh Kim, Donna St. Louis y a Yong Yu 
por su ayuda para la investigación. Las opiniones y conclusiones expresadas en él son exclusivas de las autoras y 
no representan las opiniones o políticas de los patrocinadores o de cualquiera de las instituciones con las que están 
relacionadas las autoras.
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jubilación durante su vida laboral. Esta tendencia 
hacia la desintermediación requiere cada vez con 
mayor frecuencia que las personas decidan cuánto 
ahorrar y dónde invertir y, durante el retiro, asumir 
la responsabilidad para desacumular cuidadosa-
mente para que sus activos les duren toda la vida 
y al mismo tiempo satisfagan sus necesidades.2

A pesar de la rápida expansión de este tipo de 
complejos productos financieros en el mercado 
minorista, entre ellos los préstamos estudiantiles, 
las hipotecas, las tarjetas de crédito, las cuentas 
de retiro y las rentas vitalicias, muchos de ellos se 
han manifestado difíciles para que los inversio-
nistas menos experimentados en finanzas los do-
minen.3 Por lo tanto, si bien estos avances tienen 
sus ventajas, implican también que los particula-
res asuman una responsabilidad mucho mayor al 
endeudarse, ahorrar, invertir y desacumular sus 
activos de manera sensata al ofrecerles contra-
tos financieros a la medida y permitirse que más 
personas obtengan crédito. Del mismo modo, una 
meta de este documento es ofrecer una evalua-
ción de cuán bien equipado está hoy el sector de 
particulares para tomar estas complejas decisio-
nes financieras. En particular, nos centramos en 
la alfabetización financiera, que definimos como 
la capacidad de las personas de procesar la in-
formación económica y tomar decisiones infor-
madas sobre planeación financiera, acumulación 
de riqueza, deuda y pensiones. A continuación, 
delineamos la investigación teórica reciente que 
ejemplifica cómo el conocimiento financiero puede 
considerarse un tipo de inversión en capital huma-
no. En este marco, quienes forjan su conocimiento 
financiero pueden lograr rendimientos sobre sus 
inversiones por encima de la media y, sin embar-
go, habría aún cierto nivel óptimo de ignorancia 

2	 A principios del decenio de los ochenta, aproximadamente 
el 40% de las contribuciones para pensión del sector priva-
do de Estados Unidos se destinó a planes de contribución 
definida; dos decenios más tarde, casi el 90% de estas con-
tribuciones se destinó a planes de cuentas de retiro, en gran 
parte a los planes 401(k) (Poterba, Venti y Wise, 2008).

3	 Ver, por ejemplo, Brown, Kapteyn y Mitchell (2016).

financiera. La endogenización del conocimiento 
financiero tiene importantes implicaciones para 
el bienestar y esta perspectiva ofrece también in-
dicaciones sobre programas que podrían mejorar 
los niveles de conocimiento financiero en la pobla-
ción en general. 

Otra de nuestras metas es evaluar los efectos 
de la alfabetización financiera en importantes con-
ductas económicas. Lo hacemos basándonos en la 
evidencia sobre qué sabe la gente y cuáles son los 
grupos menos alfabetizados en términos financie-
ros. Además, la bibliografía nos permite discernir 
el efecto de la alfabetización financiera en la toma 
de decisiones económicas en Estados Unidos y 
en el exterior, junto con los costos de la ignorancia 
financiera. Como esta área de investigación eco-
nómica es nueva, concluimos con opiniones so-
bre las políticas para ayudar a zanjar las brechas; 
nos centramos en lo que resta por aprender para 
nutrir mejor los modelos teóricos/empíricos y la 
política pública.
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2. MARCO TEÓRICO PARA LA ALFABETIZACIÓN FINANCIERA

E l enfoque convencional microeconómico sobre las decisiones 
de ahorro y de consumo plantea que un individuo racional y bien 
informado no consumirá todo su ingreso en tiempos de grandes 

ganancias, y ahorrará para sufragar su consumo cuando los ingresos 
caigan (por ejemplo, después del retiro). Empezando con Modigliani y 
Brumberg (1954) y Friedman (1957), se postula que el consumidor orga-
niza sus patrones óptimos de ahorro y de desacumulación para moderar 
la utilidad marginal durante su vida. Muchos estudios han demostrado 
cómo tal proceso de optimización del ciclo de vida puede moldearse se-
gún las preferencias del consumidor (por ejemplo, aversión al riesgo y 
tasas de descuentos), el entorno económico (por ejemplo, rendimientos 
riesgosos sobre las inversiones y restricciones de liquidez), y las presta-
ciones netas de la seguridad social (por ejemplo, la disponibilidad y am-
plitud de los modelos de bienestar y beneficios de la seguridad social), 
entre otras características.4

Estos modelos microeconómicos por lo general suponen que los indivi-
duos pueden formular y ejecutar planes de ahorro y de aportación limitada, 
lo cual requiere que tengan la capacidad de realizar complejos cálculos 
económicos y posean la experiencia y los conocimientos para abordar 
los mercados financieros. Sin embargo, como mostramos en detalle más 
adelante, pocas personas parecen tener mucho conocimiento financiero. 
Además, la adquisición de este tipo de conocimiento posiblemente llegue 
a un costo. En el pasado, cuando los gobiernos ideaban y aplicaban las 
pensiones jubilatorias, los trabajadores prestaban muy poca atención a 
los detalles de su plan. En contraste, como hoy el ahorro, la inversión y 
la desacumulación para el retiro se hace cada vez más en un entorno de 
pensión personalizado, vale la pena explorar las brechas entre lo mode-
lado y la realidad, para evaluar mejor dónde puede enriquecerse la teo-
ría y cómo pueden orientarse de mejor manera los esfuerzos de política. 

Si bien existe un cuerpo teórico y empírico voluminoso sobre la eco-
nomía de la educación,5 se ha dedicado mucha menos atención a la 
pregunta sobre cómo la gente adquiere y pone en práctica la alfabetiza-
ción financiera. Sin embargo, en los últimos años unos pocos artículos 

4	 Para una revisión anterior de la bibliografía sobre el ahorro ver Browning y Lusardi (1996); 
las encuestas recientes las proporcionan Skinner (2007) y Attanasio y Weber (2010). Una 
lista parcial de la bibliografía que presenta nuevos avances teóricos incluye a Cagetti 
(2003); Chai et al. (2011); De Nardi, French y Jones (2010); French (2005); French (2008); 
Gourinchas y Parker (2002); Aguiar y Hurst (2005, 2007); y Scholz, Seshadri y Khitatrakun 
(2006).

5	 Glewwe (2002) y Hanushek y Woessmann (2008) revisan los efectos económicos del 
desarrollo cognitivo y de la educación formal.
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han comenzado a examinar la decisión de adqui-
rir alfabetización financiera y estudiar los víncu-
los entre el conocimiento financiero, el ahorro y la 
conducta de inversión (Delavande, Rohwedder y 
Willis, 2008; Jappelli y Padula, 2013; Hsu, 2011; y 
Lusardi, Michaud, y Mitchell, 2013).6 Por ejemplo, 
Delavande, Rohwedder y Willis (2008) presentan 
un modelo simple de dos periodos de ahorro y la 
distribución de cartera entre bonos seguros y ac-
ciones riesgosas, incluyendo la adquisición de ca-
pital humano en forma de conocimiento financiero 
(a la manera de BenPorath, 1967, y Becker, 1975). 
Este trabajo plantea que los individuos elegirán 
óptimamente invertir en conocimiento financiero 
para ganar acceso a activos de mayor rendimien-
to: este entrenamiento los ayuda a identificar los 
activos de mejor desempeño o a contratar a los 
asesores financieros que pueden reducir los gas-
tos de inversión. Hsu (2011) usa un enfoque similar 
en un entorno intrafamiliar donde los maridos se 
especializan en la adquisición de conocimientos 
financieros, mientras que en general las mujeres 
aumentan su adquisición de conocimiento finan-
ciero cada vez que sea relevante (como por ejem-
plo antes de la muerte de sus cónyuges). Jappelli 
y Padula (2013) consideran también un modelo de 
dos periodos pero adicionalmente bosquejan un 
modelo de ciclo de vida de varios periodos donde 
la alfabetización financiera se determina endóge-
namente. Predicen que la alfabetización financiera 
y la riqueza se correlacionarán fuertemente duran-
te el ciclo de vida, con un alza hasta el retiro y una 
caída a partir de este. Sugieren también que, en 
países con prestaciones generosas de la seguri-
dad social, habrá pocos incentivos para ahorrar y 
acumular riqueza y, a la vez, menos razones para 
invertir en la alfabetización financiera.

6	 Otro estudio relacionado es el de Benitez-Silva, Demiralp 
y Liu (2009), quienes utilizan un modelo dinámico de ciclo 
de vida de solicitud óptima de prestaciones de la seguridad 
social contra el cual comparan los resultados de las genera-
das según una estructura de información subóptima donde 
las personas simplemente copian a quienes los rodean al 
decidir reclamar prestaciones. Sin embargo, los autores no 
consideran la adquisición endógena de información.

Cada uno de estos estudios constituye un avan-
ce teórico útil; sin embargo, ninguno incorpora los 
rasgos clave que ahora son estándares en los mo-
delos teóricos de ahorro, es decir, las limitaciones 
al endeudamiento, el riesgo de mortalidad, factores 
demográficos, rendimientos del mercado bursátil, 
y choques de ganancias y de salud. Estas desven-
tajas se rectifican en un trabajo reciente de Lusardi, 
Michaud y Mitchell (2011, 2013), quienes calibran 
y simulan un modelo dinámico de ciclo de vida de 
varios periodos donde los individuos no sólo se-
leccionan inversiones en el mercado de capitales, 
sino que también emprenden inversiones en cono-
cimiento financiero. Es importante esta extensión 
ya que permite a los investigadores examinar las 
implicaciones del modelo para la desigualdad de 
la riqueza y el bienestar. Se consideran dos tecno-
logías distintas de inversión: la primera es una tec-
nología simple que paga una tasa de rendimiento 
baja y fija en cada periodo ( )R r= +1 , similar a una 
cuenta bancaria, mientras que la segunda es una 
tecnología más refinada que brinda al consumidor 
acceso a un mayor rendimiento estocástico espe-
rado, �R ft( ), el cual depende de su volumen acumu-
lado de conocimiento financiero. En cada periodo, 
el acervo de conocimiento se relaciona con lo que 
tenía el individuo en el periodo anterior menos un 
factor de depreciación: así, ft t tf i+ = +1 δ , donde δ  
representa la depreciación del conocimiento (debi-
do a la obsolescencia o decadencia) y la inversión 
bruta en conocimiento se indica con it. El rendimien-
to estocástico de la tecnología refinada sigue el 
proceso �R f R r ft t t+ + +( ) = + ( ) +1 1 1σ εε  (donde εt  es un 
choque i.i.d. N(0, 1) y σε  se refiere a la desviación 
estándar de los rendimientos sobre la tecnología 
refinada). Para tener acceso a este rendimiento es-
perado más alto, el consumidor debe pagar tanto 
un costo directo (c) como un costo de tiempo y di-
nero ( )π  para acumular conocimiento.7

7	 Se supone que esta función de costos es convexa, si bien 
los autores experimentan también con otras formulaciones, 
las cuales no alteran de modo significativo los resultados. 
Kézdi y Willis (2011) modelan también la heterogeneidad en 
las ideas sobre el mercado de valores, donde las personas 
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Antes del retiro, el individuo gana un ingreso la-
boral riesgoso (y), a partir del cual consume o invier-
te para elevar su rendimiento (R) sobre el ahorro 
(s) invirtiendo en tecnología compleja. Después 
del retiro, el individuo recibe las prestaciones de 
la seguridad social, que son un porcentaje de sus 
ingresos previos al retiro.8 Las fuentes adicionales 
de incertidumbre incluyen los rendimientos de las 
acciones, los costos médicos y la longevidad. Por lo 
tanto, en cada periodo las variables en la decisión 
del consumidor son cuánto invertir en el mercado 
de capitales, cuánto consumir (C) y si conviene in-
vertir en conocimiento financiero. 

Si se supone una tasa de descuento de β  y η0

, ηy  y ε , que se refieren, respectivamente, a los 
choques de gastos médicos, ganancias labora-
les y tasa de rendimiento, el problema toma la for-
ma de una serie de ecuaciones de Bellman con 
la siguiente función de valor Vd(st ) en cada edad 
siempre y cuando el individuo esté vivo (pe > 0):

	

V s n u c n

p V s dF

d t c i e t t e t

e t t e

t t t

y

( ) = ( )
+ ( )

×

+∫∫∫

max
, . , ,

,

κ

ηηε

β

η

1

0

0

(( ) ( ) ( )dF dFe yη ε .

Se supone que la función de utilidad es estric-
tamente cóncava en el consumo y se escala usan-
do la función u c nt t( ), donde nt  es una escala de 
equivalencia que registra el tamaño de la familia, 
el cual cambia predeciblemente durante el ciclo de 
vida; y por educación, suscrito por e. Los activos 
de fin de periodo (at+1 )  son iguales a las ganancias 
laborales más los rendimientos del ahorro del pe-
riodo anterior más el ingreso por transferencia (tr), 

pueden aprender sobre el proceso estadístico que rige los 
rendimientos, para reducir los costos de las transacciones 
para las inversiones. Aquí, sin embargo, el costo de inver-
sión se expresó como un arancel fijo plano simplificado por 
persona, mientras que Lusardi, Michaud y Mitchell (2013) 
evalúan funciones de costos de tiempo y dinero más com-
plejas para las inversiones en conocimiento.

8	 También hay un piso de consumo mínimo; ver Lusardi, Mi-
chaud y Mitchell (2011, 2013).

menos el consumo y los costos de inversión en co-
nocimiento (siempre y cuando las inversiones sean 
positivas; esto es, κ > 0 ).

Por lo tanto,

	
a R f a y tr c

i c I
t t e t t t

t d t

+ += ( ) + + −(
− ( ) − >( ))

1 1

0
9

κ

π κ

,

.
9

Luego de calibrar el modelo usando valores de 
parámetros plausibles, los autores resuelven des-
pués las funciones de valor para los consumido-
res con niveles bajo/medio/alto de educación por 
recursión hacia atrás.10 Dadas las trayectorias del 
consumo óptimo, la inversión en el conocimiento 
y la participación en el mercado de valores, luego 
simulan 5,000 ciclos con choques de rendimien-
tos, ingresos y gastos médicos.11

De este estudio se derivan algunas prediccio-
nes clave. Primero, las trayectorias óptimas del 
conocimiento financiero determinadas endógena-
mente tienen forma de curva convexa durante el 
ciclo de vida. Segundo, los consumidores invier-
ten en el conocimiento financiero siempre que los 
costos marginales de tiempo y dinero de hacerlo 
sean equivalentes a sus beneficios marginales; sin 
duda, este óptimo dependerá de la función de cos-
to para la adquisición del conocimiento financiero. 
Tercero, los perfiles de conocimiento difieren entre 
los grupos educacionales debido a los perfiles de 
ingreso de las personas durante sus ciclos de vida.

Destaca que el modelo predice que la desigual-
dad de riqueza y de conocimiento financiero cre-
cerá endógenamente sin tener que depender de 
diferencias transversales en las preferencias o 
de otros cambios importantes a la configuración 

9	 Los activos no deben ser negativos en los diferentes perio-
dos y hay una probabilidad de mortalidad distinta de  cero, 
así como una longitud de tiempo finita.

10	Pueden hallarse detalles adicionales sobre los métodos de 
calibración y solución en Lusardi, Michaud y Mitchell (2011, 
2013).

11	Las condiciones iniciales de educación, ganancias y activos 
se obtienen de los encuestados en el Panel Study of Income 
Dynamics (psid), con edades de 25 a 30 años.
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teórica.12 Además, también aparecen de manera 
endógena diferencias de riqueza entre los grupos 
de educación; esto es, algunos grupos de pobla-
ción óptimamente tienen baja alfabetización fi-
nanciera, en especial quienes prevén un ingreso 
cuantioso garantizado en sus años de vejez. Fi-
nalmente, el modelo implica que no debería espe-
rarse que los programas de educación financiera 
produzcan grandes cambios de conducta para 
los menos educados, ya que posiblemente para 
estos no valga la pena incurrir en gastos de inver-
sión en conocimiento, dado que sus necesidades 
de consumo se garantizan mejor con programas 
de transferencias.13 Esta predicción es compatible 
con la sugerencia de Jappelli y Padula (2013) de 
que los individuos con menos información finan-
ciera se encontrarán en países con prestaciones 
de seguridad social más generosas (ver también 
Jappelli, 2010).

A pesar del hecho de que algunas personas 
elegirán racionalmente invertir poco o nada en su 
conocimiento financiero, el modelo predice que 
aun así puede ser socialmente óptimo elevar el 
conocimiento financiero de cada persona en los 
primeros años de vida, por ejemplo imponiendo 
la educación financiera en la escuela secundaria. 
Esto se debe a que aun si los menos educados 
nunca vuelven a invertir y permiten que su dota-
ción de conocimiento se deprecie, seguirán ob-
teniendo rendimientos más altos de su ahorro, lo 
cual genera un incremento notable del bienestar 
social. Por ejemplo, la impartición de conocimiento 
financiero en el mercado prelaboral al grupo me-
nos educado mejora su bienestar en una cantidad 
equivalente al 82% de su riqueza inicial (Lusardi, 

12	Este enfoque podría dar cuenta de la desigualdad de rique-
za que de otro modo resultaría inexplicable, presentada por 
Venti y Wise (1998, 2001).

13	Estas predicciones contradicen de manera directa la conje-
tura de al menos uno de los abogados de que, “[e]n un pri-
mer mundo mejor idealizado, donde todas las personas es-
tán muy por encima del promedio, la educación capacitaría 
a cada consumidor para estar alfabetizado financieramente 
y motivaría a cada consumidor para que usara esta alfabeti-
zación para tomar buenas decisiones” (Willis, 2008).

Michaud y Mitchell, 2011). Se calcula también que 
el valor equivalente de riqueza para los graduados 
universitarios es considerable, del 56%. Estos cál-
culos son, sin duda, específicos de la calibración, 
pero el enfoque destaca que los consumidores se 
beneficiarían de adquirir conocimiento financiero 
desde temprana edad aun si no hicieran nuevas 
inversiones de allí en adelante.

En resumen, una bibliografía teórica pequeña 
pero en crecimiento sobre la alfabetización finan-
ciera ha dado pasos agigantados en los últimos 
años al endogenizar el proceso de adquisición de 
conocimiento financiero, generar predicciones que 
pueden someterse a pruebas empíricas y ofrecer 
un medio coherente de evaluar las opciones de po-
lítica. Además, estos modelos ofrecen indicios para 
entender cómo las autoridades responsables de 
las políticas económicas podrían mejorar el bien-
estar al mejorar el acervo de conocimiento finan-
ciero de los jóvenes trabajadores. En la siguiente 
sección, recurrimos a una revisión de las pruebas 
empíricas sobre la alfabetización financiera y cómo 
medirla en la práctica. Posteriormente, analizamos 
los estudios sobre cómo influye el conocimiento 
financiero en el comportamiento económico en el 
terreno empírico.
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3. MEDICIÓN DE LA ALFABETIZACIÓN FINANCIERA

Son varios los conceptos fundamentales sobre los que se basan 
las decisiones de ahorro e inversión tal como se modelan en el 
patrón de ciclo de vida descrito en la sección anterior. Tres de 

esos conceptos son: 1) aptitud numérica, y capacidad de hacer cálculos 
relacionados con las tasas de interés, tales como el interés compuesto; 
2) comprensión de la inflación; y 3) comprensión de la diversificación 
del riesgo. Es difícil trasladar estos conceptos a medidas de alfabeti-
zación financiera que puedan calcularse con facilidad. Pero Lusardi y 
Mitchell (2008, 2011a, 2011c) han elaborado un conjunto estándar de 
preguntas en torno a estas ideas, el cual se ha incluido en numerosas 
encuestas en Estados Unidos y en otros países.

Hubo cuatro principios subyacentes en la redacción de estas pregun-
tas. El primero es la simplicidad: las preguntas deberían medir el cono-
cimiento sobre los cimientos fundamentales para la toma de decisiones 
en un entorno intertemporal. El segundo es la relevancia: las preguntas 
deberían relacionarse con conceptos pertinentes a las decisiones finan-
cieras cotidianas de las personas durante el ciclo de vida; además, deben 
registrar ideas generales, en vez de específicas a un entorno. El tercero es 
la brevedad: la cantidad de preguntas debe ser breve para garantizar que 
se adopten en todas partes, y el cuarto es la capacidad para diferenciar, 
lo cual significa que las preguntas deberían diferenciar el conocimiento 
financiero para permitir comparaciones entre las personas. 

Estos criterios se cumplen en las tres preguntas sobre alfabetización 
financiera ideadas por Lusardi y Mitchell (2008, 2011a), expresadas de 
la siguiente manera:

•	 Imagine que tuviera $100 en una cuenta de ahorro y que la tasa de 
interés fuera del 2% anual. Después de cinco años, ¿cuánto piensa 
que tendría en la cuenta si dejara que el dinero creciera: [más de $102; 
exactamente $102; menos de $102; no sé; prefiero no responder]?

•	 Imagine que la tasa de interés de su cuenta de ahorro fuera del 1% 
anual y que la inflación fuera del 2% anual. Luego de un año, ¿po-
dría comprar: [más que, exactamente lo mismo que, o menos que 
hoy con el dinero en esta cuenta; no lo sé; prefiero no responder]?

•	 ¿Cree que la afirmación siguiente es verdadera o falsa? “La compra 
de acciones de una sola empresa generalmente ofrece un rendi-
miento más seguro que el fondo mutualista de acciones”. [verdade-
ro; falso; no sé; prefiero no responder].
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La primera pregunta mide la aptitud numérica, o la capacidad de hacer un cálculo simple vinculado 
con la tasa de interés compuesto. La segunda pregunta mide la comprensión de la inflación, nuevamen-
te en el marco de una simple decisión financiera. La tercera pregunta es una prueba conjunta de co-
nocimiento sobre las acciones  y los fondos mutualista de acciones  y sobre diversificación del riesgo, 
ya que la respuesta a esta pregunta depende de saber qué es una acción y qué es un fondo mutualista 
compuesto por acciones de muchas empresas. Como es claro a partir de los modelos teóricos descritos 
antes, muchas decisiones acerca del ahorro para el retiro tienen que ver con los mercados financieros. 
Por lo tanto, es importante entender el conocimiento del mercado de valores, así como diferenciar entre 
distintos niveles de conocimiento financiero.

Naturalmente, cualquier conjunto de medidas de alfabetización financiera dado sólo puede sustituir 
lo que los individuos necesitan conocer para optimizar el comportamiento en los modelos intertempo-
rales de toma de decisiones financiera.14 Además, el error de medición es una preocupación, así como 
la posibilidad de que las respuestas no estén midiendo el verdadero  conocimiento financiero. Estos te-
mas tienen implicaciones para el trabajo empírico sobre alfabetización financiera, que se presenta a 
continuación.

14	Ver Huston (2010) para una revisión de las medidas de alfabetización financiera.

Cuadro 1

PATRONES DE ALFABETIZACIÓN FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS
(porcentajes)

Panel A. Distribución de respuestas a las preguntas de alfabetización financiera 

Respuestas

Correcta Incorrecta No sabe No respondió
Interés compuesto 67.1 22.2   9.4 1.3

Inflación 75.2 13.4   9.9 1.5

Riesgo de acciones 52.3 13.2 33.7 0.9

Panel B. Probabilidades conjuntas de responder correctamente las preguntas sobre alfabetización 
financiera 

Tres respuestas 
correctas

Sólo dos 
respuestas 
correctas 

Sólo una 
respuesta 
correcta

Ninguna 
respuesta 
correcta

Proporción 34.3 35.8 16.3 9.9

Fuente: cómputos de los autores a partir del 2004 hrs Planning Module.
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3.1 Evidencia empírica de la 
alfabetización financiera 
en la población adulta 

Las tres preguntas anteriores se administraron 
primero en una muestra representativa de en-
cuestados en Estados Unidos de 50 años o más, 
en un módulo especial para el Health and Retire-
ment Study (hrs).15 Los resultados, resumidos en 
el cuadro 1, indican que esta población estadouni-
dense mayor está poco alfabetizada en términos 
financieros: sólo aproximadamente la mitad pudo 
responder el cálculo simple del 2% y demostró te-
ner conocimientos sobre inflación, y sólo un tercio 
pudo responder las tres preguntas correctamen-
te (Lusardi y Mitchell, 2011a). Este desempeño 
bajo se da no obstante que las personas de este 
grupo etario habían tomado muchas decisiones 
financieras y habían realizado numerosas tran-
sacciones financieras en el transcurso de sus vi-
das. Además, los encuestados habían pasado 
por dos o tres periodos de alta inflación (depen-
diendo de sus edades) y habían sido testigos de 
algunos choques económicos y del mercado de 
valores (como por ejemplo el colapso de Enron), 
los cuales deberían haberles brindado informa-
ción sobre el riesgo de inversión. En realidad, la 
pregunta sobre el riesgo es la que los encuesta-
dos respondieron más frecuentemente con No sé. 

A partir de esta encuesta, se agregaron las mis-
mas preguntas a otras encuestas realizadas en 
Estados Unidos, entre ellas a la 2007-2008 Natio-
nal Longitudinal Survey of Youth (nlsy) para jó-
venes de 23 a 28 años (Lusardi, Mitchell y Curto, 
2010); rand American Life Panel (alp) que abarca 
todas las edades (Lusardi y Mitchell, 2009); y el 
National Financial Capability Study de 2009 y 2012 
(Lusardi y Mitchell, 2011d).16 En cada caso, los ha-
llazgos fortalecen y extienden los resultados de la 

15	Para información sobre hrs, visitar <http://hrsonline. isr.
umich.edu/>.

16	La información sobre el National Financial Capability Study 
de 2009 y 2012 puede encontrarse en <http://www. usfinan-
cialcapability.org/>.

hrs en el sentido de que, para todos los grupos, se 
encontró que el nivel de alfabetización financiera 
en Estados Unidos era bastante bajo. Posterior-
mente se agregaron conceptos más complejos a 
las mediciones de alfabetización financiera. Por 
ejemplo, la National Financial Capability Survey 
de 2009 y de 2012 incluyó dos elementos que me-
dían conceptos complejos tales como la fijación 
de precios de activos y comprensión de hipotecas/
pagos de hipotecas. Los resultados revelaron bre-
chas adicionales en el conocimiento: por ejemplo, 
los datos de 2009 muestran que sólo un pequeño 
porcentaje de los estadounidenses (21%) conocía 
la relación inversa entre los precios de los bonos y 
las tasas de interés (Lusardi, 2011).17 Un conjunto 
de 28 preguntas que había que aprobar/reprobar 
por Hilgert, Hogarth y Beverly (2003) abarcaba 
el conocimiento del crédito, patrones de ahorro, 
hipotecas y gestión financiera general. Los auto-
res concluyeron que la mayoría de las personas 
también reprobaron estas preguntas.18 Lusardi, 
Mitchell y Curto (por publicarse) examinan tam-
bién un conjunto de preguntas que miden el refi-
namiento financiero, además de la alfabetización 
financiera básica, y encontraron que la gran ma-
yoría de los encuestados mayores no son refina-
dos financieramente. Encuestas adicionales han 
examinado también el conocimiento financiero 
respecto a la deuda. Por ejemplo, Lusardi y Tufa-
no (2009a, 2009b) examinaron la alfabetización 
sobre deuda  en cuanto al interés compuesto y ha-
llaron que sólo un tercio de los encuestados sabía 
cuánto tomaría para que se duplicara la deuda si 
uno se endeudara a una tasa de interés del 20%. 

17	Otras medidas de conocimiento financiero incluyen a Kimball 
y Shumway (2006), Lusardi y Mitchell (2009), Yoong (2011), 
Hung, Parker y Yoong (2009), y la revisión en Huston (2010). 
Encuestas relacionadas en otros países examinaron con-
ceptos similares de alfabetización financiera (ver the Dutch 
Central Bank Household Survey, la cual ha investigado y 
puesto a prueba medidas de alfabetización financiera y de 
refinamiento financiero. Alessie, van Rooij y Lusardi, 2011).

18	Se informó de hallazgos similares para muestras más 
pequeñas o para subgrupos específicos de población (ver 
Agnew y Szykman 2011; Utkus y Young, 2011).
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Esta falta de conocimiento confirma las conclu-
siones de la encuesta de Moore (2003) entre re-
sidentes del estado de Washington, donde halló 
que las personas con frecuencia no entienden el 
interés compuesto, así como los términos y las 
condiciones de los préstamos al consumidor y las 
hipotecas. Los estudios también han analizado 
diferentes medidas de alfabetización sobre ries-
go  (Lusardi, Schneider y Tufano, 2011). El cono-
cimiento del riesgo y la diversificación del riesgo 
sigue siendo bajo aun cuando las preguntas se 
formulan de maneras alternativas (ver Kimball y 
Shumway, 2006; Yoong, 2011; y Lusardi, Schnei-
der y Tufano, 2011). En otras palabras, todas es-
tas encuestas confirman que la mayoría de los 
encuestados no están alfabetizados en materia 
financiera.

3.2 Evidencia empírica de la 
alfabetización financiera 
entre los jóvenes 

Como se señaló, sería útil saber qué tan bien in-
formadas están las personas al inicio de su vida 
laboral. Distintos autores han medido la alfabeti-
zación financiera de los estudiantes de escuelas 
secundarias usando datos de la Jump$tart Coa-
lition for Personal Financial Literacy y el Natio-
nal Council on Economic Education. Como estos 
estudios incluían una larga lista de preguntas, 
ofrecen una evaluación un tanto matizada sobre 
lo que saben los jóvenes al momento de ingresar 
en el mercado laboral. Al igual que lo que vimos 
con sus contrapartes adultos, la mayoría de los 
estudiantes de secundaria en Estados Unidos 
reciben una calificación reprobatoria en el ámbi-
to de la alfabetización financiera (Mandell, 2008; 
National Council on Economic Education, 2005). 
Se informa de hallazgos similares para los es-
tudiantes universitarios (Chen y Volpe, 1998; y 
Shim et al., 2010).

3.3 Evidencia internacional de la 
alfabetización financiera

Las tres preguntas mencionadas anteriormente y 
que han sido usadas en distintas encuestas en Es-
tados Unidos se han usado también en encuestas 
nacionales en otros países.

En el cuadro 2 se plasman los hallazgos de 12 
países que han empleado estas preguntas y donde 
se pueden hacer comparaciones para el total de la 
población.19 En aras de la brevedad, sólo informa-
mos la proporción de respuestas correctas y de No 
sé  para cada pregunta y para todas las preguntas.

El cuadro resalta unos pocos hallazgos clave. 
Primero, pocas personas en los diferentes países 
pueden responder de manera correcta las tres pre-
guntas básicas de alfabetización financiera. En 
Estados Unidos, sólo el 30% pudo hacerlo, con por-
centajes similarmente bajos en países con merca-
dos financieros bien desarrollados (Alemania, los 
Países Bajos, Japón, Australia y otros), así como 
en naciones donde los mercados financieros es-
tán cambiando rápidamente (Rusia y Rumania). En 
otras palabras, los niveles bajos de alfabetización 
financiera hallados en Estados Unidos también 
prevalecen en otros lugares, y no es un rasgo es-
pecífico de cualquier país dado o de determinado 
estadio de desarrollo económico. Segundo, si algo 
saben los encuestados adultos tiene que ver con 
la experiencia histórica nacional. Por ejemplo, los 
alemanes y holandeses son más proclives a saber 

19	El Banco Central de Austria ha usado estas preguntas para 
medir la alfabetización financiera en diez países de Europa 
del Este y presentamos los hallazgos para Rumania, donde 
se ha estudiado en detalle la alfabetización financiera (Bec-
kmann 2013). También se usaron las mismas preguntas en 
México y Chile (Hastings y Tejeda-Ashton, 2008; Hastings y 
Mitchell, 2011; Behrman et al., 2012), la India, e Indonesia 
(Cole, Sampson y Zia 2011). También se han usado para 
medir la alfabetización financiera entre los emprendedores 
de Sri Lanka (de Mel, McKenzie y Woodruff, 2011) y una 
muestra de inmigrantes residentes en Estados Unidos pro-
venientes de El Salvador (Ashraf et al., 2011). No infor-
mamos los cálculos para estos países porque no siempre 
funcionan como muestras representativas de la población o 
usan muestras que puedan compararse con las estadísticas 
que se presentan en el cuadro 2.
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la respuesta a la pregunta sobre la inflación, mien-
tras que son muchos menos los que saben esta 
respuesta en Japón, país que ha experimentado la 
deflación. Los países que eran economías planifi-
cadas en el pasado (tales como Rumania y Rusia) 
mostraron los niveles de conocimiento más bajos 
sobre inflación. Tercero, de las preguntas exami-
nadas, la diversificación del riesgo parece ser el 
concepto más difícil de entender para las personas.

Prácticamente en todas partes, gran cantidad 
de personas responde que no sabe a la pregunta 
sobre la diversificación del riesgo. Por ejemplo, 
en Estados Unidos el 34% de los encuestados de-
clara no saber la respuesta a la pregunta de la di-
versificación del riesgo; en Alemania el 32% y en 
los Países Bajos el 33%; y aun en los países más 
conocedores del riesgo como Suecia y Suiza, el 
18% y el 13% respectivamente, afirman no cono-
cer la respuesta a la pregunta sobre diversifica-
ción del riesgo.

La Organización para la Cooperación y el De-
sarrollo Económicos (ocde) ha sido pionera en 
destacar la falta de alfabetización financiera en los 
distintos países. Por ejemplo, un informe de la ocde 
de 2005 documentó el extenso analfabetismo finan-
ciero en Europa, Australia y Japón, entre otros paí-
ses.20 De manera más reciente, Atkinson y Messy 
(2011, 2012) confirmaron los patrones de analfa-
betismo financiero mencionados anteriormente 
en 14 países en diferentes estadios de desarrollo 
en cuatro continentes, usando un conjunto armo-
nizado de alfabetización financiera como en las 
tres preguntas que se usaron en muchos países.21

La meta de evaluar el conocimiento financiero 
en todo el mundo entre los estudiantes de escue-
la secundaria ha sido recientemente adoptada 

20	Los investigadores han examinado también las respuestas a 
las preguntas sobre aptitud numérica matemática en la Eng-
land Longitudinal Survey of Ageing (elsa; Banks y Oldfield, 
2007), y en la Survey of Health, Ageing, and Retirement 
(share; Christelis, Jappelli y Padula, 2010).

21	Su encuesta usa ocho preguntas de alfabetización finan-
ciera y se centra en conceptos fundamentales que incluyen 
los tres conceptos principales expuestos antes.

por el Programa para la Evaluación Internacional 
de Alumnos (pisa, por sus siglas en inglés) de la 
ocde,22 que en 2012 agregó un módulo sobre al-
fabetización financiera a su revisión de suficiencia 
en matemáticas, ciencia y lectura. De esta mane-
ra, se podrá comparar el conocimiento financiero 
de jóvenes de 15 años en todo el mundo. Al hacer-
lo, pisa ha adoptado la postura de que la alfabeti-
zación financiera debería reconocerse como una 
habilidad esencial para la participación en la eco-
nomía actual. 

3.4 Mediciones objetivas frente a 
subjetivas de alfabetización 
financiera

Otro hallazgo interesante sobre la alfabetización 
financiera es que a menudo se da una discrepan-
cia notable entre el conocimiento que las personas 
creen tener frente al que tienen realmente, medido 
por las respuestas correctas a las preguntas plan-
teadas sobre alfabetización financiera. A modo de 
ejemplo, distintas encuestas incluyen preguntas 
que piden a las personas que indiquen su conoci-
miento según su propio parecer, como lo indica la 
pregunta a continuación usada en Estados Unidos 
y también en los Países Bajos y Alemania: 

•	 En una escala del 1 al 7, donde 1 significa muy 
bajo y 7 muy alto, ¿cómo evaluaría su cono-
cimiento financiero general?

Si bien los niveles reales de alfabetización fi-
nanciera son bajos, los encuestados generalmen-
te confían bastante en su conocimiento financiero 
y, en general, tienden a sobreestimar su conoci-
miento (cuadro 3). Por ejemplo, en el estudio de 
capacidad financiera de Estados Unidos de 2009, 
el 70% de los encuestados se autocalificó con 4 
puntos o más (de 7), pero sólo el 30% de la muestra 
pudo responder de modo correcto las preguntas 
concretas (Lusardi, 2011). Se informó de hallazgos 

22	Para más información sobre el Marco de Alfabetización 
Financiera en pisa, ver <http://www.oecd.org/pisa/pisapro-
ducts/46962580.pdf >.
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similares en otras encuestas estadounidenses y 
en Alemania y los Países Bajos (Bucher-Koenen 
et al., 2012). Japón es la excepción: los encuesta-
dos se otorgaron puntajes bajos en conocimiento 
financiero. Es decir que, si bien la alfabetización 
financiera real es baja, la mayoría de las personas 
no son conscientes de sus propias limitaciones.

3.5 Alfabetización financiera 
y estructuración

Las respuestas de las personas a las preguntas 
de las encuestas no siempre pueden tomarse al 
pie de la letra, aspecto conocido por expertos en 
psicometría y estadística económica. Una razón 
para ello, como se señaló anteriormente, es que 
quizás las mediciones de alfabetización financiera 
tengan errores, dependiendo de la manera en la 
cual se formulan las preguntas. A fin de probar esta 
posibilidad, Lusardi y Mitchell (2009) y van Rooij, 
Lusardi y Alessie (2011) realizaron aleatoriamente 
la misma pregunta sobre el riesgo a dos grupos de 
encuestados, pero su orden de presentación fue al 
azar. Así, la mitad del grupo recibió el formato (a) y 
la otra mitad el formato (b), de la siguiente manera:

a)	La compra de acciones de una empresa a 
menudo ofrece un rendimiento más seguro 
que un fondo mutualista de acciones. ¿Ver-
dadero o falso?

o

b)	La compra de una fondo mutualista de accio-
nes ofrece un rendimiento más seguro que ac-
ciones de una empresa. ¿Verdadero o falso? 

Hallaron que las respuestas variaban según 
cómo se redacta la pregunta tanto en el us Ame-
rican Life Panel (Lusardi y Mitchell, 2009), como 
en la encuesta de hogares del Dutch Central Bank 
Household Survey (dhs; van Rooij, Lusardi y Ales-
sie, 2011). Por ejemplo, pocos encuestados de la 
dhs respondieron de modo correcto cuando la 
pregunta era “la compra de un fondo mutualista 
de acciones generalmente ofrece un rendimiento 

más seguro que las acciones de una empresa”; 
en cambio, la fracción de respuestas correctas se 
duplicaron cuando la pregunta se formuló de ma-
nera alternativa: “la compra de acciones de una 
empresa generalmente ofrece un rendimiento más 
seguro que un fondo mutualista de acciones”. Esto 
no se debió solamente al uso de reglas generales 
por parte de los encuestados (por ejemplo, siem-
pre elegir la primera opción como correcta en una 
respuesta), ya que esto generaría un porcentaje 
más bajo y no más alto de respuestas correctas 
para la versión (a). Por el contrario, parecía que 
algunos encuestados no entendían la pregunta, 
quizá porque no están familiarizados con términos 
como acciones, bonos y fondos mutualistas. Esto 
significa que algunas respuestas juzgadas como 
correctas  podrían atribuirse a puntería. En otras 
palabras, el análisis de las preguntas relativas a la 
alfabetización financiera debería tener en cuenta 
la posibilidad de que estas mediciones podrían ser 
sustitutas ruidosas de los niveles reales de cono-
cimiento financiero.23

23	En la encuesta hrs de 2008, se modificaron las preguntas 
de alfabetización financiera para evaluar la sensibilidad de 
las respuestas de las personas a la manera en la cual se 
formularon las preguntas. Los resultados confirmaron sensi-
bilidad a la manera de formular la pregunta, en especial para 
los conceptos financieros más complejos (Lusardi, Mitchell y 
Curto, por publicarse). Behrman et al. (2012) elaboraron un 
índice de alfabetización financiera empleando un enfoque de 
ponderación de dos etapas, en el cual en la primera etapa 
se ponderó cada pregunta por dificultad y en la segunda 
se aplicó el análisis de componentes principales para tener 
en cuenta las correlaciones entre preguntas. Los puntajes 
resultantes indicaron el grado de alfabetización financiera 
de cada individuo en relación con el promedio y con las 
preguntas específicas realizadas. Los resultados confirma-
ron que las preguntas básicas de alfabetización financiera 
elaboradas por Lusardi y Mitchell (2011a) recibieron las pon-
deraciones más grandes.
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4. DESAGREGACIÓN DE LA ALFABETIZACIÓN FINANCIERA

A fin de extraer lecciones sobre el grupo de personas que tienen 
menos conocimientos financieros, nos enfocamos después en 
una evaluación desagregada de los datos. A continuación, revi-

samos brevemente la evidencia por edad y sexo, raza/etnia, situación de 
ingresos y de empleo, y otros factores de interés para los investigadores. 

4.1 Patrones de alfabetización financiera por edad

El marco teórico bosquejado anteriormente implica que el perfil del ciclo 
de vida de la alfabetización financiera será en forma de curva convexa, 
y los datos de encuestas confirman que la alfabetización financiera es, 
en realidad, más baja entre los jóvenes y los mayores.24 Es un hallazgo 
que se mantiene entre países, de los cuales una selección se presenta 
en la gráfica 1.

Sin duda con los datos de corte transversal no se puede desglosar la 
edad a partir de los efectos por cohortes, por lo tanto se requiere de un 
análisis más profundo para identificar estos con claridad, y más adelan-
te comentamos más sobre este punto (gráfica 1a). Sin embargo, es inte-
resante que las personas mayores se adjudican puntajes muy altos con 
respecto a su propia alfabetización financiera, a pesar de lograr un pun-
taje bajo en las preguntas básicas de alfabetización financiera (Lusardi 
y Mitchell, 2011a; Lusardi y Tufano, 2009a) y no sólo en Estados Unidos, 
sino también en otros países (Lusardi y Mitchell, 2011c). Del mismo modo, 
Finke, Howe y Huston (2011) elaboran una medida multidimensional de 
alfabetización financiera para los mayores y confirman que, si bien la al-
fabetización financiera real disminuye con la edad, la confianza de las 
personas en sus habilidades de toma de decisiones financieras en reali-
dad aumenta con la edad. Esta discrepancia entre el conocimiento real y 
el percibido podría explicar por qué a menudo son los mayores los suje-
tos de estafas (Deevy, Lucich y Beals, 2012).

4.2 Diferencias de la alfabetización financiera por sexo

Un rasgo sorprendente de los datos empíricos sobre alfabetización fi-
nanciera es la diferencia grande y persistente por género que se des-
cribe en la gráfica 1b. No sólo los hombres mayores son en general más 

24	Antes hicimos mención de la falta generalizada de conocimiento económico y financiero 
entre los estudiantes de secundaria y universitarios. En el otro extremo de la vida laboral, 
la alfabetización financiera decae también con la edad, como se encontró en el módulo 
2004 de la hrs sobre alfabetización financiera en los mayores de 50 y en muchos otros 
países (Lusardi y Mitchell, 2011a, 2011c).
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Gráfica 1

ALFABETIZACIÓN FINANCIERA POR GRUPOS DEMOGRÁFICOS
(por edad, sexo y grado educativo)

PANEL 1A. POR GRUPO DE EDAD
Porcentaje de personas que respondieron correctamente las tres preguntas de alfabetización financiera

PANEL 1B. POR SEXO
Porcentaje de personas que respondieron correctamente las tres preguntas de alfabetización financiera

Porcentaje de personas que respondieron No sé  a al menos una de las tres preguntas de alfabetización financiera
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Gráfica 1 (cont.)

ALFABETIZACIÓN FINANCIERA POR GRUPOS DEMOGRÁFICOS
(por edad, sexo y grado educativo)

PANEL 1C. POR GRUPO EDUCATIVO
Porcentaje de personas que respondieron correctamente las tres preguntas de alfabetización financiera
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conocedores de temas financieros que las muje-
res mayores, sino que se repiten los mismos patro-
nes entre los encuestados más jóvenes (Lusardi, 
Mitchell y Curto, 2010; Lusardi y Mitchell, 2009; 
Lusardi y Tufano, 2009a, 2009b). Además, estas 
brechas persisten tanto en preguntas básicas de 
alfabetización como con las más complejas (Lu-
sardi, Mitchell y Curto, por publicarse; Hung, Par-
ker y Yoong, 2009).

Un giro sobre las diferencias por sexo, sin em-
bargo, es que mientras que las mujeres son me-
nos propensas a responder las preguntas sobre 
alfabetización financiera de manera correcta que 
los hombres, son también mucho más proclives a 
decir que no saben la respuesta a una pregunta, 
resultado que se mantiene entre países (gráfica 
1b).25 Esta conciencia de su falta de conocimiento 
podría hacer que las mujeres sean el objetivo ideal 
de los programas de educación financiera. 

Ya que las diferencias por sexo en la alfabetiza-
ción financiera son tan persistentes y generalizadas 
entre países y encuestas, muchos investigadores 
han buscado explicarlas. Congruente con el mar-
co teórico descrito antes, Hsu (2011) proponía que 
algunas diferencias de sexo podrían ser lógicas, ya 
que la especialización del trabajo dentro del grupo 
familiar hace que las mujeres casadas incremen-
ten su conocimiento financiero más adelante en su 
vida (cerca de la etapa de la viudez). Sin embargo, 
este estudio no explicaba por qué la alfabetización 
financiera es también más baja entre mujeres sol-
teras a cargo de sus propias finanzas. Estudios de 
alfabetización financiera en la escuela secundaria 
y en la universidad revelaron también diferencias 
entre sexos en alfabetización financiera a edad 
temprana (Chen y Volpe, 2002; Mandell, 2008).26 

25	Si bien las estadísticas están disponibles sólo para cuatro 
países en la gráfica 1b, la prevalencia de las respuestas de 
No sé  por parte de las mujeres se halla en los 12 países que 
aparecen en el cuadro 2.

26	Podría ser posible pero no se ha comprobado hasta ahora 
que las mujeres, por ejemplo las más jóvenes, esperan tener 
a alguien más adelante en su vida (un esposo o un compa-
ñero) que se ocupe de sus finanzas.

Otros investigadores que buscan explicar las dife-
rencias de sexo observadas concluyeron que las 
explicaciones tradicionales no pueden explicar 
plenamente la brecha observada entre hombres y 
mujeres (Fonseca et al., 2012; Bucher-Koenen et 
al., 2012). Fonseca et al. (2012) sugerían que las 
mujeres podrían adquirir o producir  alfabetización 
financiera de manera diferente que los hombres, 
mientras que Bucher-Koenen et al. (2012) seña-
laron un papel potencialmente importante de la 
confianza en sí mismo que varía por sexo. Brown 
y Graf (2013) demostraron también que las dife-
rencias de sexo no se deben a intereses distintos 
en las finanzas y en asuntos financieros entre mu-
jeres y hombres.

Para arrojar más luz sobre la alfabetización fi-
nanciera de las mujeres, Mahdavi y Horton (2012) 
examinaron a egresadas de una prestigiosa uni-
versidad femenina de humanidades de Estados 
Unidos. Aun dentro de este grupo talentoso y edu-
cado, se halló que la alfabetización financiera de 
las mujeres era muy baja. En otras palabras, aun 
las mujeres con vasta formación académica no son 
particularmente cultas en finanzas, lo cual podría 
implicar que las mujeres podrían adquirir alfabeti-
zación financiera de manera diferente que los hom-
bres. Sin embargo, este debate está lejos de estar 
cerrado, y se necesitará de investigaciones adi-
cionales para entender mejor las diferencias entre 
sexos observadas en la alfabetización financiera.

4.3 Diferencias de alfabetización por 
educación y capacidad

Como se ilustra en la gráfica 1c, hay diferencias no-
tables en el conocimiento financiero por educación: 
en particular, aquellos sin educación universitaria 
son mucho menos proclives a conocer los concep-
tos de alfabetización financiera básica, como se 
encontró en varias encuestas en Estados Unidos 
y en otros países (Lusardi y Mitchell 2007a, 2011c). 
Además, la aptitud numérica  es especialmente 
baja para aquellos con menor grado de educación 
(Christelis, Jappelli y Padula, 2010; Lusardi, 2012).
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El cómo interpretar el hallazgo de un vínculo po-
sitivo entre educación y conocimiento financiero 
ha sido tema de debate en la bibliografía econó-
mica. Una posibilidad es que la correlación posi-
tiva podría estar dada por la habilidad cognitiva 
(McArdle, Smith, y Willis, 2009), lo cual implica 
que se deben considerar los grados de capacidad 
cuando se busca desglosar el efecto separado de 
la alfabetización financiera. Por fortuna, la nlsy 
ha incluido medidas de alfabetización financiera 
y de capacidad cognitiva (esto es, la Armed Servi-
ces Vocational Aptitude Battery). Lusardi, Mitchell 
y Curto (2010) no hallaron una correlación positi-
va entre los encuestados jóvenes de la nlsy, pero 
también mostraron que los factores cognitivos no 
dan cuenta cabal de la varianza en la alfabetización 
financiera. En otras palabras, se mantiene pareja 
la heterogeneidad en la alfabetización financiera 
luego de considerar los factores cognitivos.

4.4 Otros patrones de alfabetización 

Hay otras numerosas regularidades empíricas en 
la bibliografía de la alfabetización financiera que 
son, nuevamente, persistentes entre países. La 
destreza financiera varía por ingreso y por tipo de 
empleo; los individuos con empleos de menor sa-
lario tienen un desempeño financiero menor y las 
personas que son empleados y trabajadores in-
dependientes tienen un mejor desempeño que los 
desempleados (Lusardi y Tufano, 2009a; Lusardi 
y Mitchell, 2011c). Varios estudios han señalado 
también las notables diferencias por raza y etnia, 
y los afroamericanos y los hispanos son quienes 
muestran los niveles más bajos de conocimiento 
financiero en el entorno estadounidense (Lusardi 
y Mitchell, 2007a, 2007b, 2011b). Estos hallazgos 
se mantienen entre distintos grupos etarios y con 
distintas mediciones de alfabetización financiera 
(Lusardi y Mitchell, 2009). Aquellos que viven en 
áreas rurales generalmente obtienen puntajes más 
bajos que sus pares urbanos (Klapper y Panos, 
2011). Estos hallazgos podrían sugerir que la alfa-
betización financiera se adquiere más fácilmente 

mediante interacciones con otros, en el lugar de 
trabajo o en la comunidad.27 Del mismo modo, hay 
también importantes diferencias geográficas en la 
alfabetización financiera; por ejemplo, Fornero y 
Monticone (2011) informan de una dispersión sig-
nificativa en la alfabetización financiera entre re-
giones en Italia, tal como lo hace Beckmann (2013) 
para Rumania. Bumcrot, Lin y Lusardi (2013) en-
cuentran diferencias similares entre entidades de 
Estados Unidos.

La bibliografía apunta también a las diferencias 
en la alfabetización financiera por historial fami-
liar. Por ejemplo, Lusardi, Mitchell y Curto (2010) 
vincularon la alfabetización financiera de los en-
cuestados de la nlsy de entre 23 y 28 años a las 
características de los hogares en los cuales se 
criaron, tomando en cuenta un conjunto de carac-
terísticas económicas y demográficas. La alfabeti-
zación financiera de los encuestados se relacionó 
también significativa y positivamente con la edu-
cación parental (en particular, la de sus madres) y 
con el hecho de que sus padres tuvieran acciones 
o cuentas de retiro cuando los encuestados eran 
adolescentes. Mahdavi y Horton (2012) descubrie-
ron una conexión entre la alfabetización financie-
ra y el historial familiar; en este caso, la educación 
de los padres (hombres) se asoció positivamente 
con la alfabetización financiera de sus hijas.28 Es 
decir que la alfabetización financiera bien puede 
iniciarse en la familia, quizá cuando los hijos ob-
servan los hábitos de ahorro y de inversión, o más 
directamente cuando reciben educación financie-
ra de sus padres (Chiteji y Stafford, 1999; Li, 2009; 
Shim et al., 2009).

Otros estudios han señalado una brecha de na-
cionalidad en la alfabetización financiera, pues 
los ciudadanos extranjeros muestran niveles de 

27	Esto podría también ayudar a dar cuenta de las diferencias 
por sexo mencionadas antes, ya que en muchas culturas los 
hombres son más proclives que las mujeres a interactuar a 
diario con individuos con conocimientos financieros.

28	Otros estudios que presentan la socialización financiera 
de los jóvenes incluyen los trabajos de Hira, Sabri, y Loibl 
(2013) y las referencias citadas en ellos.
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alfabetización financiera más bajos que los na-
tivos (Brown y Graf, 2013). Otros han encontra-
do diferencias en la alfabetización financiera de 
acuerdo con la religión (Alessie, van Rooij y Lusar-
di, 2011) y con las opiniones políticas (Arrondel, 
Debbich y Savignac, 2013). Estos hallazgos po-
drían también arrojar luz sobre cómo se adquiere 
la alfabetización financiera.

En resumen, mientras la falta de alfabetización 
financiera es general, en la mayoría de los paí-
ses estudiados hasta la fecha se concentra tam-
bién en grupos específicos de la población. Tal 

heterogeneidad en la alfabetización financiera 
sugiere que mecanismos diferentes podrían ser 
apropiados para dar seguimiento a las causas y 
a las posibles consecuencias de estas deficien-
cias. En Estados Unidos, aquellos que enfrentan 
los retos mayores son los jóvenes y los mayores, 
las mujeres, los afroamericanos, los hispanos, 
los menos educados y los que viven en zonas ru-
rales. A la fecha, estas diferencias no han sido 
completamente tenidas en cuenta, si bien el mar-
co teórico descrito ofrece lineamientos para ex-
plicar algunas de ellas.

5. ¿POR QUÉ IMPORTA LA ALFABETIZACIÓN FINANCIERA?

Enseguida nos enfocamos en exponer si la alfabetización financie-
ra importa para la toma de decisiones económicas.29 En la me-
dida en que cada vez se exige más a los individuos que asuman 

la responsabilidad por su propio bienestar financiero, resta mucho por 
aprender sobre estos hechos. Y como hemos expuesto antes, cuando la 
alfabetización financiera en sí misma es una variable que puede elegirse, 
es importante desglosar la causa del efecto. Por ejemplo, quienes tienen 
un patrimonio cuantioso e invierten en los mercados financieros podrían 
también ser más proclives a preocuparse por mejorar su conocimiento 
financiero, ya que tienen más en juego. A continuación, exponemos la 
investigación que vincula la alfabetización financiera con los resultados 
económicos, tomando en cuenta también los aspectos de endogeneidad. 

5.1 Alfabetización financiera y decisiones económicas

La primera bibliografía de la economía de esta área comenzó documen-
tando la relación entre la alfabetización financiera y los diversos com-
portamientos económicos. Por ejemplo, Bernheim (1995, 1998) fue el 
primero en señalar que la mayoría de los hogares de Estados Unidos 
carecen de conocimiento financiero básico y que usaban reglas genera-
les rudimentarias cuando se involucraban en conductas de ahorro. Más 

29	Para una revisión del papel de la alfabetización financiera en la bibliografía del 
comportamiento del consumo, ver Hira (2010).
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recientemente, Calvet, Campbell y Sodini (2007, 
2009) evaluaron las acciones de los inversionis-
tas suecos que ellos clasificaron como errores. Si 
bien este análisis no incluye medidas directas de 
alfabetización financiera, los autores sí informaron 
que los hogares más pobres, los menos educados 
y los de inmigrantes (atributos asociados con baja 
alfabetización financiera, como se señaló antes) 
eran más propensos a cometer errores financieros. 
Agarwal et al. (2009) se enfocaron también en los 
errores  financieros, mostrando que estos eran más 
comunes entre los jóvenes y los mayores, grupos 
que generalmente demuestran el menor grado de 
conocimiento financiero.

Como consecuencia de la crisis financiera de 
2008-2009, el gobierno federal de Estados Unidos 
ha comenzado también a expresar su inquietud en 
torno a otro caso de errores, aun más extremos, 
como por ejemplo cuando las personas caen víc-
timas de estafas financieras. Como se señala a 
menudo, las estafas tienden a perpetrarse contra 
los mayores, ya que están entre los que tienen me-
nos conocimiento financiero y a menudo han acu-
mulado algunos activos.30 Una encuesta sobre los 
encargados mayores (de 60 años o más) de tomar 
decisiones financieras indicó que más de la mitad 
de ellos informaron haber realizado alguna mala 
inversión, y uno de cinco de los encuestados sentía 
que había sido víctima de fraude o malaconseja-
do, pero no denunciaron (finra Investor Educa-
tion Foundation, 2006). A medida que envejecen 
los baby boomers, se proyecta un crecimiento de 
este problema (Blanton, 2012), ya que este cohor-
te es una meta potencialmente lucrativa.

30	En 2011 los estadounidenses presentaron más de 1.5 millo-
nes de quejas sobre fraudes financieros y de otros tipos, con 
un alza del 62% en apenas tres años; es probable que estas 
cifras estén subestimadas (ftc, 2012). Las pérdidas finan-
cieras per cápita debido al fraude también han aumentado 
con el tiempo; la pérdida media por víctima creció de 218 
dólares en 2002 a 537 dólares en 2011. Del mismo modo, la 
us sec (2012) advierte sobre estafas y fraude y otras conse-
cuencias potenciales de una muy baja alfabetización finan-
ciera, en particular entre los grupos más vulnerables.

Hay numerosas investigaciones que han exami-
nado las relaciones entre la alfabetización finan-
ciera y el comportamiento económico. Es mucho 
más difícil establecer una relación causal entre los 
dos, y más adelante presentaremos el tema de la 
endogeneidad y otros aspectos con más detalle. 
Hilgert, Hogarth y Beverly (2003) develan una fuer-
te correlación entre la alfabetización financiera y 
las habilidades cotidianas de gestión financiera. 
Otros estudios, tanto en Estados Unidos como en 
otros países, han encontrado que las personas 
más versadas en temas financieros y con mayores 
aptitudes numéricas son también más proclives a 
participar en los mercados financieros y a invertir 
en acciones (Kimball y Shupartmway, 2006; Chris-
telis, Jappelli y Padula, 2010; van Rooij, Lusardi y 
Alessie, 2011; Yoong, 2011; Almenberg y Dreber, 
2011; Arrondel, Debbich y Savignac, 2012). La alfa-
betización financiera puede también relacionarse 
con la tenencia de ahorros preventivos (de Bassa 
Scheresberg, 2013).

Los más conocedores de las finanzas tienden 
más a adoptar planes de retiro, y quienes planean 
también acumulan más riqueza (Lusardi y Mitchell 
2007a, 2007b, 2011a, 2011d). Algunos de los prime-
ros estudios sobre los efectos de la alfabetización 
financiera se relacionaron con sus efectos sobre 
los planes de retiro en Estados Unidos. Estos es-
tudios se han replicado en la mayoría de los países 
que se incluyen en el cuadro 2, y muestran que la 
correlación entre la alfabetización financiera y las 
distintas medidas de planes de retiro es bastan-
te robusta.31 Los estudios que desglosan compo-
nentes específicos de la alfabetización financiera 
tienden a concluir que lo que mejor funciona es el 
conocimiento financiero avanzado (por ejemplo, la 
diversificación del riesgo) y la capacidad de hacer 

31	El vínculo entre la alfabetización financiera y los planes de 
retiro es también robusta para la medida de alfabetización 
financiera usada (conocimiento financiero básico frente a 
avanzado; Lusardi y Mitchell, 2009 y 2011b), cómo se mide la 
planeación (Lusardi y Mitchell, 2007a, 2009 y 2011a; Alessie, 
van Rooij y Lusardi, 2011), y qué controles se incluyen en la 
estimación empírica (van Rooij, Lusardi y Alessie, 2011).
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cálculos (Lusardi y Mitchell, 2011b; Alessie, van 
Rooij y Lusardi, 2011; Fornero y Monticone, 2011; 
Klapper y Panos, 2011; Sekita, 2011).

Respecto del lado de los pasivos en el balan-
ce general de los hogares, Moore (2003) informó 
que los menos alfabetizados financieramente son 
también más proclives a tener hipotecas costosas. 
Campbell (2006) señaló que quienes tienen ingre-
sos más bajos y menos educación (características 
relacionadas estrechamente con la falta de alfabe-
tización financiera) eran menos proclives a refinan-
ciar sus hipotecas durante un periodo de tasas de 
interés en baja. Stango y Zinman (2009) concluye-
ron que quienes no podían calcular correctamente 
la tasa de interés en un flujo de pagos terminaron 
endeudándose más y acumulando menos riqueza. 
Lusardi y Tufano (2009a) confirmaron que quienes 
menos conocen de finanzas incurrieron en altos 
costos de transacción, pagando mayores cargos 
y usando endeudamiento de alto costo. En su es-
tudio, los menos conocedores también informa-
ron que sus cargas de deuda eran excesivas, o 
que eran incapaces de evaluar sus posiciones de 
deuda. Del mismo modo, Mottola (2013) halló que 
quienes tenían menor grado de alfabetización fi-
nanciera eran más propensos a involucrarse en 
un uso costoso de sus tarjetas de crédito, y Utkus 
y Young (2011) concluyeron que los menos aveza-
dos eran también más propensos a adquirir prés-
tamos respaldados por su plan 401 (k) y por sus 
cuentas para retiro.

Además, se encuentra que tanto su alfabetiza-
ción como la percibe el encuestado como la real 
tienen un efecto en la conducta de los usuarios 
de tarjetas de crédito durante el ciclo de vida (All-
good y Walstad, 2013). Un estudio particularmente 
bien realizado por Gerardi, Goette y Meier (2013) 
compara las mediciones individuales de habilidad 
numérica con los registros administrativos que ofre-
cen información sobre el pago de los tenedores de 
hipotecas de alto riesgo. Se desprenden tres ha-
llazgos importantes de este análisis. Primero, la 
habilidad numérica era un fuerte predictor de mora 
en las hipotecas. Segundo, el resultado persistió 

aun después de considerar la habilidad cognitiva 
y el conocimiento general. Tercero, las estimacio-
nes eran cuantitativamente importantes, como se 
presentará en más detalle a continuación, un im-
portante hallazgo tanto para los entes regulado-
res como para las autoridades responsables de la 
política económica 

Con el tiempo han proliferado métodos onerosos 
de endeudamiento, con efectos negativos para los 
consumidores menos preparados.32 Por ejemplo, 
Lusardi y de Bassa Scheresberg (2013) examinaron 
el endeudamiento de alto costo en Estados Unidos, 
que incluía préstamos contra el sueldo, casas de 
empeño, préstamos sobre facturas de auto, prés-
tamos de anticipo sobre rembolso de impuestos y 
tiendas de alquiler con opción de compra. Conclu-
yeron que los menos alfabetizados financieramen-
te eran mucho más propensos a usar los medios 
onerosos de endeudamiento, hallazgo particular-
mente marcado entre adultos jóvenes (edad 25-34; 
de Bassa Scheresberg, 2013). Si bien se ha dedi-
cado mucha atención a la parte de la oferta, estos 
estudios sugieren que podría ser importante ana-
lizar la demanda y la alfabetización financiera de 
los deudores. Del mismo modo, la gran cantidad 
de atrasos en el pago de las hipotecas durante la 
crisis financiera ha sugerido que la gestión de deu-
da y la deuda son un área fértil para los errores; por 
ejemplo, muchos deudores no saben qué tasas de 
interés pagaron en su tarjeta de crédito o por sus 
saldos de hipoteca (Moore, 2003; Lusardi, 2011; 
Disney y Gathergood, 2012).33

Es verdad que la educación puede tener gran in-
fluencia en muchos de estos campos. Por ejemplo, 
la investigación ha demostrado que los educados 

32	La industria de servicios financieros alternativos ha experi-
mentado un importante crecimiento en Estados Unidos: en 
2009, la Federal Deposit Insurance Corporation calculó que 
la industria tiene un valor de al menos 320,000 millones de 
dólares en términos de servicios transaccionales (fdic, 2009).

33	Disney y Gathergood (2012) informaron que los clientes de 
créditos de consumo en el Reino Unido subestimaron siste-
máticamente el costo del endeudamiento, mientras que los 
menos preparados en finanzas tenían en promedio mayores 
tasas de deuda a ingreso.
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en universidades tienden más a adquirir acciones 
y son menos proclives a endeudarse a altos cos-
tos (Haliassos y Bertaut, 1995; Campbell, 2006; 
Lusardi y de Bassa Scheresberg, 2013). Del mis-
mo modo, hay una fuerte correlación positiva en-
tre la educación y el acervo de riqueza (Bernheim y 
Scholz, 1993). Pero para nuestros fines, la inclusión 
de controles del grado de educación en los modelos 
empíricos de tenencia de acciones, acumulación 
de riqueza y métodos costosos de endeudamien-
to no disminuye la significancia estadística de la 
alfabetización financiera y, en realidad, a menudo 
la aumenta (Lusardi y Mitchell, 2011a; Behrman et 
al., 2012; van Rooij, Lusardi y Alessie, 2011 y 2012; 
Lusardi y de Bassa Scheresberg, 2013). Evidente-
mente, el conocimiento general (la educación) y el 
conocimiento más especializado (la alfabetización 
financiera) contribuyen a la toma de decisiones fi-
nancieras más informadas. En otras palabras, la 
inversión en conocimiento financiero parece ser 
una forma específica de capital humano, más que 
estar simplemente asociada a más años de esco-
laridad. La alfabetización financiera también está 
vinculada con la demanda de entrenamiento en el 
empleo (Clark, Matsukura y Ogawa, 2013) y con la 
capacidad para enfrentar emergencias financieras 
(Lusardi, Schneider y Tufano, 2011).

5.2 Costos de la ignorancia financiera 
antes del retiro 

Tras la crisis financiera, muchos se han interesado 
en los costos de la falta de alfabetización financie-
ra, así como en sus efectos en la distribución. Por 
ejemplo, en los Países Bajos, van Rooij, Lusardi y 
Alessie (2012) estiman que el hecho de estar en el 
percentil 75º frente al 25º del índice de alfabetización 
financiera equivale a aproximadamente 80,000 eu-
ros en términos de patrimonio neto diferencial (esto 
es, aproximadamente 3.5 veces la renta disponible 
neta de una media de un hogar en los Países Bajos). 
También señalan que un alza en la alfabetización 
financiera del percentil 25º  al 75º para un individuo 
promedio se asocia con la mayor probabilidad de 17 

y 30 puntos porcentuales de participar en el mercado 
de valores y planear su retiro, respectivamente. En 
Estados Unidos, las simulaciones de un modelo de 
ciclo de vida que incorporan la alfabetización finan-
ciera muestran que sólo la alfabetización financiera 
puede explicar más de la mitad de la desigualdad de 
la riqueza observada (Lusardi, Michaud y Mitchell, 
2013). Este resultado se obtiene comparando la re-
lación de riqueza a ingreso en los grupos de educa-
ción en modelos con alfabetización financiera y sin 
ella, lo cual permite a los individuos lograr mayores 
rendimientos en sus ahorros. Por esta razón, si los 
efectos de la alfabetización financiera sobre la con-
ducta financiera pueden tomarse como causales, los 
costos de la ignorancia financiera son cuantiosos. 

En Estados Unidos, se supone que los inversio-
nistas han dejado ir cuantiosos rendimientos de ca-
pital debido a las comisiones, los gastos y los costos 
activos de operaciones de inversión, en un intento 
por ganarle al mercado. French (2008) calcula que 
esto equivale a un costo total anual de aproximada-
mente 100,000 millones de dólares, el cual podría 
evitarse con la indización pasiva. Como las perso-
nas con menores niveles de educación financiera 
posiblemente no sean sensibles a las comisiones, 
posiblemente sean quienes paguen estos costos. 
Además, se ha demostrado que muchas de las per-
sonas con menor formación financiera evitan el 
mercado de valores, por lo cual Cocco, Gomes y 
Maenhout (2005) sugirieron pérdidas de bienestar 
equivalentes a 4% del patrimonio. El costo econó-
mico de la subdiversificación computado por Calvet, 
Campbell y Sodini (2007) es también considerable: 
concluyeron que un inversionista medio en Suecia 
experimentaba una pérdida de rendimiento anual 
del 2.9% en una cartera de riesgo, o un 0.5% del in-
greso disponible del hogar. Pero para uno de cada 
diez inversionistas, estos costos anuales eran mu-
cho más altos: 4.5% del ingreso disponible.

Los costos de la ignorancia financiera se mani-
fiestan no sólo en materia de ahorro e inversión, sino 
también influyen en cómo los consumidores admi-
nistran sus pasivos. Campbell (2006) informó que el 
refinanciamiento subóptimo entre los propietarios 
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de viviendas en Estados Unidos resultó en tasas 
anuales de interés hipotecarias de un 0.5% a un 1% 
mayores, lo que significa 50,000-100,000 millones 
de dólares adicionales por año. Y como se señaló 
antes, los menos formados financieramente son 
menos proclives a refinanciar sus hipotecas. Ge-
rardi, Goette y Meier (2013) mostraron que la ap-
titud numérica podría haber contribuido de modo 
importante al masivo incumplimiento de pagos de 
las hipotecas de alto riesgo en la reciente crisis fi-
nanciera. De acuerdo con sus cálculos, el grupo 
con mayor habilidad numérica tenía una probabi-
lidad menor en aproximadamente 20 puntos por-
centuales de dejar de pagar sus hipotecas de alto 
riesgo que el grupo de menor aptitud numérica.

Podría también relacionarse la alfabetización 
sobre deuda  con el comportamiento de los usua-
rios de tarjetas de crédito que generan comisiones 
y cargos por intereses por el pago tardío de deu-
das, exceden el límite de crédito, usan retiros de 
efectivo y realizan sólo el pago mínimo. Lusardi y 
Tufano (2009a) calcularon el costo de la ignoran-
cia, es decir, los costos de las transacciones en que 
incurren los estadounidenses menos informados 
y el componente de estos costos relativo a la falta 
de conocimiento financiero. Sus cálculos de costos 
esperados tenían dos componentes: la probabili-
dad y los costos de diversas conductas de usua-
rios de tarjetas de crédito. Estas probabilidades se 
derivaron directamente de estimaciones empíricas 
usando los datos sobre la conducta de los usuarios 
de tarjetas de crédito, la alfabetización sobre deu-
da y una serie de indicadores demográficos que 
incluyen el ingreso. Mostraron que, si bien los indi-
viduos menos preparados constituyen sólo el 29% 
de la población que posee una tarjeta de crédito, 
dieron cuenta del 42% de estos cargos; del mismo 
modo, soportan una parte desproporcionada de los 
costos asociados con las conductas que generan 
comisiones. Ciertamente, los cargos promedio 
pagados por aquellos con menos conocimiento 
fueron 50% superiores a los pagados por el tarje-
tahabiente promedio. Y de estos cuatro tipos de 
cargos en que incurren los tarjetahabientes menos 

preparados, un tercio eran cargos incrementales 
vinculados con una baja alfabetización financiera.

Otra manera en la cual los individuos que care-
cen de conocimientos financieros gastan en exceso 
en servicios financieros es por los medios costosos 
de endeudamiento, entre ellos los créditos contra 
el sueldo.34 Aun cuando la cantidad prestada es 
a menudo baja (en promedio 300 dólares), tales 
préstamos se hacen a individuos que tienen cinco 
transacciones de este tipo (o más) por año (Ernst, 
Farris, y King, 2004). Resulta que estos prestata-
rios generalmente no lograr aprovechar las venta-
jas de otras oportunidades de endeudamiento más 
económico. Agarwal, Skiba y Tobacman (2009) 
estudiaron a los solicitantes de préstamos contra 
el sueldo que también tienen acceso a tarjetas de 
crédito, y hallaron que dos tercios de su muestra 
tenían al menos 1,000 dólares en liquidez en sus 
tarjetas de crédito el día que sacaron el primer 
préstamo contra el sueldo. Esto apunta a un error 
pecuniario: dados los cargos promedio para los cré-
ditos contra el sueldo y para las tarjetas de crédito, 
y considerando un préstamo contra el sueldo de 
dos semanas por 300 dólares, estos prestatarios 
hubieran ahorrado cantidades importantes con el 
uso de sus tarjetas de crédito (aproximadamen-
te 200 dólares por año y más si tomaran créditos 
contra el sueldo de manera recurrente). Si bien po-
drían haber buenas razones económicas por las 
cuales algunas personas podrían querer mantener 
su crédito por debajo de los límites de su tarjeta, 
incluidos choques inesperados, Bertrand y Morse 
(2011) determinaron que a menudo quienes toma-
ban préstamos contra el sueldo funcionaban con 
sesgos cognitivos, similares a aquellos con me-
nos alfabetización financiera (Lusardi y de Bassa 
Scheresberg, 2013).

34	Los estadounidenses pagaron aproximadamente 8,000 mi-
llones de dólares en cargos de financiamiento por obtener 
más de 50,000 millones de dólares en préstamos contra el 
sueldo en 2007; las tasas de interés anual sobre tales prés-
tamos son a menudo muy altas, de más del 400%. Ver Ber-
trand y Morse (2011) y la bibliografía que citan.
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5.3 Costos de la ignorancia financiera 
en el retiro 

El conocimiento financiero afecta resultados clave, 
entre ellos el endeudamiento, el ahorro y las deci-
siones de inversión, no sólo durante la vida laboral 
sino también en el retiro. Dado que las personas 
de más de 65 años representan más de 18 billo-
nes de dólares en riqueza,35 el tema es importante. 

Antes señalamos que la alfabetización financie-
ra se vincula con una mayor planeación del retiro 
y mayor acumulación de riqueza.36 Así, parece ló-
gico que quienes cuentan con más información fi-
nanciera serán más propensos a estar en mejores 
condiciones financieras cuando se jubilen. Un pun-
to relacionado es que los más formados en temas 
financieros están también mejor informados sobre 
las reglas del sistema de pensión, pagan cuotas de 
inversiones más bajas en sus cuentas de retiro y 
diversifican mejor sus activos de pensión (Arenas 
de Mesa et al., 2008; Chan y Stevens, 2008; Has-
tings, Mitchell y Chyn, 2011).37 Sin embargo, a la 
fecha, es poco lo que se sabe sobre si los adultos 
mayores con mayor conocimiento financiero son 
también más exitosos en la gestión de sus recursos 

35	Ver por ejemplo Laibson (2011).
36	Ver por ejemplo Ameriks, Caplin y Leahy (2003); van Rooij, 

Lusardi y Alessie (2012); y Lusardi y Mitchell (2007a, 2007b; 
2009). Cabe señalar que la educación también desempe-
ña un papel, tal como lo señalaron Poterba, Venti y Wise 
(2013), quienes encuentran una relación crucial entre la 
educación y la evolución de los activos posterior al retiro. 
Por ejemplo, para un hogar constituido por dos personas, el 
crecimiento de los activos entre 1998 y 2008 fue mayor para 
los graduados universitarios que para aquellos con estudios 
inferiores a los secundarios, produciendo más de 600,000 
dólares en activos para el quintil más rico, y aproximada-
mente 82,000 dólares para el quintil con menores activos. 
Al igual que en el modelo teórico descrito anteriormente, los 
hogares con diferentes niveles de educación invertirán en 
distintos activos, permitiéndoles lograr diferentes tasas de 
rendimiento. Resta analizar si esto se debe a inversiones 
diferenciales en alfabetización financiera, o simplemente al 
conocimiento general adquirido por la educación.

37	 Gustman, Steinmeier y Tabatabai (2010) señalan que el co-
nocimiento financiero no es lo mismo que el funcionamiento 
cognitivo, ya que este último no se asocia con un mayor co-
nocimiento de las normas de los planes de retiro.

durante su retiro, si bien las estafas perpetradas 
contra los mayores sugieren que este tema es muy 
relevante para las políticas.

Este es un conjunto particularmente difícil de 
decisiones que requieren que quienes se van a ju-
bilar se enfrenten a un horizonte incierto cuando 
toman decisiones irrevocables con consecuencias 
de gran alcance. Por ejemplo, las personas deben 
proyectar sus probabilidades de supervivencia (y 
las de su pareja), los rendimientos de sus inversio-
nes, el ingreso por pensión y los gastos médicos 
y de otra índole. Además, muchas de estas deci-
siones financieras son eventos únicos en la vida, 
incluyendo cuándo jubilarse y cuándo solicitar la 
pensión y las prestaciones de la seguridad social. 
Del mismo modo, no sería una sorpresa que la al-
fabetización financiera mejorara la capacidad de 
las personas de tomar estas decisiones importan-
tes y trascendentes.

Esta cuestión es especialmente relevante cuan-
do se trata de la decisión de los futuros jubilados de 
comprar rentas vitalicias con sus activos, ya que al 
hacerlo se aseguran de no quedarse sin ingresos 
en su adultez.38 Sin embargo, a pesar del hecho de 
que esta forma de protección de la longevidad es 
muy valiosa en teoría, en la práctica se compran 
relativamente pocas rentas vitalicias en casi todos 
los países (Mitchell, Piggott y Takayama, 2011). La 
investigación reciente destaca los efectos del in-
cumplimiento y de cómo se presentan en este pro-
ceso de decisión (Agnew y Szkyman, 2011; Brown, 
Kapteyn y Mitchell, 2016). Esta conclusión la corro-
boraron Brown et al. (2011), quienes demostraron 
experimentalmente que las personas valoraban 
menos las rentas vitalicias cuando se les ofrecía 
la oportunidad de comprar flujos de ingresos adi-
cionales, y valoraban más las rentas vitalicias si 

38	Muchos autores han relacionado también la alfabetización 
financiera con el conocimiento sobre el ahorro para el retiro. 
Por ejemplo, Agnew et al. (2007) muestran que los emplea-
dos que tenían menores conocimientos financieros eran un 
34% ciento menos entusiastas para participar voluntaria-
mente en el plan 401(k) de su empresa, y un 11% menos 
entusiastas para ser incorporados de manera automática.



326 Boletín | cemla | octubre-diciembre de 2016

se les ofrecía la oportunidad de intercambiar sus 
flujos anuales por una cantidad única.39 Es impor-
tante para nuestros fines el hecho de que los más 
avezados en finanzas ofrecieron respuestas más 
coherentes entre distintas maneras de sonsacar-
les sus preferencias. En contraste, las personas 
con menor alfabetización financiera ofrecieron 
respuestas inconsistentes y respondieron a pis-
tas irrelevantes al presentarles el mismo conjunto 
de opciones. En otras palabras, la alfabetización 
financiera parece prestar mucha ayuda para que 
los hogares de personas mayores se equipen con 
protección contra el riesgo de longevidad duran-
te su retiro. 

Resta mucho por aprender en cuanto a cómo 
cambia con la edad la capacidad de toma de de-
cisiones financieras de las personas, y cómo se 
relacionan estas decisiones con la alfabetización 
financiera. Por ejemplo, Agarwal et al. (2009) in-
formaron que los mayores prestaban mucha más 
atención que las personas de edad mediana a 10 
productos financieros;40 las personas de 75 años 
en su muestra pagaron unos 265 dólares más por 
año por líneas de crédito por el valor líquido de 
sus viviendas que los de 50 años. Aun no se sabe 
cómo podrían variar estos patrones en función de 
la alfabetización financiera, pero podría ser que 
quienes tienen mayor conocimiento financiero de 
base sean más capaces de abordar mejor sus de-
cisiones financieras a medida que transitan la se-
gunda mitad de sus vidas.41

39	Estos hallazgos no son atribuibles a las diferencias en 
las expectativas subjetivas de vida de los individuos, las 
tasas de descuento, la aversión al riesgo, los límites al 
endeudamiento, el riesgo político u otras explicaciones con-
vencionales (Brown et al., 2011).

40	Estos incluyen transferencias de saldo de tarjetas de crédito; 
préstamos y líneas de crédito sobre el capital liquido de la 
vivienda; préstamos para autos; tasas de interés de tarjetas 
de crédito; hipotecas; tarjetas de crédito de pequeños nego-
cios; cargos por pago tardío de tarjetas de crédito; cargos 
por sobregiro con tarjeta de crédito; y cargos por retiro de 
efectivo de las tarjetas de crédito.

41	Esto podría ser particularmente importante dado que Kor-
niotis y Kumar (2011) hallan que la caída cognitiva es más 
veloz con la edad para los menos educados, los que ganan 

5.4 Cómo enfrentar la endogeneidad 
y el error de medición 

A pesar de que se ha recopilado un importante 
acervo de datos sobre alfabetización financiera, 
son relativamente pocos los analistas empíricos 
que han dado cuenta de la posible endogeneidad 
de la alfabetización financiera y del problema del 
error en las mediciones de alfabetización finan-
ciera aludido anteriormente. Sin embargo, en los 
últimos cinco años, diversos autores han aplicado 
la estimación de variables instrumentales (VI) para 
evaluar el efecto de la alfabetización financiera en 
la conducta financiera, y los resultados parecen 
ser convincentes. Para ilustrar la pertinencia de 
los instrumentos usados, el cuadro 4 enumera los 
diversos estudios junto con los instrumentos usa-
dos en su análisis empírico. Parte de la evidencia 
descriptiva sobre la alfabetización financiera pre-
sentada antes podría explicar por qué se podría 
esperar que estos instrumentos sirvan para pro-
nosticar la alfabetización financiera.

Es útil ofrecer una serie de comentarios sobre 
algunos trabajos con instrumentos particularmente 
sólidos. Christiansen, Joensen y Rangvid (2008) 
usaron la apertura de una nueva universidad en 
cierta área, supuestamente una de las variables 
más exógenas que se puede encontrar, como ins-
trumento para el conocimiento, y concluyeron que 
la educación en economía es un factor determi-
nante de la inversión en acciones. Siguiendo este 
ejemplo, Klapper, Lusardi y Panos (2012) usaron 
la cantidad de universidades públicas y privadas 
en las regiones rusas y la cantidad total de perió-
dicos en circulación como instrumentos para la 
alfabetización financiera. Hallaron que la alfabe-
tización financiera afectaba una variedad de indi-
cadores económicos entre ellos el tener cuentas 
bancarias, el uso del crédito bancario, el uso de 
crédito informal, la capacidad de gasto y la dispo-
nibilidad del ingreso no utilizado. Lusardi y Mitchell 
(2009) instrumentaron la alfabetización financie-
ra partiendo del hecho de que varias entidades 

menos y los grupos de minorías raciales y étnicas.
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de Estados Unidos obligaron a la impartición de 
educación financiera en la escuela secundaria en 
distintos puntos en el tiempo y relacionaron esta 
obligatoriedad con los gastos de la entidad en edu-
cación. Behrman et al. (2012) emplearon distintos 
instrumentos, entre ellos la exposición a un nuevo 
sistema de cupones para la educación en Chile, 
para aislar los efectos causales de la alfabetiza-
ción financiera y del logro académico en la rique-
za. Sus resultados de las VI mostraron que tanto 
la alfabetización financiera como el logro acadé-
mico se asociaban positiva y significativamente 
con los niveles de riqueza.

Van Rooij, Lusardi y Alessie (2011) instrumen-
taron la alfabetización financiera con las experien-
cias financieras de padres e hijos, ya que estas 
no estaban en control de los encuestados, para 
evaluar con rigor la relación entre la alfabetización 
financiera y la participación en el mercado de va-
lores. Los autores informaron que la instrumenta-
ción mejoraba ampliamente el efecto positivo de 
la medida de la alfabetización financiera sobre la 
participación del mercado de valores. Estos ins-
trumentos también los usaron recientemente Ag-
new, Bateman y Thorp (2013) para evaluar el efecto 
de la alfabetización financiera en la planeación 
del retiro en Australia. Bucher-Koenen y Lusardi 
(2011) usaron las opiniones políticas en las regio-
nes de Alemania como instrumento, argumentan-
do que los defensores del libre mercado son más 
propensos a tener conocimientos financieros, y 
el supuesto es que los individuos pueden apren-
der de quienes los rodean. El estudio de Arrondel, 
Debbich y Savignac (2013) muestra también algu-
nas diferencias en la alfabetización financiera de 
acuerdo con la afiliación política.

Resulta interesante que en todos los casos, la 
estimación de las VI de alfabetización financiera 
siempre demuestra ser más grande que las esti-
maciones de mínimos cuadrados ordinarios (cua-
dro 4). Podría ser que las personas afectadas por 
los instrumentos tengan respuestas grandes, o 
que haya graves errores de medición pero, por 
otra parte, parece claro que las estimaciones no 

instrumentadas sobre alfabetización financiera 
pueden subestimar el efecto real. 

A pesar de estos avances, podría preocupar 
que otras variables omitidas pudieran influir aún 
en las decisiones financieras de manera tal que 
pudieran sesgar los resultados. Por ejemplo, al-
gunas variables no observables tales como las 
tasas de descuento (Meier y Sprenger, 2013), el 
coeficiente intelectual (Grinblatt, Keloharju y Lin-
nainmaa, 2011) o capacidades cognitivas podrían 
influir en las decisiones de ahorro y en la elec-
ción de cartera (Delavande, Rohwedder y Willis, 
2008; Korniotis y Kumar, 2011). Si estas no pue-
den considerarse, los efectos estimados de la al-
fabetización financiera podrían estar sesgados. 
Sin embargo, Alessie, van Rooij y Lusardi (2011), 
con datos de panel y regresiones de efectos fijos, 
así como una estimación de las VI, confirmaron el 
efecto positivo de la alfabetización financiera en la 
planeación del retiro, y distintos estudios, como el 
que se mencionó antes (Gerardi, Goette y Meier, 
2013), dan cuenta explícitamente de la habilidad 
cognitiva. Sin embargo, muestran que la aptitud 
numérica  tiene un efecto superior y más allá de la 
habilidad cognitiva. 

Una manera diferente de desglosar los efectos 
de la alfabetización financiera sobre los resulta-
dos económicos es utilizar un experimento de 
campo en el cual un grupo de individuos (el grupo 
de tratamiento) queda expuesto a un programa 
de educación financiera y su comportamiento se 
compara entonces con el de un segundo grupo no 
expuesto (el grupo de control). Sin embargo, aun 
en países con mercados financieros y sistemas 
de pensión menos desarrollados, los efectos de 
la alfabetización financiera son similares a los que 
se encuentran cuando se examina el efecto de la 
alfabetización financiera en la planeación del re-
tiro y la participación de la pensión (Lusardi y Mit-
chell, 2011c). Por ejemplo, Song (2011) mostraba 
que el aprendizaje sobre el interés compuesto 
produce un considerable incremento en las con-
tribuciones al ahorro para el retiro en China. Estu-
dios experimentales aleatorios en México y Chile 
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demostraron que era más probable que los indivi-
duos más alfabetizados financieramente eligieran 
cuentas de retiro con cargos administrativos más 
bajos (Hastings y Tejeda-Ashton, 2008; Hastings 
y Mitchell, 2011; Hastings, Mitchell y Chyn, 2011). 
Los individuos más refinados financieramente en 
Brasil fueron también los menos afectados por las 
elecciones de sus pares en sus decisiones finan-
cieras (Bursztyn et al., 2012).

La crisis financiera ha sido también un labora-
torio de estudio de los efectos de la alfabetización 
financiera con los choques económicos como te-
lón de fondo. Por ejemplo, cuando los mercados 
de valores cayeron de manera brusca en todo el 
mundo, los inversionistas quedaron expuestos a 
grandes pérdidas en sus carteras. Esto, combinado 
con un desempleo mucho mayor, ha hecho que sea 
mucho más importante la habilidad para gestionar 
recursos limitados. Bucher-Koenen y Ziegelmeyer 

(2011) examinaron las pérdidas financieras expe-
rimentadas por los hogares alemanes durante la 
crisis financiera y confirmaron que los menos al-
fabetizados financieramente eran más proclives 
a vender activos que tenían valor perdido, toman-
do así las pérdidas.42 En Rusia, Klapper, Lusardi 
y Panos (2012) hallaron que era menos probable 
que los más alfabetizados financieramente infor-
maran una disminución en su capacidad de gasto; 
asimismo, tenían más ahorro disponible. Además, 
las estimaciones de distintos periodos de tiempo 
implicaron que la alfabetización financiera equi-
pa mejor a las personas para enfrentar choques 
macroeconómicos. 

Dada esta evidencia sobre los resultados nega-
tivos y los costos de la falta de alfabetización finan-
ciera, se examinan los programas de educación 
financiera para remediar estas carencias.

42	Parte de este comportamiento podría deberse también a 
limitaciones de liquidez.

6. EVALUACIÓN DE LOS EFECTOS DE LOS PROGRAMAS 
DE ALFABETIZACIÓN FINANCIERA 

O tra manera de evaluar los efectos de la alfabetización financie-
ra es analizar la evidencia de los programas de educación fi-
nanciera cuyas metas y objetivos son mejorar el conocimiento 

financiero. Los programas de educación financiera en Estados Unidos 
y en otros países se han aplicado desde hace años en distintos escena-
rios: escuelas, lugares de trabajo y bibliotecas, y a veces han tenido como 
objetivo grupos de población. A modo de ejemplo, muchas entidades de 
Estados Unidos impusieron la educación financiera en la escuela secun-
daria en distintos momentos en el tiempo, generando experimentos natu-
rales  utilizados por Bernheim, Garrett y Maki (2001), uno de los primeros 
estudios en esta bibliografía. Del mismo modo, recientemente se ha exa-
minado la educación financiera en la escuela secundaria en Brasil e Ita-
lia (Bruhn, Legovini y Zia, 2012; Romagnoli y Trifilidis, 2013). En algunas 
instancias, las grandes empresas de Estados Unidos han emprendido 
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programas de educación financiera (Bernheim y 
Garrett, 2003; Clark y D’Ambrosio, 2008; y Clark, 
Morrill y Allen, 2012a, 2012b). A menudo la intención 
del empleador es fomentar el ahorro y la participa-
ción en planes de beneficios definidos de pensión 
(Duflo y Saez, 2003, 2004; Lusardi, Keller y Keller, 
2008; Goda, Manchester y Sojourner, 2012). Se han 
adoptado también programas para grupos espe-
cialmente vulnerables, tales como los grupos con 
dificultades financieras (Collins y O’Rourke, 2010).

A pesar de la popularidad de los programas, sólo 
unos pocos autores han llevado a cabo evaluacio-
nes cuidadosas del efecto de los programas de 
educación financiera. Más que detallar o revisar la 
bibliografía disponible,43 enfocamos nuestra aten-
ción en temas clave que los investigadores futuros 
deben tener en cuenta al momento de evaluar la efi-
cacia de los programas de educación financiera.44 

También destacamos las recientes investigaciones 
clave que no se han revisado en reseñas previas.

Un preocupación que se destacó antes en la sec-
ción 2 es que los estudios de evaluación a veces 
se han realizado sin un entendimiento claro sobre 
cómo se desarrolla el conocimiento financiero. Esto 
es, si definimos la alfabetización financiera como 
una forma de inversión de capital humano, parece 
lógico que algunos consideren óptimo invertir en 
la alfabetización financiera mientras que otros no. 
Del mismo modo, si se juzgara un programa por los 
cambios de conducta específicos, tal como el incre-
mento del ahorro o la participación en cuentas de 
retiro, debería reconocerse que es poco probable 
que el programa, en teoría y en la práctica, modifi-
que el comportamiento de todos del mismo modo.45 

43	Ver por ejemplo Collins y O’Rourke (2010); Gale, Harris y 
Levine (2012); Hastings, Madrian y Skimmyhorn (2012); 
Hathaway y Khatiwada (2008); Lusardi y Mitchell (2007b); 
Lyons et al. (2006); y Martin (2007). Hira (2010) ofrece un 
amplio resumen de la investigación sobre educación finan-
ciera durante un largo lapso de tiempo.

44	Dos buenos debates, de Fox, Bartholomae y Lee (2005) y 
de Lyons y Neelakantan (2008), destacan las limitaciones de 
las evaluaciones de los programas de educación financiera.

45	Además, los debates de los profesionales a menudo se re-
fieren a la capacidad financiera, término que con frecuencia 

Por ejemplo, un resultado deseado de un progra-
ma de educación financiera podría ser promover el 
ahorro. Sin embargo, para algunos, podría no ser 
óptimo ahorrar; para otros, podría ser racional re-
ducir la deuda. Por consiguiente, a menos que un 
evaluador se centre en el problema de la cartera 
del sector de hogares, incluyendo mediciones más 
generales del ahorro, quizás se consideraría (erró-
neamente) que un programa ha fracasado. 

Una preocupación asociada es que, como una 
gran porción de la población carece de conocimien-
tos sobre conceptos básicos de interés compuesto, 
inflación y diversificación del riesgo, es poco pro-
bable que la corta exposición a la capacitación en 
alfabetización financiera haga diferencia en la des-
treza para la toma de decisiones del consumidor. Por 
esta razón, la oferta de unos pocos seminarios de 
retiro o enviar a los empleados a ferias sobre pres-
taciones podría resultar poco eficaz (Duflo y Saez, 
2003 y 2004). Además, son pocos los estudios que 
han emprendido un análisis cuidadoso de costo-
beneficio, el cual debería ser una prioridad para la 
investigación futura. 

Las pruebas aportadas antes muestran también 
que hay una enorme heterogeneidad en la alfabeti-
zación financiera y en el comportamiento financie-
ro, razón por la cual los programas que se enfocan 
en grupos específicos posiblemente sean más efi-
caces que los programas de educación financiera 
genéricos. Por ejemplo, Lusardi, Michaud y Mitchell 
(2013) muestran teóricamente que hay una enorme 
heterogeneidad en la conducta individual, lo cual 
implica que no todos ganarán con la educación fi-
nanciera. Por consiguiente, el ahorro será óptima-
mente cero (o negativo) para algunos, y en este caso 
no cabría esperar que los programas de educación 
financiera cambiaran tal conducta. En otras pala-
bras, no se esperaría una tasa de participación del 
100% en los programas de educación financiera. 
En este sentido, el modelo ofrece una importante 
predicción: a fin de cambiar el comportamiento, los 

se identifica con el cambio de comportamiento más que con 
el conocimiento.
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programas de educación financiera deben estar di-
rigidos a grupos específicos de población, ya que 
las personas tienen diferentes preferencias y dis-
tintas circunstancias económicas.

Al igual que en otros campos de la investigación 
económica, las evaluaciones del programa deben 
ser rigurosas si tienen como meta establecer la 
causalidad y la eficacia. Como señalan Collins y 
O’Rourke (2010), la regla de oro  de la evaluación 
es el enfoque experimental en el cual el grupo de 
tratamiento expuesto a la educación en alfabetiza-
ción financiera se compara con un grupo de con-
trol que no se expuso (o que está expuesto a un 
tratamiento diferente). Hasta ahora, como se se-
ñaló anteriormente, son pocos los programas de 
educación financiera que han sido elaborados o 
evaluados con estos estándares en mente, con lo 
cual es difícil hacer inferencias. Un aspecto directa-
mente relacionado es que factores distorsionantes 
podrían sesgar los efectos estimados a menos que 
la evaluación se estructure con cuidado. A modo 
de ejemplo, apuntamos a debatir sobre la eficacia 
de impartir alfabetización financiera en la escuela 
secundaria, debate que seguramente alimentará 
el nuevo módulo de alfabetización financiera en la 
prueba pisa 2012 mencionada anteriormente. Al-
gunos se oponen a la educación financiera en la 
escuela (por ejemplo, Willis 2008), basándose en 
los hallazgos de la Jump$tart Coalition for Personal 
Financial Literacy (Mandell, 2004; 2008). Los estu-
dios de Jump$tart concluyeron que los estudiantes 
no lograron mejores resultados en las pruebas de 
alfabetización financiera aunque hubieran asistido 
a escuelas en los estados que imparten educación 
financiera; en realidad, en algunos casos, Mandell 
(1997, 2008) halló que lograban puntajes inferiores 
a los de los estudiantes provenientes de estados 
que no tenían estos programas. Sin embargo, los 
análisis posteriores (Walstad, Rebeck y MacDonald, 
2010) señalaron que esta investigación era incom-
pleta, ya que no tomaba en cuenta el contenido del 
curso, la medición de las pruebas, la preparación 
del maestro y las horas de instrucción. Estos puntos 
fueron resaltados por Tennyson y Nguyen (2001), 

quienes revisaron los datos de Jump$tart anali-
zando con más detenimiento los requerimientos 
estatales para la educación en finanzas persona-
les. Concluyeron que cuando se obligó a los estu-
diantes a tomar un curso de educación financiera, 
tuvieron un desempeño superior al de los alumnos 
provenientes de estados donde no era obligatoria 
la formación en finanzas personales. Por lo tanto, 
hay razones para creer que la educación obligatoria 
en finanzas personales puede ser eficaz para incre-
mentar el conocimiento de los estudiantes, aunque 
sólo cuando requiere una exposición significativa a 
los conceptos de finanzas personales. 

Es igualmente riesgoso sacar conclusiones sin 
conocer la calidad de la enseñanza en estos cursos. 
Por ejemplo, Way y Holden (2009) examinaron a más 
de 1,200 maestros, futuros maestros y formadores 
de docentes de educaciones primaria y secunda-
ria que representaron a cuatro regiones del censo 
de Estados Unidos, junto con las respuestas de los 
maestros a las preguntas sobre sus antecedentes 
personales y educativos en educación financiera. 
Casi todos los maestros reconocieron la importan-
cia y la necesidad de la educación financiera; sin 
embargo, menos de un quinto declararon estar pre-
parados para enseñar cualquiera de los seis concep-
tos de finanzas personales generalmente incluidos 
en las categorías educativas. Además, los futuros 
maestros fueron los que se sintieron menos compe-
tentes en temas más técnicos, incluso en temas de 
gestión del riesgo y de seguros, así como en temas 
de ahorro y de inversión. Resulta interesante que 
estos sean también los conceptos más complejos 
para la mayoría de la población adulta. Esto estudio 
concluyó que la obligatoriedad de la educación por 
estado no parecía tener efecto sobre si los maes-
tros tomaban cursos de finanzas personales, si en-
señaban los cursos o si se sentían completamente 
competentes para impartir tales cursos, congruente 
con el hecho de que las entidades que impusieron 
la educación financiera en la escuela secundaria no 
necesariamente brindaron o promovieron la capa-
citación de los maestros en este campo. 
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Sería también valioso investigar más si los pun-
tajes de conocimiento medían en realidad lo que se 
enseñaba en la escuela y si los estudiantes eligie-
ron participar en las clases de educación financiera. 
Walstad, Rebeck y MacDonald (2010) usaron una 
configuración cuasiexperimental para evaluar un 
curso por video bien elaborado que abarcaba con-
ceptos fundamentales para estudiantes y maestros. 
La prueba que emplearon se alineó con lo que se 
enseñaba en la escuela y se midieron los niveles 
iniciales de comprensión de finanzas personales 
de los estudiantes a fin de registrar sus mejoras en 
el conocimiento financiero. Los resultados indica-
ron un alza significativa en el conocimiento sobre 
finanzas personales entre los estudiantes trata-
dos, lo cual sugiere que los experimentos cuidado-
samente formulados pueden detectar, y de hecho 
lo hacen, mejoras importantes en el conocimiento. 
Es un área que se beneficiaría de una investiga-
ción adicional evaluada cuidadosamente (Collins 
y O’Rourke, 2010).

En comparación con la investigación sobre la 
escuela, la evaluación de la educación financiera 
en el lugar de trabajo parece aún más desafiante. 
Hay evidencia de que los empleados que asistie-
ron a seminarios sobre retiro fueron mucho más 
proclives a ahorrar y a contribuir a sus cuentas de 
pensión (Bernheim y Garrett, 2003). Sin embargo, 
aquellos que asistieron a estos seminarios podrían 
ser un grupo interesado ya en esos temas, pues la 
asistencia era voluntaria; esto es, podrían ya haber 
tenido proclividad al ahorro. 

Otra preocupación es que los investigadores a 
menudo tienen poca o nula información sobre el con-
tenido y la calidad de los seminarios en el trabajo. 
Unos pocos autores han medido el contenido de la 
información de los seminarios (Clark y D’Ambrosio, 
2008; Lusardi, Keller y Keller, 2008) y han realizado 
evaluaciones anteriores y posteriores para identifi-
car los cambios conductuales o las intenciones de 
futuros cambios de conducta. Sus hallazgos, que 
incluyeron entrevistas a fondo y análisis cualitativo, 
son invaluables para arrojar luz sobre cómo hacer 
que los programas sean más eficaces. Un notable 

experimento reciente involucró la exposición de 
una muestra representativa de la población esta-
dounidense a videos cortos que explicaban algu-
nos conceptos fundamentales, entre ellos el interés 
compuesto, la inflación y la diversificación del ries-
go, temas que la mayoría de las personas no logran 
comprender (Heinberg et al., 2010). En comparación 
con un grupo de control que no recibió este tipo de 
educación, los expuestos a los videos de informa-
ción adquirieron más conocimientos y fueron más 
capaces de responder preguntas hipotéticas sobre 
decisiones de ahorro.46 Si bien se necesita mucha 
investigación, cuando los investigadores se enfo-
can en conceptos usando experimentos cuidadosa-
mente elaborados, es más probable que detecten 
los cambios en el conocimiento y en la conducta que 
resultan críticos para tomar decisiones financieras. 

Un reto adicional es que podría ser difícil evaluar 
empíricamente cómo cambia la conducta de los 
trabajadores luego de un tratamiento experimental 
similar al recién descrito. Goda, Manchester y So-
journer (2012) se preguntaron si las decisiones de 
los empleados de participar y contribuir con el plan 
de retiro de sus empresa se veían afectadas por la 
información sobre la correlación entre los ahorros 
para la jubilación y los ingresos luego del retiro. 
Como el cálculo implica relaciones complejas en-
tre las contribuciones, los rendimientos de las inver-
siones, las edades de jubilación y la longevidad, es 
una decisión inherentemente difícil. En ese estudio, 
los empleados fueron asignados aleatoriamente a 
los grupos de control y tratamiento; el grupo de tra-
tamiento recibió una intervención de información 
mientras que nada se envió al grupo de control. La 
intervención contenía proyecciones adicionales de 

46	La diferencia en el conocimiento de la diversificación del 
riesgo, los beneficios fiscales de las cuentas de retiro y las 
prestaciones de aportes patronales complementarios entre 
los dos grupos (medidos por la proporción de respuestas 
correctas) fue del orden de 10 puntos porcentuales. Si bien 
estos videos tenían como meta a los adultos jóvenes, los 
encuestados mayores que los vieron incrementaron también 
su conocimiento y capacidad para responder correctamente 
las preguntas con respecto a las decisiones de ahorro (Hein-
berg et al., 2010).
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balances generales y de ingresos por pensión que 
resultarían de cantidades hipotéticas de contribu-
ción, adaptadas para la edad actual de cada emplea-
do. Los resultados demostraron que los miembros 
del grupo de tratamiento fueron más propensos 
que el grupo de control a aumentar sus contribucio-
nes de pensión y sus tasas de contribución; el alza 
fue un 0.17% adicional del salario. Además, el gru-
po de tratamiento se sintió mejor informado sobre 
el plan de retiro y estaba más dispuesto a calcular 
cuánto debía ahorrar. Este experimento es nota-
ble ya que ilustra rigurosamente la eficacia de las 
intervenciones, aun las informativas de bajo costo 
que incrementan la participación en la pensión y las 
contribuciones.47

Un trabajo muy promisorio de evaluación de los 
efectos de la alfabetización financiera ha comen-
zado también en los países en desarrollo. Con fre-
cuencia los analistas se han enfocado en personas 
con baja alfabetización financiera y en grupos vul-
nerables que podrían ser los que más tienen por ga-
nar. Muchos de estos estudios han usado también 
el método experimental descrito antes, actualmente 
estándar en la investigación de la economía en desa-
rrollo. Estos estudios contribuyen al entendimiento 
de los mecanismos que impulsan la alfabetización 
financiera, así como los avances económicos para 
los participantes del programa de educación finan-
ciera. Un ejemplo, de Carpena et al. (2011), buscó 
aclarar cómo los programas de alfabetización finan-
ciera influyen en el comportamiento financiero. Los 
autores usaron un experimento aleatorio con hoga-
res urbanos de bajos ingresos en la India que asistie-
ron a un programa integral de educación financiera 
de cinco semanas basado en videos con módulos 
sobre ahorro, crédito, seguros y organización del 
presupuesto. Concluyeron que la educación finan-
ciera en este contexto no aumentó la aptitud numé-
rica de los encuestados, algo que posiblemente no 
sea una sorpresa dado que solo el 4% de los encues-
tados tenía educación secundaria. No obstante, la 

47	Crossan (2011) ofrece un debate sobre las estrategias exito-
sas para mejorar la alfabetización financiera y los programas 
de educación financiera.

educación financiera sí influyó positivamente en la 
conciencia de los participantes y en sus actitudes 
con respecto a los productos financieros y a las he-
rramientas de planeación financiera.

En un estudio relacionado, Cole et al. (2013) ha-
llaron que era mayor la demanda de seguros contra 
las lluvias en los pueblos donde los individuos te-
nían mayores niveles de alfabetización financiera. 
Cai, De Janvry y Sadoulet (2013) demostraron que 
la falta de educación financiera era una importante 
limitación para la demanda de seguros contra el mal 
clima en las áreas rurales de China y que la capaci-
tación financiera podría mejorar significativamente 
las tasas de nuevos beneficiarios. Además, Song 
(2011) mostró que cuando se enseñó a los granje-
ros chinos sobre interés compuesto, esto produjo 
un incremento de envergadura en sus contribucio-
nes para pensión.48 Esto es alentador dada la evi-
dencia, aun en países en desarrollo, de una falta de 
conocimiento sobre interés compuesto y dados los 
resultados preliminares sobre la enseñanza de es-
tos conceptos mediante el uso de videos. 

En resumen, si bien se ha destinado mucho es-
fuerzo a examinar la eficacia de los programas de 
educación financiera en una serie de entornos, son 
relativamente pocos los estudios que se han funda-
mentado, ya sea en un modelo teórico adecuado o 
en un enfoque empírico elaborado con cuidado. Y 
como la teoría predice que no todos van a invertir 
en el conocimiento financiero, es irracional espe-
rar que todos los tratados  por el programa vayan a 
cambiar su comportamiento de manera drástica. 
Además, es posible que un programa corto que no 
esté adaptado a las necesidades de grupos especí-
ficos no cause un gran avance. Por estas razones, 
los analistas futuros harían bien en emular los rigu-
rosos experimentos de campo más recientes que 
estudian cómo los cambios de conocimiento y de 
comportamiento son el resultado de información y 
capacitación financieras adicionales elaboradas 
para un fin determinado. 

48	Para una perspectiva amplia de cómo puede lograrse más 
eficacia en los programas de educación financiera para 
países en desarrollo, ver Holzmann (2011).
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7. IMPLICACIONES Y DEBATE 

Como hemos mostrado, un conjunto relativamente escueto de pre-
guntas que miden conceptos básicos tales como interés compues-
to, inflación y diversificación del riesgo ahora se ha convertido en 

el punto de partida para evaluar los niveles de alfabetización financiera 
alrededor del mundo. Usando estas preguntas, los investigadores han 
demostrado que proliferan los bajos niveles de conocimiento financiero, 
lo cual sugiere que será un reto proveer de las herramientas para ayudar 
a las personas a funcionar más eficazmente en los complejos mercados 
financieros y de crédito que requieren de toma de decisiones financieras 
complejas. Si bien la investigación en este campo continua extendién-
dose, parece claro que el mayor conocimiento financiero reditúa en im-
portantes beneficios, tales como decisiones de ahorro y decisiones de 
inversión más certeras, mejor gestión de deuda, mayor planeación para 
el retiro, mayor participación en el mercado de valores y mayor acumu-
lación de riquezas. Si bien es un reto establecer el vínculo causal entre 
la alfabetización financiera y el comportamiento económico, tanto las 
variables instrumentales como los enfoques experimentales sugieren 
que la alfabetización financiera desempeña un papel al influir en la toma 
de decisiones financieras y que la causalidad pasa del conocimiento al 
comportamiento.

Falta mucho trabajo por hacer. Lo más importante es que aún no se 
ha realizado un análisis costo-beneficio cuidadosamente elaborado que 
indique cuáles son los tipos de programas de educación financiera más 
apropiados, y menos caros, y para qué tipo de persona. Algunas investiga-
ciones en los países en desarrollo indagan sobre este punto, al comparar 
los tratamientos educativos con otros enfoques tales como la simplifi-
cación de las decisiones (Cole, Sampson y Zia, 2011; Drexler, Fischer y 
Schoar, 2010), pero esto sigue siendo un área prioritaria. Sea como sea, 
los costos agregados estimados de la falta de alfabetización financiera 
apuntan a rendimientos altos, en especial en las áreas de deuda de con-
sumo y de gestión de deuda. 

Un asunto relacionado tiene que ver con qué tipos de problemas son más 
adecuados para resolverse por medio de la educación financiera en vez de 
eliminar opciones de elección de los menús de los consumidores o de simpli-
ficar las opciones que enfrentan las personas. Asimismo, Thaler y Sunstein 
(2010) han subrayado la importancia de dedicar atención a la elaboración 
de los entornos en los cuales las personas hacen elecciones, o a la llama-
da arquitectura de la elección. Un ejemplo importante se da en el marco de 
las pensiones que otorgan los empleadores, que en el pasado dejaban en 
manos de cada empleado la decisión de ahorrar o no, o la de cómo invertir 
sus contribuciones definidas. Cuando los empleadores automáticamente 
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registran a los trabajadores en estos planes, en vez 
de darles la opción de elegir, la participación pue-
de incrementarse de manera radical (de menos del 
40% a casi el 90%, como se informa en uno de los 
trabajos fundamentales en esta área, el de Madrian 
y Shea, 2001). Otros estudios también señalan que 
el registro automático lleva a incrementos grandes 
y persistentes en la participación en ahorro para el 
retiro (Choi, Laibson y Madrian, 2004; Choi et al., 
2006; Thaler y Benartzi, 2004) y a mejores carteras 
diversificadas (Mitchell y Utkus, 2012).

Además, como consecuencia de la reciente crisis 
financiera, se ha prestado cada vez más atención 
a los métodos de proteger a las personas contra su 
propia falta de alfabetización financiera e inhabili-
dad para tomar decisiones financieras informadas. 
El hecho de que los consumidores sin formación 
no puedan advertir y aprovechar las muchas opor-
tunidades ofrecidas por los complejos mercados 
financieros los deja a merced de las estafas (Dee-
vy, Lucich y Beals, 2012), y a la vez da origen a 
una legislación proteccionista. Por ejemplo, la Ley 
Dodd-Frank de 2010, que estableció la oficina de 
protección financiera del consumidor en Estados 
Unidos, tenía como meta clave el establecimiento 
de una entidad gubernamental que pudiera prote-
ger mejor a los consumidores y especificar están-
dares uniformes para los productos financieros.49 

Campbell et al. (2011) revisaron recientemente la 
bibliografía empírica y teórica sobre protección del 
consumidor, argumentando a favor de la regula-
ción financiera para el consumidor. Como señalan 
ellos, en un sistema de responsabilidad individual 
donde los individuos deben tomar importantes de-
cisiones económicas en vez de que el gobierno o 
sus empleadores las tomen por ellos, será impor-
tante reducir los costos de búsqueda, por ejemplo 
con información centralizada y estandarizada. Del 
mismo modo, para los contratos o decisiones en 
las cuales se involucran las personas con menos 

49	Entre otras cosas, el mandato de la oficina es promover la 
educación financiera y vigilar los mercados financieros ante 
nuevos riesgos para los consumidores; ver <http://www.con-
sumerfinance.gov/the-bureau/>.

frecuencia (tales como la decisión de comprar una 
casa o de ahorrar para el retiro) y donde hay pocas 
oportunidades de aprender a partir de la experien-
cia, podría ser útil estructurar la información brin-
dada y hacerla fácilmente asequible. 

El debate en torno a la función de la regulación 
frente a la educación financiera sigue en proceso. 
Desde nuestra perspectiva, sería útil mejorar la fer-
tilización cruzada entre la economía conductual y su 
enfoque en la arquitectura de la elección y el grupo 
que propone educar a las personas sobre los fun-
damentos financieros; esto es, no se necesita elegir 
entre una opción o la otra. Del mismo modo, la regu-
lación y la educación financiera no son necesaria-
mente sustitutas, ya que pueden complementarse 
una a la otra.50 Como señalan Thaler, Sunstein y Balz 
(2010), “los arquitectos de la elección no siempre 
tienen en mente los mejores intereses de la gen-
te sobre quienes influyen”. Además, la expansión 
del registro automático a la fase de desacumula-
ción por medio de la anualización automática de las 
pensiones al momento del retiro (tema de debate 
de política actual) podría ser perjudicial para quie-
nes tienen que reducir el consumo durante su vida 
laboral y no reúnen los requisitos de los programas 
gubernamentales de prestaciones después de su 
retiro (tales como Medicaid o Supplemental Secu-
rity Income). Del mismo modo, los defensores del 
plan de pensión han tendido a establecer metas de 
ahorro muy bajas en sus contratos estandarizados 
de participación automática, por temor a que los em-
pleados no participen en sus planes si las tasas de 
contribución preestablecidas fueran más altas. Por 
ejemplo, las tasas de contribución de registro auto-
mático para los nuevos contratados en el trabajo de 
Madrian y Shea (2001) mencionadas anteriormente, 
se fijaron en el  3% del salario, mientras que una tasa 
de contribución del 6% hubiera otorgado derecho 
a los trabajadores a recibir un 50% de contribución 
añadida por el empleador. En este escenario, la baja 

50	Por ejemplo, el director de la oficina de protección financiera 
del consumidor, Richard Cordray, ha sido un gran defensor 
de la educación financiera en la escuela secundaria y en el 
lugar de trabajo. 
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tasa de ahorro preestablecida no alentó a los traba-
jadores a aprovechar la contribución añadida por 
el empleador.51 Además, el 3% establecido por la 
empresa fue tomado por los empleados como una 
meta sugerida  de ahorro, y muchos de ellos reduje-
ron sus contribuciones al 3%, aun si anteriormente 
habían ahorrado más. Otros ejemplos de personas 
que tratan la tasa preestablecida como una meta 
alentada por el empleador incluyen a Beshears et 
al. (2012), quienes mostraron que los trabajadores 
tienden a apegarse a la tasa preestablecida erró-
nea  por largos periodos de tiempo. Es interesante 
que quienes tendieron a hacer esto fueron los em-
pleados con ingresos desigualmente bajos y los 
menos educados, los que posiblemente eran los 
menos formados financieramente. 

El enfoque de capital humano de la alfabetización 
financiera sugiere que habrá una heterogeneidad 
considerable tanto en el conocimiento financiero 
como en el comportamiento económico, y por lo 
tanto es poco probable que cualquier tasa preesta-
blecida o que un único entorno mejore el bienestar 
de todos. Así, si los trabajadores acarrean deudas 
en sus tarjetas de crédito o hipotecas de alto interés, 
podría resultar más sensato saldar esas deudas en 
vez de elevar sus contribuciones a la pensión. Del 
mismo modo, el préstamo con cargo al plan 401(k) 
personal podría ser más eficaz en términos de cos-
to para los hogares empobrecidos que la adquisi-
ción de una deuda de mayor costo en otro lugar (Lu, 
Mitchell y Utkus, 2010). Y por supuesto, sólo apro-
ximadamente la mitad de la mano de obra estadou-
nidense está empleada en empresas que ofrecen 
pensiones, por lo tanto los millones de empleados 
restantes sin pensión no se beneficiarían con un 
registro automático.

Si, como se debatió antes, las decisiones de aho-
rro son muy complejas, una manera de ayudar a las 
personas a ahorrar podría ser hallar maneras de 

51	Sin embargo, cabe señalar que cuando se abandona a los 
empleados a sus propios medios, muchos simplemente no 
se registran en planes de pensión y, por lo tanto, no apro-
vechan en nada la contribución del empleador, cuando se 
dispone de esta.

simplificar estas decisiones. Por ejemplo, podría 
ser útil encontrar la manera de poner en acción a las 
personas. Este tipo de estrategia es analizada por 
Choi, Laibson y Madrian (2004), quienes estudiaron 
los efectos de Quick Enrollment, un programa que 
da a los trabajadores la opción de registrarse en el 
plan de ahorro que ofrece el empleador optando por 
una tasa de contribución y una asignación de activos 
predeterminadas. Aquí, a diferencia del escenario 
por defecto, los trabajadores tenían la opción de re-
gistrarse o no, pero la decisión se simplificó mucho 
más ya que no necesitaban establecer sus tasas 
de contribución o decidir cómo asignar sus activos. 

Otro enfoque elaborado para simplificar la deci-
sión de ahorrar y, además, motivar a los empleados 
a hacer una elección activa implica una ayuda para 
la planeación destinada a los nuevos contratados 
durante la inducción para el empleado (Lusardi, Ke-
ller y Keller, 2008). Esta ayuda para la planeación 
desglosaba el proceso de registro en los sistemas 
de pensiones complementarios en numerosos pe-
queños pasos, describiendo a los participantes qué 
necesitaban hacer para poder registrarse en línea. 
Ofrecía también información diversa para ayudar a 
sortear los obstáculos para el ahorro, tales como la 
descripción de la cantidad mínima de ingreso que 
los empleados pueden contribuir (además de la 
máxima) e indicaba el fondo preestablecido que el 
empleador ha elegido por ellos (un fondo de ciclo 
de vida). Si bien la evaluación del programa no se 
realizó en un ámbito experimental, el estudio ofre-
ció diversas explicaciones útiles. Los datos cualita-
tivos reunidos revelaron importante heterogeneidad 
entre los empleados, aun dentro de la misma em-
presa. Los resultados mostraron también que los 
incentivos económicos tales como la contribución 
aportada por el empleador o las ventajas impositivas 
no son las únicas opciones en la lista para inducir 
a las personas a ahorrar. Los autores concluyeron 
también que los empleados estaban más propen-
sos a la toma de decisiones en algunos momentos 
que en otros. Por ejemplo, el comienzo de un nue-
vo empleo es un buen momento para pensar en el 
ahorro, a menudo porque es el momento en tomar 
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una decisión sobre las contribuciones que se des-
tinarán a la jubilación.

En el entorno de los países en desarrollo, es tam-
bién necesario más trabajo para evaluar si la simpli-
ficación puede ayudar a los individuos sin educación 
a tomar mejores decisiones financieras. Este podría 
incluir desde el uso de simples instrumentos finan-
cieros, tales como la cuenta corriente, a contratos 
más complejos, tales como seguros, y la toma de 
decisiones relacionadas con las actividades em-
presariales. Las primeras investigaciones han sido 
promisorias: Drexler, Fischer y Schoar (2010) mos-
traron que un programa de capacitación simplificado 
mejoraba las prácticas de negocios y los resultados 
entre los microempresarios en la República Domi-
nicana. Kast, Meier y Pomeranz (2012) hallaron 
también que los grupos de pares de autoayuda y 
los mensajes de texto promovieron los patrones de 
ahorro de los empleados en Chile.

Un método alternativo para mejorar el desem-
peño de las personas en un mundo financiero cada 
vez más complejo podría ser subcontratar el trabajo, 
recurriendo al asesoramiento financiero. Algunos 
han argumentado que no es factible o ni siquiera 
deseable hacer que todos sean expertos en finan-
zas (Willis, 2008, 2011). Sin duda, los programas de 
educación financiera no convierten en expertos a 
los consumidores comunes, así como un curso de 
literatura no vuelve escritores profesionales a los 
alumnos que participan en él. También los indivi-
duos pueden tomar decisiones financieras que no 
requieran de asesoramiento profesional, desde la 
apertura de cuentas corrientes al pago de tarjetas 
de crédito. Sin embargo, algunas decisiones, tales 
como el ahorro para el retiro y las opciones de inver-
sión, sí requieren de un conocimiento refinado; por 
lo tanto podría ser deseable en estos casos recurrir 
a asesores. En Estados Unidos, al menos, sólo una 
pequeña fracción de los hogares consulta actual-
mente a asesores financieros, banqueros, conta-
dores públicos certificados u otros profesionales de 
este tipo, y la mayoría sigue confiando en fuentes 
informales de asesoramiento (Mitchell y Smetters, 
2013). Aun entre aquellos que señalan que estarían 

dispuestos a usar asesoramiento profesional para 
invertir, dos tercios afirman que probablemente apli-
carían sólo las recomendaciones que estuvieran en 
línea con sus propias ideas (Employee Benefit Re-
search Institute, 2007). En otras palabras, el ase-
soramiento financiero podría no tener gran efecto 
si los individuos no recaban recomendaciones de 
los asesores y las aplican.

Además, hay muchas formas diferentes de cre-
denciales de asesor profesional, cada una de ellas 
regulada por distintas entidades del sector público 
o privado. Por lo tanto, podría ser difícil o casi impo-
sible para los consumidores determinar si la calidad 
del asesoramiento ofrecido es buena, adecuada y 
coherente con sus propias metas. Por ejemplo, las 
estructuras de compensación de un asesor a veces 
no están bien alineadas con los intereses del sec-
tor de hogares. Y los menos informados en materia 
financiera podrían también enfrentarse a dificulta-
des para identificar cuáles son buenas fuentes de 
asesoramiento: por ejemplo, Collins (2011) y Finke 
(2013) argumentaban que la alfabetización financie-
ra y el asesoramiento financiero son complementos 
más que sustitutos.52

Es relativamente poco lo que se sabe sobre los 
efectos del asesoramiento financiero y si puede 
mejorar o no la toma de decisiones financieras. La 
evidencia preliminar sugiere que la orientación fi-
nanciera puede ser eficaz para reducir los niveles de 
deuda y las tasas de morosidad (Agarwal et al., 2011; 
Collins y O’Rouke, 2010; Elliehausen, Lundquist y 
Staten, 2007; y Hirad y Zorn, 2002). Sin embargo, 
en la práctica, la mayoría de las personas continúa 
confiando en el asesoramiento de un familiar o de 
un amigo para tomar decisiones financieras.

52	Mitchell y Smetters (2013) hacen un análisis detallado de los 
temas en torno al asesoramiento financiero.
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8. CONCLUSIONES Y PREGUNTAS RESTANTES

A raíz de la crisis financiera mundial, las autoridades responsables 
de formular la política económica alrededor del mundo expresa-
ron su profunda preocupación ante la generalizada falta de co-

nocimiento financiero. Se están realizando esfuerzos para cubrir estas 
necesidades con programas específicos a fin de “identificar a los indivi-
duos que más necesitan educación financiera y las mejores maneras de 
mejorar la educación” (ocde, 2005). El Consejo Asesor Presidencial so-
bre Educación Financiera de Estados Unidos (us President’s Advisory 
Council on Financial Literacy- pacfl, 2008) señaló que “son demasia-
dos los estadounidenses que carecen de las habilidades financieras bá-
sicas necesarias para elaborar y acatar un presupuesto, comprender un 
crédito, entender los instrumentos de inversión o para aprovechar nues-
tro sistema bancario. Es esencial proveer educación financiera básica 
que permita a las personas navegar en una crisis económica como esta”. 
El expresidente de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de 
Estados Unidos, Ben Bernanke (2011: 2), ha expresado su opinión en el 
mismo sentido: 

En nuestro complejo y dinámico mercado financiero, la educación finan-

ciera debe ser una actividad permanente que permita a los consumidores 

de todas las edades y posiciones económicas mantenerse en sintonía con 

los cambios de sus necesidades financieras y de sus circunstancias y para 

aprovechar los productos y servicios que son mejores para cumplir con sus 

metas. Los consumidores bien informados, que pueden actuar como sus 

propios defensores, son una de las mejores líneas de defensa contra la 

proliferación de productos y servicios financieros inadecuados, innecesa-

riamente costosos o abusivos.

A pesar de la coincidencia de las políticas en la necesidad de zanjar 
estas brechas, los analistas y las autoridades responsables de la políti-
ca económica tienen mucho que aprender sobre las maneras más efica-
ces, en términos económicos, de inculcar el conocimiento financiero en 
la mayoría de la población. Hasta ahora la bibliografía ha demostrado que 
muchas personas en todo el mundo son analfabetos financieros, como 
hemos esbozado aquí. Los modelos econométricos y los experimentos 
han hecho mucho para confirmar el efecto causal de la alfabetización 
financiera en la toma de decisiones financieras, y para identificar este 
efecto separado de otros factores, entre ellos la educación y la habilidad 
cognitiva. La investigación sobre los esfuerzos por mejorar la alfabetiza-
ción financiera sugiere que algunas intervenciones funcionan bien, pero 
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es fundamental que se lleve a cabo trabajo expe-
rimental adicional para controlar la endogeneidad 
y confirmar la causalidad. 

Resta realizar algunas tareas clave. Primero, 
se deben enriquecer más los modelos teóricos de 
ahorro y de toma de decisiones financieras para 
incorporar en ellos el hecho de que el conocimiento 
financiero es una forma de capital humano. Segun-
do, es probable que los esfuerzos por medir mejor 
la educación financiero rindan frutos, esfuerzos 
que podrían incluir recabar información sobre los 
maestros, los programas de capacitación y el ma-
terial abarcado. Tercero, posiblemente sean de 
interés los resultados que van más allá de lo es-
tudiado hasta ahora, incluyendo los préstamos a 

estudiantes, la inversión en salud, los patrones de 
hipoteca inversa y cuándo reclamar prestaciones 
de la seguridad social, decisiones que en todos 
los casos tienen consecuencias económicas de 
largo alcance. Sería útil contar con investigación 
experimental adicional para aprender más sobre 
las direcciones de causalidad entre el conocimien-
to financiero y el bienestar económico, aunque los 
primeros resultados proporcionados aquí resul-
tan promisorios. Si bien es probable que los cos-
tos de elevar el nivel de alfabetización financiera 
sean cuantiosos, son igualmente altos los costos 
del sobreendeudamiento, de las limitaciones de 
liquidez y de la pobreza. 
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¿SON SIMILARES LOS PRECIOS 
ONLINE Y OFFLINE? 
EVIDENCIA DE GRANDES MINORISTAS 
CON DIVERSOS CANALES DE VENTAS

Alber to  F.  Caval lo

Los precios online son cada vez más utilizados para mediciones estadísti-
cas e investigaciones aplicadas; sin embargo, poco se sabe acerca de su 
relación con los precios recolectados offline, donde se llevan a cabo la ma-
yoría de las transacciones comerciales. Esta es la primera comparación a 
gran escala de precios recolectados simultáneamente en páginas web y 
tiendas físicas de 56 comercios minoristas con diversos canales de ventas 
en diez países. Los niveles de precios son idénticos en alrededor de un 72% 
de las veces. Los cambios de precios no están sincronizados, pero tienen 
frecuencias y tamaños promedio similares. Estos resultados tienen impli-
caciones para las oficinas nacionales de estadísticas, los investigadores 
que utilizan datos online y cualquier persona interesada en el efecto que 
tiene internet sobre los precios minoristas.
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Definiciones útiles para la lectura 
de este trabajo

•	 Minorista (retailer) con diversos canales de 
ventas: negocios de ventas minoristas, donde 
los consumidores pueden adquirir sus pro-
ductos en las tiendas físicas y por medio de 
su página web. 

•	 Precios online: son los precios de los produc-
tos que se venden mediante las páginas web 
de los minoristas. 

•	 Precios offline: son los precios de los produc-
tos que se venden en las tiendas físicas de 
los minoristas.

1. INTRODUCCIÓN

Los precios online son cada vez más utilizados para mediciones es-
tadísticas e investigaciones aplicadas. Desde 2008, el Proyecto 
Billion Prices (bpp, por sus siglas en inglés), del Instituto Tecnoló-

gico de Massachusetts (mit) ha experimentado con índices de precios 
online diarios en Estados Unidos y en otros países.1 Recientemente, las 
oficinas nacionales de estadísticas (one) han comenzado a considerar 
también el uso de datos online en los índices de precios al consumidor 
(ipc) oficiales.2 En la investigación académica, los precios online están 
siendo utilizados para estudiar un amplio espectro de temas, entre ellos 
la competencia de precios, la segmentación del mercado, la rigidez de 
precios, los precios internacionales relativos y las dinámicas del tipo de 
cambio real.3

A pesar de su creciente atractivo, una pregunta fundamental sobre los 
precios online es si son similares a los precios que pueden recolectarse 
offline en las tiendas físicas. La cuestión es importante dado que son re-
lativamente pocas las transacciones minoristas que se realizan por me-
dio de la web. De hecho, según Euromonitor (2014), las compras online 
actualmente representan menos del 10% del total de las transacciones 
minoristas realizadas en Estados Unidos, y aun menos en otros países. 

Este trabajo proporciona la primera comparación de precios online y 
offline a gran escala de grandes minoristas con diversos canales de ventas, 

1	 Ver Cavallo (2013), y Cavallo y Rigobon (2016).
2	 Ver Horrigan (2013), Griffioen et al. (2014), Boettcher (2015), Breton et al. (2015), Krsinich 

(2015), Nygaard (2015) y Krsinich (2016).
3	 Ver Chevalier y Goolsbee (2003), Brynjolfsson et al. (2011), Edelman (2012), Cavallo et 

al. (2014), Gorodnichenko et al. (2014), Gorodnichenko y Talavera (2014), Simonovska 
(2015), Cavallo (2016), Álvarez et al. (2016) y Gorodnichenko y Talavera (2016).
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diseñada para responder esta pregunta. Utilizando 
una combinación de plataformas de trabajadores 
independientes o freelancers (plataformas crowd-
sourcing), una aplicación para teléfonos móviles 
y métodos de rastreo en la red (web scraping), re-
colecté simultáneamente datos online y offline en 
56 minoristas en diez países: Argentina, Austra-
lia, Brasil, Canadá, China, Alemania, Japón, Sud-
áfrica, Reino Unido y Estados Unidos. Estos datos 
son usados para comparar los niveles de precios, 
el comportamiento de los cambios de precios y la 
selección de productos disponibles para la venta 
en las tiendas online y offline. Documento la hete-
rogeneidad por país, sector y minorista, y pruebo 
si los precios online varían con las ubicaciones de 
las direcciones ip (internet protocol) o con los há-
bitos persistentes de navegación en línea. Los re-
sultados tienen implicaciones para las one y para 
los investigadores que usan datos online, así como 
también para aquellos interesados en el efecto que 
tiene internet sobre los precios minoristas.

Los esfuerzos de recolección de datos no tie-
nen precedente por su tamaño y alcance, y fueron 
llevados a cabo como parte del Proyecto Billion 
Prices del mit. Primero seleccioné a los minoris-
tas que entrarían en la muestra, enfocándome en 
las 20 principales empresas por participación de 
mercado en cada país, que vendían productos onli-
ne y offline (multicanal), los cuales tenían números 
de identificación o códigos de barras que hacían 
posible la comparación de los productos entre las 
muestras. Después, utilicé plataformas de traba-
jadores independientes, tales como Amazon Me-
chanical Turk, Elance y UpWork, para contratar a 
323 personas que recopilaran los precios offline. 
A cada una se le asignó una tarea sencilla: esca-
near los códigos de barras y recopilar los precios 
para un conjunto aleatorio de diez a 50 productos 
en cualquier tienda física de un minorista dado. 
En algunos casos, tuvieron que volver a la misma 
tienda en reiteradas oportunidades para esca-
near el mismo conjunto de productos. Utilizando 
una aplicación para teléfonos Android, desarro-
llada para simplificar y estandarizar el proceso de 

recolección de datos, escanearon cada código de 
barras, cargaron manualmente el precio, sacaron 
una foto de la etiqueta del producto y enviaron la 
información por correo electrónico a los servido-
res del bpp, donde se procesó y limpió de manera 
automática. Finalmente, un programa de rastreo 
utilizó los números de los códigos de barras de los 
datos offline para buscar el mismo producto en el 
sitio web de cada minorista y recopiló los precios 
online en un plazo de siete días. El conjunto com-
binado de datos online y offline, disponible para su 
descarga en <bpp.mit.edu>, contiene precios de 
más de 24,000 productos y 38,000 observaciones 
tomadas entre diciembre de 2014 y marzo de 2016. 

El hallazgo principal del presente trabajo es que 
los niveles de precios online y offline son idénticos 
en aproximadamente el 72% de los casos, con he-
terogeneidad significativa por país, sector y mino-
rista. Estos porcentajes oscilan entre el 42% en 
Brasil y el 91% en Canadá y el Reino Unido. Estados 
Unidos está próximo a la media, con el 69%. Por 
sector, las farmacias y los minoristas de productos 
de oficina tienen la menor proporción de precios 
idénticos, con el 38% y el 25%, respectivamente; 
mientras que en electrónica e indumentaria estas 
cifras aumentan al 83% y al 92%, de manera res-
pectiva. Cuando hay una diferencia de precio, el 
margen online tiende a ser pequeño, con una mag-
nitud de apenas el −4% en la muestra total. Si inclu-
yo todas las observaciones con precios idénticos, 
la diferencia de los precios online es de apenas el 
−1% en promedio. 

En cuanto a los cambios de precios, tienen fre-
cuencias y tamaños similares en los datos online y 
offline; sin embargo, sólo el 19% de los cambios de 
precios semanales suceden en el mismo momen-
to. Mientras que esto es mayor que la probabilidad 
incondicional de un cambio de precio simultáneo, 
las series de precios individuales claramente no 
están bien sincronizadas. 

Las razones para las diferencias de precios pa-
recen variar entre minoristas y países. Los precios 
de rebaja tienden a crear algunas discrepancias, 
con sólo el 36% de los precios de rebaja idénticos 
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entre las muestras; pero tienen poco efecto en los 
resultados agregados, dado que la cantidad de 
precios de rebaja observados es relativamente pe-
queña (el 11% del total del conjunto de datos). Algo 
similar sucede con la dispersión de precios offli-
ne entre las tiendas físicas, que tiende a ser baja. 
Utilizando una muestra pequeña de datos offline 
recolectados en múltiples locaciones durante el 
mismo día, aproximadamente el 78% de los pro-
ductos tiene un único precio dentro de las tiendas 
del mismo minorista. No se encontró evidencia de 
estrategias dinámicas de fijación de precios que 
potencialmente puedan causar diferencias entre 
los precios online y offline. Al menos en Estados 
Unidos, los precios online no cambian con la loca-
ción de la dirección ip de la computadora conecta-
da a la página web, o cuando un robot programado 
para rastrear datos en línea busca repetidamente 
en la misma web un producto determinado duran-
te un periodo prolongado. Tampoco hay eviden-
cia de que las diferencias entre los precios online 
y offline sean impulsadas por intentos de igualar 
los precios de Amazon.com, que son idénticos a 
los precios online de los minoristas con canales 
diversos en el 38% de los casos. 

En términos de selección de productos, el 76% 
de los artículos de la muestra offline fue también 
encontrado online, ya sea mediante la comparación 
automática realizada por nuestros robots o por la 
búsqueda manual hecha en el sitio web a partir de 
la descripción de los productos. Los resultados de 
la comparación de precios para los artículos que 
podían encontrarse automáticamente son similares 
a aquellos de los productos localizados de mane-
ra manual. No hay evidencia de que los minoristas 
trataran de ocultar las comparaciones de precios 
online y offline, cambiando los números de identi-
ficación de los productos. 

A pesar de la similitud general de los precios on-
line y offline, hay una heterogeneidad significativa 
en el comportamiento de fijación de precios entre 
los minoristas. Se destacan tres principales tipos 
de empresas: aquellas que tienen precios online 
y offline prácticamente idénticos, las que tienen 

márgenes online estables (ya sean positivos o ne-
gativos) y aquellas que tienen precios diferentes 
que no son consistentemente mayores o menores 
online. Algunos de estos patrones parecen ser con-
ductas sectoriales, mientras que otros son comu-
nes para la mayoría de los minoristas de un país. 

Para los economistas investigadores que utili-
zan datos online, estos resultados muestran que 
la mayoría de los minoristas con diversos cana-
les de ventas fijan sus precios online y offline de 
modo similar. Si bien el uso de datos online tiene 
ventajas y desventajas , como expongo en Cavallo 
(2016), la capacidad de recopilar una cantidad ma-
siva de precios de manera tan económica ofrece 
una oportunidad única para la investigación eco-
nómica. Mis resultados sugieren que estos pre-
cios son una fuente válida de información para las 
transacciones minoristas, aun para aquellas que 
suceden en las tiendas físicas. La heterogeneidad 
en el ámbito minorista, sin embargo, obliga a los 
investigadores que utilizan relativamente pocas 
fuentes de datos a ser cuidadosos para entender 
los patrones de fijación de precios particulares y 
controlar cualquier sesgo muestral. 

Para las oficinas nacionales de estadísticas, 
estos resultados implican que la web puede uti-
lizarse, con eficacia, como tecnología alternativa 
de recopilación de datos para obtener los mismos 
precios hallados en las tiendas offline. Los precios 
recopilados en la web son muy similares a los que 
pueden obtenerse a un costo mucho mayor visi-
tando una tienda física. Mientras que muchos de-
safíos relacionados con el uso de datos online en 
los ipc persisten, como la cobertura limitada por 
sector o la falta de datos de cantidades, mis resul-
tados deberían ayudar a aliviar las preocupaciones 
acerca de las peculiaridades de los precios reco-
lectados en línea. La aplicación de bpp y la meto-
dología desarrollada en este trabajo están también 
disponibles en <bpp.mit.edu> para ser utilizadas 
en más pruebas de validación para otros países o 
minoristas específicos.

Finalmente, mis hallazgos tienen implicaciones 
para aquellos interesados en los efectos de internet 
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sobre los precios minoristas. El hecho de que los 
precios online sean siempre iguales para todas las 
locaciones, y también similares a los precios offli-
ne recopilados en distintos lugares, implica que 
hay poca dispersión de precios dentro de cada 
minorista (también muestro esto explícitamente 
con algunos datos offline de múltiples locaciones 
en la sección 5.2). En la práctica, la mayoría de los 
minoristas parece tener un solo precio para la ge-
neralidad de los productos, independientemente 
de la ubicación del comprador o de si el artículo 
se vende online o en una tienda física particular. 
Esto sugiere que mientras la web no ha reducido la 
dispersión de precios entre minoristas, como fue 
documentado por Baye et al. (2006), podría haber 
generado incentivos para que las empresas fijen 
precios idénticos entre sus propias tiendas. Este 
tipo de dispersión de precios en un mismo mino-
rista recibió poca atención en la bibliografía rela-
cionada, a pesar de tener grandes implicaciones 
potenciales de bienestar en los países. 

El presente trabajo se relaciona con la bibliogra-
fía que estudia el comportamiento de los precios 
online. Algunos trabajos escritos a principios de 
los años 2000, compararon precios recolectados 
manualmente de minoristas que venden online y 
de tiendas físicas tradicionales para unas pocas 
categorías de productos. Por ejemplo, Brynjolfs-
son y Smith (2000) compararon precios de discos 
compactos y libros tanto en minoristas que sólo 
venden online, como también en minoristas con 
canales diversos (híbridos en su notación). Los au-
tores reportan que los precios online eran de 9% 
a 16% más bajos, y que tenían cambios de precio 
más pequeños; pero notaron que “los hallazgos se-
rían más sólidos si se excluyeran a los minoristas 
híbridos de nuestras comparaciones de los niveles 
de precios”, lo cual implica que los precios online y 
offline de los minoristas híbridos eran muy simila-
res. Clay et al. (2002) también encontraron precios 
similares para 107 libros, tanto en página web como 
en algunas tiendas físicas de Barnes & Nobles y 

de Borders, siendo coherente con mis resultados.4 
Comparaciones más recientes de precios onli-
ne y offline expandieron las categorías cubiertas, 
pero estuvieron limitadas a muestras pequeñas 
ad hoc en algunas tiendas. Los ejemplos incluyen 
a Cavallo, Neiman y Rigobon (2014); Borraz et al. 
(2015); Cavallo, Neiman y Rigobon (2015), y Ca-
vallo (2016). Una rama separada de la bibliografía 
utiliza precios online de shopbots, o páginas web 
de comparación de precios, que son más fáciles 
de recolectar. Ejemplos de ello son: Brynjolfsson 
y Smith (2001); Brynjolfsson, Dick y Smith (2009); 
Ellison y Ellison (2009a); Ellison y Ellison (2009b); 
Lunnemann y Wintr (2011); Gorodnichenko, She-
remirov y Talavera (2014), y Gorodnichenko y Ta-
lavera (2016). A pesar de que estos trabajos no 
comparan directamente precios con datos offline, 
sus resultados sugieren que los precios online 
cambian con mayor frecuencia y en tamaños más 
pequeños que resultados comparables en trabajos 
con precios offline del ipc. La diferencia con mis 
resultados es probablemente causada por el foco 
de sus trabajos en minoristas que participan en pá-
ginas de comparación de precios. Como Ellison y 
Ellison (2009a) plantean, esos minoristas se en-
frentan a un entorno competitivo único que puede 
afectar significativamente su comportamiento de 
fijación de precios.

4	 Para otros trabajos relacionados, ver Bailey (1998); Tang y 
Xing (2001); Clemons, Hann y Hitt (2002), y Xing, Yang y 
Tang (2006).
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2. RECOPILACIÓN SIMULTÁNEA DE DATOS ONLINE Y OFFLINE

2.1 Minoristas con diversos canales de ventas 

Hay muchos tipos de precios online, desde aquellos en los mercados en 
línea como Ebay o en los minoristas que sólo venden online como Ama-
zon, hasta aquellos de los minoristas que venden online y offline. En este 
trabajo, me concentro en los precios de los grandes minoristas con di-
versos canales de venta; es decir, aquellos que venden tanto en tiendas 
físicas como mediante la web. Al considerar todas las ventas minoristas, 
este tipo de minorista sigue concentrando la mayor parte de las ventas, 
lo cual los convierte en la fuente principal de datos de precios para las 
aplicaciones que requieren el uso de datos representativos (tal como las 
mediciones de inflación). A pesar de su importancia, este es también el 
tipo de precios online que ha recibido menos atención en la bibliografía 
académica debido a la falta de datos. Además, como señalaron Brynjol-
fsson, Hu y Rahman (2013), la tecnología está borrando las distinciones 
entre las ventas minoristas físicas y las virtuales, haciendo que las em-
presas tradicionales de venta física y las que venden únicamente por me-
dio de la web se comporten cada vez más como minoristas con diversos 
canales de ventas, es decir, minoristas híbridos. 

2.2 Selección de minoristas

Los minoristas incluidos en los datos se muestran en el cuadro 1, los cua-
les satisfacen tres condiciones. Primero, forman parte de los 20 minoristas 
principales por participación de mercado en sus respectivos países. La in-
formación de esta clasificación fue obtenida de Euromonitor International’s 
Passport Retailing Global Ranking; esto ayuda a asegurar una muestra 
representativa del sector minorista. Segundo, estos minoristas venden 
tanto online, mediante una página web particular para ese país, como en 
tiendas físicas; la mayoría de los minoristas más grandes satisface esta 
condición. Tercero, debe haber una forma de identificar y combinar uní-
vocamente los productos online y offline. En la práctica, esto significa que 
el número de identificación del producto recopilado en las tiendas físicas 
puede utilizarse para encontrar el producto en el sitio web.

2.3 Recopilación de precios offline en tiendas físicas 

La recopilación de precios offline es un proceso costoso y complicado. 
Las oficinas nacionales de estadísticas dependen de una gran cantidad 
de encuestadores de datos con entrenamiento para hacer este trabajo de 
forma correcta. Desafortunadamente, los microdatos recolectados por 
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las one para el ipc no pueden ser utilizados para 
este trabajo dado que los minoristas y la informa-
ción de los productos es confidencial. Ante la fal-
ta de presupuesto para hacer una recolección de 
datos tradicional, busqué alternativas utilizando 
las nuevas tecnologías. En particular, usé platafor-
mas de crowdsourcing (de trabajadores indepen-
dientes), como Amazon Mechanical Turk, Elance 
y UpWork, para encontrar personas dispuestas a 
realizar tareas simples de recopilación de datos. 
Para minimizar la posibilidad de error en el ingreso 
de datos, desarrollé una aplicación personalizada 
para teléfonos móviles que simplifica el proceso 
de recopilación de los mismos.

Las plataformas de crowdsourcing tienen mu-
chas ventajas. En primer lugar, me permitieron 
contratar una gran cantidad de personas y llegar a 
numerosas locaciones y ciudades dentro de cada 
país. Segundo, con muchos trabajadores pude li-
mitar la cantidad de precios individuales que tenía 

que recopilar cada uno. Esto redujo la carga sobre 
cada persona y también minimizó las inquietudes 
de los minoristas por el showrooming (término que 
se utiliza para describir la práctica de visitar una 
tienda física para examinar un producto y después 
adquirirlo online en otra tienda). Algunos minoris-
tas se preocupan por las personas que utilizan 
aplicaciones móviles para escanear los códigos 
de barras de los productos y comprarlos después 
online en otros minoristas, por lo que si los recopi-
ladores de datos pasan demasiado tiempo en las 
tiendas podrían haberles pedido que se detuvie-
ran y se  retiraran del lugar.5

5	 En 2011, intenté conducir una recolección de datos offline 
similar a gran escala con estudiantes del mit en el área de 
Boston, pero la mayoría de ellos fue obligada a dejar de ha-
cer el trabajo y a abandonar las tiendas después de un rato. 
Recolectar datos de esta forma parece ser más fácil ahora 
que más personas utilizan teléfonos inteligentes dentro de 
las tiendas. En efecto, Fitzgerald (2013) reporta que en mu-
chas tiendas en Estados Unidos ha desaparecido el temor 

Cuadro 1

MINORISTAS INCLUIDOS

País Minoristas 

Alemania Galeria Kaufhof, Obi, Real, Rewe, Saturn 

Argentina Carrefour, Coto, Easy, Sodimac, Walmart

Australia Coles, Masters, Target, Woolworth

Brasil Droga Raia, Extra, Magazine Luiza, Pao de Azucar, Renner

Canadá Canadian Tire, Home Depot, The Source, Toys R Us, Walmart

China Auchan Drive, Sam’s Club

Estados Unidos Banana Republic, Best Buy, CVS, Forever 21, GAP, Home Depot, Lowe’s, Macy’s, 
Nike, Office Max/Depot, Old Navy, Safeway, Staples, StopandShop, Target, Urban 

Outfitters, Walmart

Japón Bic Camera, K’s Denki, Lawson, Yamada

Reino Unido Asda, Mark and Spencer, Sainsburys, Tesco

Sudáfrica Clicks, Dis-Chem Pharmacy, Mr Price, Pick n Pay, Woolworth

Nota: estos minoristas satisfacen tres condiciones, 1) están en la lista de los 20 principales minoristas por 
participación de mercado en sus respectivos países, de acuerdo con Euromonitor International; 2) venden online, 
mediante una página web particular para ese país, y offline, en sus tiendas físicas; y 3) hay forma de cotejar 
perfectamente los productos online y offline para la comparación de precios. Ver el apéndice para características 
más detalladas y resultados. 
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Se publicaron dos versiones principales de la 
tarea a realizar en las plataformas de crowdsou-
rcing. En la versión más simple, el trabajador de-
bía utilizar una aplicación móvil que nosotros le 
proporcionamos para escanear aleatoriamente 
de diez a 50 productos en cualquier tienda física, 
con instrucciones básicas para distribuir la reco-
pilación de datos mediante distintas categorías de 
productos. Esto me proporcionó la mayor parte de 
los datos que utilizo para comparar los niveles de 
los precios entre las muestras. Una versión más 
compleja de la tarea requería que el trabajador re-
gresara a la misma tienda cada semana durante 
todo un mes y escaneara los mismos productos. 
Con este procedimiento obtuve el panel de pre-
cios que uso para estudiar los cambios de precios 
en la sección 3. 

La aplicación móvil se personalizó para simpli-
ficar y estandarizar el proceso de recopilación de 
datos. Es una aplicación para teléfonos Android 
llamada bpp@mit, disponible para descargar de 
maera gratuita en la tienda Google Play.6 Cada vez 

de showrooming. Consúltese Balakrishnan et al. (2013) para 
un análisis económico de esta práctica.

6	 Ver <play.google.com/store/apps/details?id=com.mit.bpp>. 
La aplicación se puede descargar de manera gratuita, pero 

que un trabajador visita una tienda, hace clic en un 
botón para abrir un archivo nuevo. Para el primer 
producto, tiene que ingresar el nombre de la tien-
da, el código postal y el país. Después escanea 
el código de barras upc del producto (o el que se 
encuentra en la etiqueta del precio, dependiendo 
de las instrucciones particulares para ese mino-
rista), ingresa manualmente el precio exhibido en 
la etiqueta próxima al producto (incluyendo todas 
las rebajas exhibidas), marca el precio como regu-
lar o de rebaja y toma una fotografía de la etiqueta 
con el precio (que puede utilizarse para detectar 
errores y validar los datos). Todos los productos se 
escanean en una iteración que hace que el proce-
so sea rápido y simple. Cuando termina, el traba-
jador presiona otro botón para mandar por correo 
electrónico los datos a los servidores de bpp. Un 
miembro de nuestro equipo verifica los datos en-
viados y paga al trabajador. 

Cada cierta cantidad de horas, los servidores de 
bpp procesan automáticamente los archivos offline 
recibidos, para limpiar y consolidar los datos para 

se debe solicitar un código de proyecto  al equipo de bpp. 
Este código es utilizado para separar los datos de los dife-
rentes proyectos. Más información en <bpp.mit.edu/offline-
data-collection>.

Gráfica 1

CAPTURAS DE PANTALLA DE LA APLICACIÓN BPP@MIT DISPONIBLE PARA TELÉFONOS ANDROID

Nota: aplicación disponible para su descarga en Google Play Store <play.google.com/store/apps/details?id=com.mit.bpp>.

 



357¿Son similares los precios online y offline?

Recopilación 
simultánea de datos

02

cada minorista. La información del código de ba-
rras offline es utilizada después para recopilar el 
precio online en el sitio web del minorista, como 
describo a continuación.

2.4 Recopilación de precios online 
en el sitio web de cada minorista 

Con el fin de recopilar los precios online, cree un ro-
bot personalizado para extraer información del sitio 
web de cada minorista. Este robot es un software 
especializado que usa el número de identificación 
(código de barras) del producto para buscar en el 
sitio web del minorista y recopilar el precio online 
y cualquier otra información disponible. En la ma-
yoría de los casos, el robot se programó para usar 
el buscador del sitio web para ingresar el número 
de identificación del producto obtenido en la tienda 
física. Para detalles generales de los métodos de 
rastreo online de bpp, se puede consultar Cavallo 
y Rigobon (2016).

El precio online recolectado para cada produc-
to es el exhibido en el sitio web del minorista, in-
cluyendo cualquier rebaja o descuento que aplica 
para todos los clientes. La inclusión de impues-
tos depende de las convenciones particulares de 
cada país, pero la misma condición aplica online 
y offline. Por ejemplo, los precios en Estados Uni-
dos incluyen las rebajas, pero usualmente se exhi-
ben online y offline sin los impuestos. En todos los 
otros países, por lo general se incluyen las rebajas 
o las tasas del impuesto al valor agregado (iva) en 
el precio en ambas locaciones. Los gastos de en-
vío nunca se incluyen en los precios online, por lo 
que mis comparaciones son para los precios publi-
cados excluyendo los costos de envío. Los mino-
ristas tienen distintas maneras de cobrar el envío. 
La más habitual es una serie de tarifas que varían 
con el monto total de la venta o con el peso de los 
productos. Algunos minoristas ofrecen envío gra-
tuito, lo que podría implicar que también ajustan 
sus precios online para compensar ese gasto. Los 
resultados de los minoristas brindan información 

que puede ser utilizada para determinar cuándo 
sucede esto.

Casi todos los minoristas online en la muestra 
tienen un único precio para cada producto, inde-
pendientemente de la locación del comprador. En 
otras palabras, alguien comprando una computa-
dora de Best Buy desde San Francisco observa el 
mismo precio que alguien que compra desde Bos-
ton. La única excepción son los supermercados, 
que a veces requieren que el comprador ingrese 
el código postal o la locación antes de mostrar los 
precios; únicamente cinco de los minoristas de 
mi muestra hacen esto. Siempre utilizo el mismo 
código postal cuando recolecto los datos online, 
independientemente del código en donde la data 
offline fue recolectada, por lo que esto puede cau-
sar algunas diferencias en los niveles de precios 
entre los datos online y offline para esos minoristas. 
Sin embargo, en el anexo utilizo un experimento de 
rastreo de precios con uno de los supermercados 
más grandes de Estados Unidos, para mostrar que 
incluso los minoristas que piden información del 
código postal tienden a poner los mismos precios 
en la mayoría de las locaciones. Además, sacar 
este tipo de minoristas tiene poco efecto en mis 
resultados agregados. 

Para todos los resultados de referencia, permito 
que los precios online sean recolectados dentro de 
los siete días desde que el precio offline fue recopi-
lado, y también excluyo los precios de rebaja. Los 
resultados son similares para los precios recolec-
tados en el mismo día, o incluyendo los precios de 
rebaja, como muestro en el anexo.

2.5 Los datos online y offline 
emparejados

El cuadro 2 muestra las características principales 
de los datos emparejados. Recolecté precios en 
56 minoristas por más de un año, entre diciembre 
de 2014 y marzo de 2016. Hay más de 24,000 pro-
ductos y 38,000 observaciones en total. Este con-
junto de datos puede descargarse desde <bpp.mit.
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edu>, junto con las instrucciones necesarias para replicar los resultados 
que se presentan a continuación. 

La cobertura de datos varía entre países. Concentramos el esfuerzo 
de recolección en Estados Unidos, con 17 minoristas y aproximadamen-
te el 40% de todas las observaciones. En el otro extremo está China, con 
sólo dos minoristas.  No pude expandir la recopilación de datos offline en 
China porque los grandes minoristas prohíben de manera explícita que 
se tomen fotografías o que se registren sus precios en las tiendas físicas. 
Aparentemente, el showrooming está más extendido en China y, por lo 
tanto, los minoristas tratan de prevenir el uso de teléfonos móviles en sus 
tiendas. Una encuesta realizada por ibm en 2013 encontró que el 24% de 
las personas en China admitieron haber visitado una tienda física para 
después comprar el producto online, en comparación con sólo el 4% en 
Estados Unidos.7 

7	 Ver Klena y Puleri (2013).

Cuadro 2

DATOS POR PAÍS

País Minoristas Comienzo Fin
Códigos 
postales Trabajadores Productos Observaciones

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Alemania 5 3/15 3/16 20 9 1,215 1,604

Argentina 5 2/15 8/15 23 18 2,324 3,699

Australia 4 3/15 8/15 22 13 3,073 3,797

Brasil 5 5/15 3/16 26 18 1,437 1,915

Canadá 5 12/14 7/15 45 15 2,658 4,031

China 2 7/15 3/16 6 5 410 513

Estados 
Unidos

17 12/14 3/16 274 206 7,898 15,332

Japón 4 4/15 3/16 23 7 1,127 2,186

Reino Unido 4 3/15 5/15 32 12 1,661 2,094

Sudáfrica 5 3/15 3/16 31 21 2,336 3,212

Todos 56 12/14 3/16 499 323 24,132 38,383

Nota: la columna 1 tiene la cantidad de minoristas; las columnas 2 y 3, los meses de inicio y de finalización de la 
recopilación de datos. Las columnas 4 y 5 reportan la cantidad de códigos postales con precios offline y la cantidad de 
trabajadores que recolectaron los datos. Las columnas 6 y 7 brindan la cantidad de productos y observaciones de precios 
que podrían emparejarse con la información online y offline.
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3. NIVELES DE PRECIOS

En el cuadro 3 se comparan los niveles de precios entre las mues-
tras online y offline. La columna 3 muestra el porcentaje de ob-
servaciones que tienen precios online y offline idénticos hasta el 

segundo decimal.
El porcentaje de precios idénticos es del 72% para todas las obser-

vaciones agrupadas y también para el promedio entre países. Algunos, 
como Japón, tienen porcentajes cercanos al 50%, mientras que otros 
como Canadá y el Reino Unido tienen más del 90% de todos los precios 
online y offline idénticos. Estados Unidos está cerca del promedio, con el 
69% de los precios idénticos. 

Las columnas 4 y 5 muestran la proporción de precios que son más al-
tos o más bajos online. Condicional a una diferencia de precio, la mayo-
ría de los países tiende a tener precios online más bajos, con excepción 
de Argentina y Australia. Los tres países con los porcentajes de precios 
idénticos más bajos, donde las diferencias son más importantes, tienden 

Cuadro 3

DIFERENCIAS EN LOS NIVELES DE PRECIOS POR PAÍS

País Minoristas Observaciones
Idénticos 

(%)
+ Altos 

online (%)
+ Bajos 

online (%)
Margen 

online (%)
Diferencia 
online (%)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Alemania 5 1,604 74 4 23 −8 −2

Argentina 5 3,699 60 27 13 3 1

Australia 4 3,797 74 20 5 5 1

Brasil 5 1,915 42 18 40 −7 −4

Canadá 5 4,031 91 3 5 −5 0

China 2 513 87 7 6 3 0

Estados 
Unidos

17 15,332 69 8 22 −5 −1

Japón 4 2,186 48 7 45 −13 −7

Reino Unido 4 2,094 91 2 7 −8 −1

Sudáfrica 5 3,212 85 6 9 −3 −1

Todos 56 38,383 72 11 18 −4 −1

Nota: la columna 3 muestra el porcentaje de observaciones que tienen precios online y offline idénticos; la columna 4 contiene 
el porcentaje de las observaciones donde los precios online son más altos y la 5, el porcentaje de las observaciones donde los 
precios online son más bajos. La columna 6 es el margen online, definido como la diferencia de precio promedio excluyendo 
los casos en los que estos son idénticos. La columna 7 es la diferencia de precio promedio, incluyendo los precios idénticos.
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a tener comportamientos heterogéneos. En Ar-
gentina, los precios que no son idénticos tienden a 
ser más altos online, con un margen promedio del 
3%. En Brasil, son más bajos, con un margen del 
−7%. Japón es claramente un país atípico en este 
sentido, con precios que son más bajos online en 
el 45% de las veces, con un margen promedio del 
−13 por ciento.

El tamaño promedio de las diferencias de pre-
cios es muy pequeño. Se puede observar esto en 
las columnas 6 y 7, donde un número positivo sig-
nifica que los precios son más altos online.  La co-
lumna 6 muestra el margen online, excluyendo los 
casos en los que los precios son idénticos; mientras 
que la columna 7 muestra la diferencia online, que 
incluye casos sin diferencia de precios. El margen 
online tiende a ser pequeño, con una magnitud del 
−4% en toda la muestra. Agregar precios que son 
idénticos hace que la diferencia entre los precios 
online y offline sea de apenas del −1%, en promedio.

En general, estos resultados muestran poca di-
ferencia entre los precios online recopilados de un 
sitio web de un minorista con diversos canales de 

ventas y los precios offline que pueden obtenerse 
visitando una de las tiendas físicas de estos mi-
noristas. Sin embargo, los resultados agregados 
ocultan una importante heterogeneidad sectorial. 
El cuadro 4 muestra resultados similares para los 
minoristas, agrupados por tipo de producto que 
venden.

Las farmacias y los negocios de suministros 
para oficinas tienen el menor porcentaje de pre-
cios idénticos online y offline. Para los productos 
de oficina, los precios online a veces son más al-
tos y a veces más bajos que los offline, sin patro-
nes claros, como si las tiendas se administraran 
de manera independiente. Las farmacias, por el 
contrario, tienden a tener precios online más ba-
jos, posiblemente porque son tiendas de conve-
niencia, como cvs y Walgreens en Estados Unidos, 
que pueden cobrar precios más altos a los clientes 
que compran offline.

Los sectores de electrónica e indumentaria tie-
nen la mayor cantidad de precios idénticos. En el 
caso de indumentaria, los precios son prácticamen-
te los mismos, con la mayoría de las diferencias 

Cuadro 4

DIFERENCIAS EN LOS NIVELES DE PRECIOS POR SECTOR

Sector Minoristas Observaciones
Idéntico 

(%)

+ Alto 
online 

(%)

+Bajo 
online 

(%)

Margen 
online 

(%)

Diferencia 
online 

(%)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Alimentos 10 5,953 52 32 15 3 1

Indumentaria 7 2,534 92 5 3 3 0

Hogar 9 7,875 79 5 16 −8 −2

Farmacia 4 3,053 38 11 52 −5 −3

Electrónica 5 3,712 83 4 13 −9 −1

Oficina 2 1,089 25 37 38 1 1

Múltiple/combinado 18 14,149 80 5 15 −9 −2

Nota: datos clasificados en sectores de minoristas. La columna 3 muestra el porcentaje de las observaciones que 
tienen precios online y offline idénticos. La columna 4 tiene el porcentaje de las observaciones donde los precios 
online son más altos y la columna 5, el porcentaje de precios que son más bajos online. La columna 6 es el margen 
online, definido como la diferencia de precio promedio excluyendo los casos que son idénticos. La columna 7 es la 
diferencia de precio promedio, incluyendo los precios idénticos. 
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observadas posiblemente a consecuencia de errores en la recolección de datos offline. Para electróni-
ca, los precios online son más bajos en el 13% de las veces, con un margen promedio de −9% (el más 
alto en esta muestra). 

La gráfica 2 muestra los histogramas para las diferencias de precios distintas de cero en cada país. 
Se destacan los casos de Argentina y Australia, debido a los picos alrededor de la magnitud aproximada 
del 5% de las diferencias. Esto es causado por los márgenes de precios online estables de algunos de 
los minoristas más grandes. En el resto de los países, las diferencias de precios están más dispersas, 
en el rango del −50% al 50 por ciento.

Gráfica 2

HISTOGRAMAS DE LAS DIFERENCIAS EN LOS NIVELES DE PRECIO DISTINTAS DE CERO

Nota: diferencias de precios, excluyendo precios idénticos. Un número positivo significa que el precio online es mayor
que el precio offline. Las escalas de los histogramas es la misma entre países. El ancho del intervalo es del uno por ciento.
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Como señalan Nakamura y Steinsson (2008), 
los eventos de rebajas pueden ser frecuentes en 
algunos países, y la magnitud de los cambios de 
precios que generan puede ser grande. Encuentro 
que los precios de rebajas crean más diferencias 
entre las muestras online y offline, siendo sólo del 
36% la proporción de precios online y offline idén-
ticos. Pero esto tiene poco efecto en los resultados 
de la muestra total, dado que el número de precios 
de rebajas es bajo: sólo el 11% de todas las obser-
vaciones emparejadas tienen, o bien una rebaja 
online (4.12%), o una rebaja offline (5.03%), o am-
bas (1.92%).8 

8	 La posibilidad para controlar por medio de las rebajas es 
limitada, dado que los trabajadores no pudieron identificar 
las rebajas offline hasta octubre de 2015, y algunos de los 
robots no podían incluir indicadores de rebajas online. Por lo 
tanto, es posible que los resultados principales contengan 
muchos precios de rebajas que no puedo controlar, y la pro-
porción de precios idénticos aumentaría significativamente si 
eliminara estas observaciones.

De forma similar, restringir la muestra para in-
cluir sólo los precios recopilados el mismo día (en 
vez de permitir una ventana de siete días) tiene 
poco efecto en los resultados principales. La razón 
es que los precios no suelen cambiar más de una 
vez por semana (se brindan detalles en el anexo).

Otra razón potencial para algunas de las diferen-
cias en los niveles de precios es que los productos 
tienen precios con series de tiempo similares, pero 
que no están sincronizadas. En la siguiente sec-
ción, busco evidencia directa de esto, comparando 
cambios online y offline para una muestra de pro-
ductos más pequeña, para la cual tengo múltiples 
observaciones semanales.

4. CAMBIOS DE PRECIOS

En esta sección se compara el comportamiento de los cambios de 
precios en las muestras online y offline. Un cambio es computado 
como una diferencia logarítmica distinta de cero en el precio entre 

la semana t  y la t+1. Se estudia la frecuencia, el tamaño y la sincroniza-
ción de los cambios de precios (cuadro 5). 

El cuadro 5 muestra que la frecuencia de los cambios de precios online 
y offline es muy similar. Las primeras dos columnas muestran el número 
de observaciones y de cambios de precios. Hay menos observaciones 
que en las secciones anteriores debido a que tengo una serie de tiempo 
corta para un subconjunto de productos limitado, y sólo el 10% de esas 
observaciones tiene un cambio de precio. Las frecuencias de los estadís-
ticos reportadas en las columnas 3 y 4 están computadas primero para 
cada producto individual (como la proporción de las observaciones con 
un cambio de precio) y después promediadas entre países. La columna 
5 muestra el valor p de una prueba t de dos colas, con una hipótesis nula 
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Cuadro 5

FRECUENCIA Y TAMAÑO DEL CAMBIO DE PRECIO, POR PAÍS

Obs.

Cambios 
de 

precios

Frecuencia 
media 
online

Frecuencia 
media 
offline 

Prueba 
de 

igualdad 
valor p

Tamaño 
absoluto 

medio 
online 

(%)

Tamaño  
absoluto 

medio 
offline  

(%)

Prueba 
de 

igualdad 
valor p

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Alemania 419 16 0.035 0.041 0.74 27.08 15.86 0.26

Argentina 1,392 245 0.137 0.146 0.56 13.61 12.46 0.57

Australia 759 72 0.056 0.090 0.07 45.76 42.62 0.67

Brasil 483 85 0.167 0.138 0.36 10.55 9.36 0.53

Canadá 1,427 120 0.077 0.068 0.48 31.11 21.71 0.06

Estados 
Unidos

7,505 563 0.052 0.046 0.33 23.78 21.31 0.20

Japón 1,071 98 0.074 0.014 0.00 12.10 8.20 0.34

Reino Unido 429 25 0.046 0.070 0.28 47.68 41.78 0.67

Sudáfrica 882 109 0.100 0.077 0.17 23.33 16.99 0.11

Todos 14,367 1,328 0.076 0.068 0.07 22.02 19.94 0.10

Nota: se excluye a China debido a la falta de datos de cambios de precios. Las primeras dos columnas muestran el 
número de observaciones y cambios de precios. Las estadísticas de frecuencias reportadas en las columnas 3 y 4 
son computadas para cada producto individual como la proporción de las observaciones con un cambio de precio, y 
después promediada entre países. La columna 5 muestra el valor p de una prueba t de dos colas con una hipótesis 
nula de igualdad de frecuencias medias en las muestras online y offline. Las columnas 6 y 7 reportan el tamaño medio 
absoluto de los cambios de precios. La columna 8 es el valor p de una prueba t de dos colas de igualdad de medias 
online y offline.

de frecuencias promedio iguales en las muestras 
online y offline. Se puede rechazar la hipótesis de 
igualdad con cierta confianza únicamente en los 
casos de Australia y Japón. A pesar de que los re-
sultados de la muestra completa parecen tener 
cambios online apenas más frecuentes, esto es 
impulsado enteramente por los datos de Japón. 

Además de las frecuencias similares, los cam-
bios de precios online y offline tienden a tener tama-
ños similares. Se puede ver esto en las columnas 6 
y 7, donde se reporta el tamaño promedio (en valor 
absoluto) de los cambios de precios. La columna 
8 es nuevamente el valor p de una prueba t de dos 
colas de igualdad en los promedios online y offli-
ne. La hipótesis nula sólo puede rechazarse en 

Canadá, donde los cambios de precios online pa-
recen ser más grandes. En todos los otros países, 
la diferencia no es estadísticamente significativa.

Frecuencias y tamaños similares no implican 
que los cambios de precios estén perfectamente 
sincronizados. Esto se puede observar en el cua-
dro 6, que se enfoca en el momento de los cambios. 
Los cambios de precios pueden suceder online, 
offline o en ambas locaciones. La columna 3 re-
porta el porcentaje de los cambios de precios para 
un producto determinado que ocurre online y offli-
ne en el mismo momento, al que me refiero como 
sincronizado. Sólo el 19% de los 1,328 cambios de 
precios fueron sincronizados entre las muestras 
offline y online. Mientras que esto es mayor que la 
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probabilidad incondicional de un cambio de precio simultáneo que se muestra en la columna 4 (utilizan-
do las frecuencias incondicionales y asumiendo independencia), estas series de precios aún están le-
jos de ser perfectamente sincronizadas. 

En general, estos resultados sugieren que las series de precios online y offline se comportan de ma-
nera similar, pero no están perfectamente sincronizadas. En un trabajo relacionado (Cavallo y Rigobon, 
2016), hallamos evidencia de que la inflación de los precios online tiende a anticipar la inflación del ipc 
offline. Un ajuste más rápido ante choques puede ser la razón por la cual los cambios de precios online 
no están sincronizados con los cambios de precios offline. Desafortunadamente, los datos de panel li-
mitados disponibles hasta el momento no permiten probar explícitamente esta hipótesis en este trabajo. 

Cuadro 6

CAMBIOS DE PRECIOS SINCRONIZADOS, POR PAÍS

Obs.
Cambios de 

precios

Cambios 
de precios 

sincronizados (%)
Probabilidad 

incondicional (%)

(1) (2) (3) (4)

Alemania 419 16 31 0.1

Argentina 1,392 245 35 2.0

Australia 759 72 22 0.5

Brasil 483 85 18 2.3

Canadá 1,427 120 32 0.5

Estados Unidos 7,505 563 11 0.2

Japón 1,071 98 1 0.1

Reino Unido 429 25 44 0.3

Sudáfrica 882 109 15 0.8

Todos 14,367 1,328 19 0.5

Nota: se excluye a China debido a la falta de datos de cambios de precios. La columna 3 reporta el porcentaje de 
cambios de precios para un producto dado que ocurre al mismo momento online y offline, al cual me refiero como 
sincronizado. La probabilidad incondicional de un cambio de precio sincronizado en la columna 4 es obtenida al 
multiplicar las frecuencias de los cambios de precios en el cuadro 5.
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5. OTRAS RAZONES PARA LAS DIFERENCIAS ONLINE Y OFFLINE

En esta sección, considero otras tres posibles razones para las di-
ferencias entre los precios online y offline que requirieron de un 
esfuerzo de recolección particular: diferentes precios online ba-

sados en direcciones ip o en hábitos de navegación persistentes, múlti-
ples precios offline recolectados en distintas tiendas físicas e intentos de 
empatar los precios de Amazon.com. 

5.1 Ubicación de direcciones ip y navegación persistente

Ha habido algunos reportes que sugieren que algunos minoristas cam-
bian sus precios online según los hábitos de navegación del consumidor 
o la ubicación asociada con la dirección ip de la computadora que se está 
utilizando para comprar online (ver, por ejemplo, Valentino-DeVries et al. 
2012; Mikians et al., 2012, y Mikians et al., 2013). Si estos comportamien-
tos de fijación de precios son comunes para los minoristas con canales 
diversos de ventas incluidos en esta muestra, podrían ayudar a explicar 
algunas de las diferencias en los niveles de precios de los datos. Para 
evaluar si los precios varían con los hábitos de navegación o con la di-
rección ip, realicé dos experimentos con versiones especiales de los ro-
bots de extracción de información para los minoristas de Estados Unidos. 

El primer experimento fue diseñado para evaluar si los precios varían 
según el código postal asociado con la dirección ip de la computadora que 
recopila los datos. Las direcciones ip son identificadores numérico únicos 
para computadoras que están conectadas a una red. Son asignadas por 
los proveedores de servicios de internet y tienen una locación geográfica 
asociada, que es información pública. Por ejemplo, las direcciones ip del 
campus del mit varían de 18.0.0.0 a 18.255.255.255 y están ligadas geo-
gráficamente al código postal 02139 en Cambridge, Massachusetts. En 
principio, los minoristas podrían detectar la dirección ip del consumidor 
que está visitando un sitio y cambiar automáticamente los precios exhi-
bidos, basándose en su información de geolocalización.

Para corroborar si esto estaba sucediendo, seleccioné aleatoriamen-
te cinco productos en cada uno de los diez minoristas estadounidenses y 
extraje sus precios 12 veces en una iteración consecutiva. En cada itera-
ción, cambié la dirección ip de los robots usando 12 servidores proxy en 
nueve ciudades de Estados Unidos (Atlanta, Burbank, Charlotte, Chica-
go, Cleveland, Miami, Nashville, Nueva York y dos proxies en Phoenix) y 
dos ubicaciones internacionales (Canadá y Reino Unido).9 No encontré 

9	 Un servidor proxy es una computadora que actúa como intermediario para las comunica-
ciones entre otras dos computadoras en una red; en este caso, entre la máquina donde se 
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evidencia de este tipo de discriminación de precios. 
En todos los casos, los precios para un producto 
dado fueron los mismos, sin importar la dirección 
ip que se utilizó para conectarse a los sitios web 
de los distintos minoristas.

El segundo experimento se diseñó para com-
probar si las visitas frecuentes a la página web de 
un producto particular podrían hacer que el mi-
norista modificara los precios exhibidos. En este 
caso, visité la página web de un solo producto en 
cada minorista cada cinco minutos, durante un día 
completo, y extraje los precios de los mismos. Una 
vez más, no hubo evidencia de discriminación de 
precios basada en los hábitos persistentes de na-
vegación: los precios eran siempre los mismos. 

Mientras que estas formas de discriminación de 
precios online pueden ser importantes en otras in-
dustrias (por ejemplo, para las aerolíneas o los ho-
teles), mis resultados sugieren que no son prácticas 
comunes en los grandes minoristas con diversos 
canales de ventas de Estados Unidos. Una razón 
probable es que los minoristas tengan miedo de 

ejecuta el software de extracción de información y el servidor 
que aloja el sitio web del minorista, el cual registraba que el 
pedido provenía de la dirección ip asociada con el servidor 
proxy.

antagonizar a sus clientes si la prensa publicara 
sobre este tipo de tácticas, como sucedió en 2000 
con las pruebas de fijación de precios de Amazon.10 

5.2 Dispersión de precios offline

La mayoría de los minoristas tiene un único pre-
cio online independientemente de la locación del 
comprador, por lo que una segunda potencial ra-
zón para las diferencias online y offline puede ser 
que haya algunas diferencias de precios entre las 
tiendas físicas. 

Para evaluar según los efectos de dispersión 
de precios offline, utilizo un pequeño subconjunto 
de productos para los que tengo precios offline de 
múltiples códigos postales recolectados durante el 
mismo día. Estos datos incluyen 406 observacio-
nes en nueve minoristas y 46 códigos postales en 
Estados Unidos. El cuadro 7 muestra los resultados 

10	Consultar cnn (2000) y Valentino-DeVries, Singer-Vine y 
Soltani (2012) para ejemplos más recientes. Una estrategia 
de fijación de precios que parece ser más común que la dis-
criminación de precios es llamada steering, que consiste en 
que los minoristas cambian el orden o ranquin de los produc-
tos que muestran a los clientes, basándose en su locación o 
en las características de búsqueda. Ver, por ejemplo, Mattioli 
(2012).

Cuadro 7

DIFERENCIAS EN LOS NIVELES DE PRECIOS ONLINE Y OFFLINE PARA MÚLTIPLES CÓDIGOS 
POSTALES

País Minoristas Obs.
Idénticos 

(%)

Más altos 
online 

(%)

Más 
bajos 
online 

(%)

Margen 
online 

(%)
Diferencia 
online (%)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Estados Unidos 9 406 60 11 29 −4 −2

Distinto offline 7 85 35 16 48 −5 −3

Idéntico offline 8 316 67 9 24 −3 −1

Nota: la columna 3 muestra el porcentaje de las observaciones que tiene precios idénticos online y offline. La columna 
4 tiene el porcentaje de las observaciones donde los precios online son más altos, y la columna 5 el porcentaje de los 
precios que son más bajos online. La columna 6 es el margen online, definido como la diferencian de precio promedio 
excluyendo los casos que son idénticos. La columna 7 es la diferencia de precio promedio incluyendo los precios 
idénticos.
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de la comparación online y offline, restringida a 
esta base de datos de múltiples códigos postales. 

Hay varias cosas a tener en cuenta al respecto. 
Primero, que a pesar de que la muestra sea peque-
ña, obtenemos aproximadamente la misma propor-
ción de precios online y offline idénticos que en la 
cuadro 3, con el 60% de precios idénticos offline 
y online. Segundo, como era de esperar, los pro-
ductos que tienen diferentes precios offline en las 
distintas locaciones tienden a tener una probabili-
dad mucho menor de tener precios online y offline 
idénticos, aproximadamente el 35% de las veces. 
En tercer lugar, si nos enfocamos exclusivamen-
te en los productos con el mismo precio offline en 
todas las locaciones, denominado como idénti-
ca offline, el porcentaje de precios online y offline 
idénticos aumenta desde el 60% al 67 por ciento. 

Mientras que la dispersión de precios offline 
puede crear diferencias de precios online y offli-
ne, el efecto es limitado porque, para empezar, no 
hay mucha dispersión de precios offline. Aproxi-
madamente, el 78% de los productos de la mues-
tra tienen el mismo precio en las distintas tiendas 
físicas de un mismo minorista, como se observa 
en la columna 2. Los resultados por sector varían 
desde el 66% en las farmacias al 96% en electró-
nica, consistente con las diferencias sectoriales en 
la comparación online y offline de la sección 2.11 
En el anexo se muestra además que un supermer-
cado grande con diversos canales de venta, que 
explícitamente pide a los consumidores online que 
ingresen el código postal, también tiende a limitar 
el monto de dispersión de precios entre las loca-
ciones. En general, estos resultados refuerzan la 
conclusión de que la dispersión de precios es baja 
para ambos precios, online y offline, en los mino-
ristas con diversos canales de venta. 

Para algunos lectores, la falta de dispersión de 
precios offline puede parecer estar en contra de 
una creciente bibliografía que utiliza datos de es-
caneos (scanner data) y documenta diferencias de 

11	 Ver el anexo para más detalles y resultados, a partir de una 
base de datos mayor que incluye observaciones offline para 
las que no hay un precio online disponible.

precios significativas entre las tiendas físicas (para 
un ejemplo reciente, ver Kaplan y Menzio, 2015). 
Hay muchas razones que pueden explicar las di-
ferencias aparentes con mis resultados. Primero, 
muchos trabajos comparan datos de diferentes 
minoristas, por lo que la dispersión de precios en 
cada minorista se mezcla con la dispersión de pre-
cios entre minoristas. Segundo, el precio con base 
en datos de escaneos es típicamente un promedio 
semanal. Como planteo en Cavallo (2016), esto 
puede causar errores de medición significativos 
para algunas aplicaciones. Por ejemplo, considere 
un producto con precios idénticos en dos tiendas, 
un cambio de precio en un miércoles y una única 
transacción en cada tienda. Si una de las tiendas 
vende el producto un lunes y la otra un viernes, el 
precio semanal va a parecer diferente, cuando en 
verdad los precios diarios eran idénticos. Similar-
mente, algunas bases de datos de escaneo tienden 
a tener valores unitarios, en vez de precios. Estos 
son calculados como la proporción de las ventas 
a las cantidades vendidas y, por lo tanto, pueden 
ser afectados por el número de cupones utilizados 
o la proporción de las transacciones que tienen lu-
gar a diferentes precios.

Por supuesto, para algunos propósitos tiene sen-
tido incluir los cupones o las ponderaciones de las 
transacciones que afectan el precio actual pagado 
por los consumidores; pero el hecho de que hay 
dispersión de precios causada por los cupones, 
no debería llevarnos a pensar que son diferentes 
los precios para los mismos productos de un mi-
norista en las distintas tiendas. Tercero, la disper-
sión de precios es, a menudo, medida dentro de 
un mes o un trimestre, por lo que gran parte de la 
diferencia en los precios observados es causada 
por la comparación del mismo producto en dife-
rentes momentos. Finalmente, la mayoría de las 
bases de datos de escaneos contienen precios de 
comestibles y productos relacionados. Estos son 
también los sectores para los cuales encuentro 
mayor dispersión de precios online y offline, como 
así también diferencias de precios offline entre las 
tiendas físicas. 
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5.3 Fijación de precios de Amazon

Una tercera razón potencial para las diferencias en-
tre los precios online y offline es que los minoristas 
con diversos canales de ventas pueden estar tra-
tando de empatar sus precios online a aquellos de 
los minoristas que sólo venden por medio de la red, 
como Amazon.com, y, por hacerlo, generan una 
diferencia con los precios de sus tiendas físicas. 

Para corroborar esta posibilidad, cree una base 
de datos que contiene tres precios para cada pro-
ducto: el precio offline en un minorista con diversos 
canales de ventas, el precio online en el mismo mi-
norista y el precio en Amazon.com. Los datos em-
parejados contienen 1,361 observaciones de 455 
productos y ocho minoristas con canales diversos: 
Best Buy, Walmart, Target, Lowes, Macy’s, Office-
Max y Staples. Los precios de Amazon considera-
dos a continuación corresponden a esos productos 

marcados como Vendidos por Amazon.com. Para 
ser consistente con el resto del trabajo, me enfoco 
en los precios recolectados dentro de una ventana 
de siete días y excluyo las rebajas. Más detalles 
sobre la recolección de estos datos, así como tam-
bién los resultados de los productos con rebajas o 
vendidos por terceros, se presentan en el anexo.

La gráfica 3 compara los precios de Amazon se-
paradamente de los precios offline y online de las 
empresas con diversos canales de venta. Una gran 
proporción de precios son idénticos en ambos ca-
sos, lo que es sorprendente dado que se comparan 
precios entre diferentes minoristas. Como era de 
esperar, los precios de Amazon son parecidos a 
los precios online. Son idénticos a los precios on-
line en aproximadamente el 38% de las veces y la 
diferencia de precio promedio es del −5%. Las mis-
mas estimaciones para la comparación Amazon-
offline son 31% y −6% respectivamente.

Gráfica 3

DIFERENCIAS DE PRECIOS CON AMAZON.COM
(sólo Estados Unidos)

Nota: diferencia de precio en los precios de Amazon.com relativa a los precios online y offline de los minoristas con diversos 
canales de venta, obtenida de 1,361 observaciones de 455 productos y ocho minoristas multicanales: Best Buy, Walmart, Target, 
Lowes, Macy’s, OfficeMax y Staples. Un número negativo significa que Amazon es más barato. Se muestran resultados para 
productos marcados como “Vendidos por Amazon.com”, con precios recolectados en un plazo de siete días, excluyendo los 
precios de rebajas. Más detalles y resultados para productos en rebaja o para vendedores terceros en el mercado online de 
Amazon se brindan en el anexo.
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Esto no significa que los minoristas con diversos 
canales de venta estén haciendo diferentes sus 
precios online y offline para empatar los precios 
online con los de Amazon. De hecho, como mues-
tra el cuadro 8, la probabilidad condicional de tener 
un precio online idéntico al de Amazon es muy si-
milar para los productos con precios online y offli-
ne idénticos, así como también para aquellos que 
tienen alguna diferencia de precios online y offline. 
La misma conclusión puede ser obtenida corriendo 

una simple regresión probit de un precio idéntico 
online y offline sobre un precio idéntico online y 
en Amazon. No hay una relación estadísticamen-
te significativa entre estas dos variables. La única 
indicación de que los precios de Amazon importan 
para las diferencias de precios online y offline se 
encuentra en las columnas 8 y 9, que muestran que 
la diferencia con los precios de Amazon es menor 
para los productos que no son idénticos en los mi-
noristas con diversos canales de venta. 

6. SELECCIÓN DE PRODUCTOS

La similitud entre los precios online y offline en las secciones anterio-
res tendría diferentes implicaciones si la mayoría de los productos 
vendidos offline no estuviera disponible online. Por lo tanto, ahora 

estimo la superposición en la selección de productos por medio de las 
muestras, definida como la proporción de productos offline que también 
están disponibles online.12

En principio, podría utilizar el 63% de los códigos de identificación offli-
ne recibidos mediante la aplicación móvil, para los cuales el programa de 
extracción de información encontró datos online. Sin embargo, el proble-
ma con este número es que el proceso automático de emparejamiento 
de datos puede fallar por muchas razones: el trabajador podría escanear 
un código de barras erróneo, la aplicación podría leer incorrectamente el 
código de barras o el robot que hace la extracción de información podría 
fallar cuando controla el sitio web. Para obtener una mejor estimación del 
grado de superposición, verificamos manualmente cuántos de los pro-
ductos offline pueden encontrarse también online para una muestra de 
100-200 observaciones por cada minorista, utilizando toda la informa-
ción enviada por los trabajadores, incluyendo la descripción del producto 
que se lee en las fotos de las etiquetas de los precios. Estos resultados, 
agrupados por país, están reportados en el cuadro 9.

12	Cabe señalar que, dadas las características de los datos, sólo puedo estimar cuántos 
productos offline se venden online, pero no al revés. En algunos minoristas, la selección 
de los productos online podría ser mayor que la que puede encontrarse en una tienda, 
porque las ventas online pueden enviarse desde grandes almacenes centralizados. Ver 
Quan y Williams (2014) para una discusión reciente acerca del efecto sobre el bienestar 
de la variedad de productos online y offline. 
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Cuadro 9

MINORISTA:  SUPERPOSICIÓN EN LA SELECCIÓN DE PRODUCTOS 

País Muestra
Hallados 

automáticamente
Hallados 

manualmente 
Superposición 

total (%)
(1) (2) (3) (4)

Alemania 400 178 23 52

Argentina 500 294 52 73

Australia 500 435 36 95

Brasil 400 331 12 86

Canadá 500 279 132 85

China 100 50 3 53

Estados Unidos 1,600 1,003 316 81

Japón 500 329 61 74

Reino Unido 500 373 59 86

Sudáfrica 500 332 60 76

Todos (media) 5,500 3,604 754 76

Nota: se tomó una muestra aleatoria de 100-200 precios offline por cada minorista y se buscaron manualmente esos 
mismos productos en las páginas web correspondientes. La columna 2 muestra el número de artículos que fueron 
encontrados online por el proceso automático utilizado para construir la base de datos combinada de este trabajo. 
La columna 3 muestra el número de productos que no fueron detectados por el proceso automático, pero que se 
encontraron manualmente al revisar la página web. La columna 4 muestra la estimación para la superposición total en la 
selección de productos. Sólo un subgrupo de minoristas en cada país fue incluido. Estos números son estimaciones de 
límite inferior para la superposición, dado que algunas de las revisiones manuales se realizaron varios días después de 
que el dato offline original fue recolectado. Los resultados por minorista se proporcionan en el anexo. 

Cuadro 8

AMAZON: DIFERENCIAS EN LOS NIVELES DE PRECIOS ONLINE

Minoristas Obs.
Idénticos 

(%)

+ Altos 
Amazon 

(%)

+ Bajos 
Amazon 

(%)
Margen 

Amazon(%)

Diferencia 
Amazon 

(%)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

Todas las 
observaciones

8 1,049 38 14 47 −9 −5

Idéntico on-off 8 801 38 11 51 −10 −6

Distinto on-off 8 248 38 25 37 −3 −2

Nota: hay 312 observaciones con un precio de Amazon y también un precio online u offline, pero no ambos, por lo 
que los excluyo de estos resultados. La columna 3 muestra el porcentaje de las observaciones que tienen precios de 
Amazon y online en minoristas multicanales idénticos. La columna 4 tiene el porcentaje de los precios que son más 
altos en Amazon y la columna 5, el porcentaje de los precios que son más bajos en Amazon relativo a los precios 
online. La columna 6 es el margen de Amazon, definido como la diferencia de precio promedio, excluyendo los casos 
que son idénticos. La columna 7 es la diferencia de precio promedio, incluyendo los precios idénticos.
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Como se puede esperar, dada la gran variedad 
de productos en estos sitios web, una gran frac-
ción de los artículos encontrados en las tiendas 
también está disponible online. En promedio, el 
76% de todos los productos recolectados aleato-
riamente en las tiendas físicas también pueden 
encontrarse en la página web del minorista. Hay 
diferencias importantes entre países, a pesar de 
que no parecen estar relacionadas con los hallaz-
gos en las secciones anteriores. China y Alema-
nia tienen la menor superposición, mientras que 
Australia, Brasil y Reino Unido tienen la mayor. En 
Estados Unidos, el 81% de los productos offline 
también fueron encontrados online.  

Además, tanto el emparejamiento de datos au-
tomático como el manual produjeron resultados 
similares para las comparaciones de los niveles 
de precios online y offline, como se muestra en el 
anexo. Esto excluye la posibilidad de que los pro-
ductos que no se pudieron emparejar de manera 
automática fueran precisamente aquellos cuyos 
precios online y offline eran diferentes. Esto su-
cedería, por ejemplo, si los minoristas cambiasen 
el número de identificación online para estos pro-
ductos, como una forma de ofuscar las diferencias 
en los precios y prevenir cualquier comparación. 
La evidencia sugiere que este no es generalmen-
te el caso.

7. HETEROGENEIDAD DE LOS MINORISTAS 

Los resultados por país presentados en las secciones anteriores 
ocultan un gran nivel de heterogeneidad entre los minoristas. Los 
detalles para cada minorista pueden encontrarse en el cuadro A1 

del anexo, donde se muestran los resultados de niveles y cambios de pre-
cios para todos los minoristas con al menos 100 observaciones.

Hay tres tipos principales de minoristas. Primero, aquellos que tienen 
precios online y offline idénticos la mayor parte del tiempo; estos son ca-
sos en los que el minorista elige explícitamente tener el mismo precio 
online y offline. Segundo, hay también algunos minoristas con una propor-
ción baja de precios idénticos, pero sin márgenes online claros. Muchos 
minoristas en Brasil, por ejemplo, exhiben este patrón. Estos son casos 
probables en los que la tienda online es tratada simplemente como otro 
punto de venta, a veces más barato, a veces más caro. Tercero, hay mi-
noristas con una baja proporción de precios idénticos y un margen online 
significativo (ya sea positivo o negativo); hay algunos ejemplos en Argen-
tina, Brasil, Japón y Estados Unidos. Estos patrones podrían reflejar un 
deseo por compensar los costos de envío o por discriminar, por medio de 
los precios, a aquellos consumidores que compran online.

La utilidad de cada tipo de minorista como fuente de datos depende 
del propósito del trabajo o de su posible aplicación. Por ejemplo, utilizar 
precios online para los minoristas de Argentina, donde el 79% de los pre-
cios es más altos online, no es un problema para medir la inflación siem-
pre y cuando el margen online sea relativamente constante a lo largo del 
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tiempo; pero podría sesgar los resultados si estuviésemos interesados en 
comparar las diferencias en los niveles de precios entre países. A menos 
de que se aplique una corrección, los datos online harían que los precios 
en Argentina parezcan más altos de lo que en realidad son. La identifica-
ción de estos patrones y la corrección para cualquier sesgo son particu-
larmente importantes en trabajos o aplicaciones que usan datos online 
de uno (o de varios) minoristas.

8. CONCLUSIONES

E l presente trabajo muestra que en los grandes minoristas con di-
versos canales de venta hay poca diferencia entre el precio onli-
ne recopilado de un sitio web y el precio offline obtenido al visitar 

una tienda física. Los precios son idénticos aproximadamente el 72% de 
las veces y, mientras que los cambios de precios no están sincronizados, 
tienen frecuencias y tamaños similares. Al mismo tiempo, hay una hete-
rogeneidad considerable entre países, sectores y minoristas. 

Para los economistas dedicados a la investigación que usan datos on-
line para responder preguntas de macroeconomía y temas internaciona-
les, mis resultados proporcionan evidencia de que los precios online son 
una fuente representativa de los precios minoristas, incluso si la mayo-
ría de las transacciones se sigue haciendo en las tiendas físicas. A nivel 
más micro, las diferencias en los comportamientos pueden utilizarse para 
modelar mejor la dinámica y las estrategias de fijación de precios de dis-
tintos tipos de minoristas en varios sectores y países. Este alto grado de 
heterogeneidad también implica que los trabajos académicos que usan 
relativamente pocas fuentes de datos deberían ser prudentes al enten-
der patrones relevantes de fijación de precios y controlar por cualquier 
posible sesgo en la muestra.

Para las oficinas nacionales de estadística, y considerando el uso de 
los datos online para los índices de precios al consumidor, mis resultados 
muestran que la web puede utilizarse eficazmente como una tecnología 
alternativa de recolección de datos para minoristas con canales diver-
sos. Particularmente, para productos como electrónica o indumentaria, 
el precio recogido en la web tenderá a ser idéntico al que se puede obte-
ner en una tienda física. Los precios online no sólo son más económicos 
de recopilar, también brindan información de todos los productos vendi-
dos por cada minorista, con muchos detalles por artículo, permiten medir 
los periodos en los que los precios no cambian de manera no censurada 
y pueden recolectarse con alta frecuencia y sin demoras. Por supuesto, 
también hay muchas potenciales desventajas del uso de datos online, 
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incluyendo una cobertura limitada por sector y la 
falta de información sobre las cantidades (como 
se plantea en Cavallo y Rigobon, 2016). Pero des-
de una perspectiva de recolección de datos, mis 
resultados sugieren que las diferencias de precios 
online y offline no deberían ser una fuente impor-
tante de preocupación. 

Para aquellos interesados en el efecto de inter-
net sobre los precios minoristas, mis resultados 
implican que hay poca dispersión de precios on-
line y offline en un mismo minorista. Mientras que 
internet no habría reducido la dispersión entre mi-
noristas, parece haber creado los incentivos para 
que las compañías fijen precios online y offline 
idénticos; aunque se necesita más investigación 
para entender los mecanismos que generan este 
efecto. Una posibilidad es que los minoristas estén 
preocupados por antagonizar clientes que ahora 
pueden comparar fácilmente los precios online por 
medio de la web o de sus teléfonos móviles. Esto, 
incluso, podría estar afectando la fijación de pre-
cios entre países, como sugieren Cavallo, Neiman 
y Rigobon (2014), quienes encuentran evidencia de 
que las empresas globales como Apple e Ikea tien-
den a poner precios idénticos en países que usan 
la misma moneda, donde es trivial para los consu-
midores comparar los precios entre las fronteras. 

Los trabajos futuros deberían tratar de entender 
también por qué todavía hay algunas diferencias 
de niveles en los precios observados. Una expli-
cación podría ser que los precios online se ajustan 
más rápido ante choques. Esto sería consistente 
con los resultados de los cambios de precios no 
sincronizados de este trabajo y con la anticipación 
en los índices de precios online documentada en 
Cavallo y Rigobon (2016). Otra razón posible es 
que las rebajas específicas en una locación o la 
dispersión de precios offline podrían tener un pa-
pel más importante que el que se puede detectar 
en estos datos. En particular, las comparaciones 
de precios offline para múltiples códigos posta-
les en la sección 5.2 podría ampliarse para cubrir 
más sectores y países. Además, características 
del producto, como el poder de negociación de los 

fabricantes o la naturaleza de los costos de pro-
ducción y distribución, pueden ayudar a explicar 
por qué algunos productos tienen precios idénti-
cos mientras que otros no.  

Otra limitación de este análisis es la falta de in-
formación sobre cantidades en cuanto a producto 
y minorista. Para algunas aplicaciones, como el 
cálculo de índices de precios, se pueden utilizar las 
ponderaciones de las categorías de los datos de 
los ipc oficiales. Pero otros estadísticos de fijación 
de precios podrían cambiar considerablemente 
cuando los productos individuales están ponde-
rados por las ventas, como muestran Chevalier y 
Goolsbee (2003) con las ventas online de libros. 
Los trabajos futuros deberían tratar de combinar 
los precios online con otros microdatos como, por 
ejemplo, bases de datos de escaneo, que pueden 
brindar información detallada de cantidades. 

Finalmente, con la excepción de los resultados 
de Amazon de la sección 5.3, este trabajo no es-
tudia los precios de los minoristas que venden úni-
camente online o de las compañías pequeñas que 
participan en mercados online. Si su proporción en 
las transacciones minoristas continúa creciendo, 
una comparación a gran escala con minoristas 
multicanales tradicionales será necesaria para en-
tender mejor cómo las estrategias y dinámicas de 
fijación de precios pueden evolucionar en el futuro.  
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1. INTRODUCCIÓN

Los pros y contras del efectivo y la inminencia de una sociedad sin 
efectivo han sido temas objeto de debate por muchos años. El papel 
moneda al parecer no encaja en un mundo cada vez más digital. Ja-

mes Gleick (1996) resume muy bien los motivos para no utilizar efectivo:

El efectivo es sucio […] El efectivo es pesado […] El efectivo es injusto […] 

El efectivo es arcaico, desde un punto de vista tecnológico […] El efectivo 

es costoso […] El efectivo es obsoleto.

En contraste, los medios electrónicos de pagos se perciben como lim-
pios, tecnológicamente avanzados, supuestamente baratos y prácticos.

A pesar de las presuntas ventajas de no utilizarlo como medio de pago, 
el efectivo sigue usándose de manera extensiva, y la cantidad de billetes 
en circulación está aumentando en muchas zonas monetarias. Debido a 
lo anterior, quienes critican al efectivo exigen leyes para limitar su uso o 
incluso abolirlo. Sin embargo, no todos están de acuerdo y se desató un 
acalorado debate sobre los pros y contras del efectivo que aborda una 
serie de aspectos:

•	 el costo de los pagos;

•	 la economía subterránea, el lavado de dinero y el financiamien-
to del terrorismo;

•	 la privacidad y la protección de datos;

•	 la política monetaria y el límite inferior cero.
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2. EL COSTO DEL EFECTIVO

2.1 Resultados de los estudios sobre el costo 

Varios estudios del costo relativo de los instrumentos de pago se han lle-
vado a cabo en los últimos 20 o 30 años. Sin embargo, aunque algunos 
autores han obtenido conclusiones contundentes a partir de sus hallaz-
gos, aquellas deben interpretarse con cautela. Primero, el costo de los 
pagos  es una cuestión compleja. Algunos costos de producción del efec-
tivo son puros, como la impresión de billetes, la fabricación de tarjetas, la 
clasificación del efectivo, el procesamiento de pagos con tarjeta, el ser-
vicio a clientes, el combate a los fraudes, etcétera. Otros implican recur-
sos para quienes realizan pagos, como el tiempo que toma realizarlos o 
acudir a un cajero automático y retirar efectivo. Por último, pudiera haber 
costos externos, como propiciar las actividades delictivas (un argumento 
que suele esgrimirse contra el efectivo).

Por mucho tiempo, no se ha prestado atención a los costos del sistema 
de pagos. Sin embargo, durante los últimos 20 años, el número de estu-
dios sobre el costo ha ido aumentando.

La estimación más citada del costo de los pagos en efectivo es el del 
Consejo Europeo de Pagos (epc, 2003): 50,000 millones de euros para 
la totalidad de la Unión Europea, el cual incluye el costo para los bancos 
(entre ellos los bancos centrales) y los comercios. Sin duda, esta cifra es 
impresionante. Pero el epc también estimó el número de transacciones 
en efectivo: 360,000 millones. Con ambas cifras se obtiene el costo pro-
medio de cada transacción en efectivo: 15 céntimos. Nada mal para un 
medio multipropósito de pagos que puede utilizarse en distintas circuns-
tancias (P2P, P2B, B2P y B2B) y para pagos grandes y pequeños. Des-
afortunadamente, el epc no proporcionó un costo comparable por cada 
pago con tarjeta. Sin embargo, varios estudios han intentado proporcio-
nar estimaciones comparativos.

Uno de los más ambiciosos es el del National Forum on the Payment 
System (2004), de los Países Bajos. El Foro no se contenta con estimar 
los costos, sino que intenta obtener funciones del costo para los distin-
tos instrumentos de pago. El principal hallazgo de este estudio fue que el 
efectivo es relativamente barato para los pagos de monto bajo, mientras 
que las tarjetas de débito son relativamente económicas para montos de 
más de 11 euros. El costo más alto resultó para las tarjetas de crédito; 
el más bajo, para los monederos electrónicos.1 El estudio holandés ha 

1	 Los reguladores nunca se pusieron a averiguar porqué los pagos con monedero electró-
nico tenían el costo más bajo. Más bien, el eje del debate de políticas de los holandeses 
fue el efectivo frente a las tarjetas de débito.
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influido en otros análisis, como el estudio sobre costos del Banque Nationale de Belgique (2005) y el es-
tudio de costos del Eurosistema (Schmiedel, Kostova y Ruttenberg, 2012).

En general, resulta difícil llegar a conclusiones directas a partir del gran número de estudios sobre 
costos. Pero cuando se analizan sus resultados, puede decirse prácticamente sin temor a equivocarse 
que el efectivo no destaca por ser costoso.2 

2	 Una interpretación completamente diferente de los datos se encuentra en Van Hove (2007). 

Cuadro 1

COSTO DE LOS PAGOS: PANORAMA COMPARATIVO INTERNACIONAL 
(COSTO POR TRANSACCIÓN)

Efectivo Tarjetas Débito Crédito

Estados Unidos 2003, usd 54 2.18 1.07 1.16

Estados Unidos 2003, usd 11 0.90 1.00 0.95

Australia 2005, aud 50 1.64 0.80 0.99

Australia 2005, aud 10 0.96 0.80 0.99

Australia 2007, aud 0.37 0.80 1.22

Alemania 2004, eur 0.36 0.82 2.73

Bélgica 1998, eur 0.56 0.64

Suecia 2009, eur 0.78 0.42 1.15

Noruega 2007, eur 1.53 0.74

Dinamarca 2009, eur 0.78 0.36 3.86

Hungría 2009, eur 0.39 0.33 3.59

Países Bajos 2002, eur 0.30 0.49 3.59

Países Bajos 2009, eur 0.39 0.32

Italia 2009, eur 0.33 0.74 1.91

ue13 2009, eur 0.42 0.99 0.70 2.39

Notas: para Estados Unidos, cálculo para transacciones de 54 y 11 dólares estadounidenses, respectivamente; 
Australia 2005: cálculo para transacciones de 50 y 10 dólares australianos, respectivamente. La cifra anual se 
relaciona con los datos en que se basa el estudio.
Fuente: M. Krueger y F. Seitz, Costs and Benefits of Cash and Cashless Payment Instruments in Germany, módulo 1, 
“Overview and Initial Estimates”, Deutsche Bundesbank, Francfort, 2014, p. 57.
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2.2 ¿Por qué regularlo?

Incluso si los medios de pago diferentes del efectivo 
resultaran más baratos que usar billetes, ¿por qué 
se deberían preocupar los reguladores? Después 
de todo, si hay competencia entre los instrumen-
tos de pago, los medios de pago ineficientes serán 
eliminados. Pero hay dudas de que la competen-
cia ocasione esa eliminación. Los dos argumentos 
principales a favor de cierto tipo de regulación son:

•	 el efectivo tiene una posición privilegia-
da (el señalamiento de la desigualdad de 
condiciones);

•	 los servicios de pagos son una industria 
en red.

Respecto al primer punto, suele decirse que el 
efectivo tiene una posición privilegiada por ser la 
moneda de curso legal. Pero, ¿qué significa mone-
da de curso legal? La respuesta es complicada.3 
Sin embargo, lo que sí es claro es que no  significa 
que todo el mundo tenga que aceptar efectivo. Esto 
es evidente en muchas gasolineras, por ejemplo, 
donde hay letreros que indican que los billetes de 
denominación alta no serán aceptados. De hecho, 
hay muchas restricciones legales para el uso del 
efectivo. Dado que algunas están en vigor des-
de hace mucho, cuesta trabajo entender por qué 
se insiste tanto en que los comercios “tienen que 
aceptar efectivo” (Shy y Tarkka, 2002).

Ya en 2003, una encuesta del Banco de Pagos 
Internacionales (2003) reveló que la mayoría de las 
leyes sobre la moneda de curso legal deja a los par-
ticipantes en la transacción de pago la decisión del 
tipo de medio de intercambio que desean utilizar. 
Las leyes sobre la moneda de curso legal surten 
efecto sólo si los participantes del mercado no deci-
den de modo explícito un medio de intercambio en 
particular. En este caso, la parte que paga puede 

3	 Como señala el National Forum on the Payment System 
(2015, p. 2), de los Países Bajos: “la jurisprudencia al res-
pecto es poca y, en última instancia, el Tribunal de Justicia 
Europeo es el que debería interpretar la disposición de que 
el efectivo es moneda de curso legal”. 

utilizar el efectivo para realizar un pago o cubrir una 
deuda. Además, la encuesta muestra que algunos 
países incluso han desalentado el uso del efectivo 
al disponer que los pagos por un monto superior a 
cierto umbral no puedan realizarse en efectivo. La 
cantidad de tales regulaciones se ha incrementa-
do desde entonces (Häring, 2015).4 Por lo tanto, 
la idea de que usamos el efectivo porque el Esta-
do nos obliga a hacerlo carece de fundamento. En 
gran medida, las personas gozan de libertad para 
utilizar el medio de pago que más les convenga.

Muchos economistas también argumentan que 
el efectivo resulta favorecido por una ineficien-
te determinación de los precios. En su expresión 
más sencilla, el argumento se enuncia así: el uso 
del efectivo no cuesta nada y, por lo tanto, se usa 
en exceso (Van Hove, 2007, p. 29). Nada  signifi-
ca que los pagadores por lo general no tienen que 
pagar una comisión por retirar efectivo ni por pa-
gar en efectivo. En algunos casos, también pudie-
ra implicar que los depósitos en efectivo no tienen 
ningún costo. Pero según el argumento, propor-
cionar y aceptar efectivo sí tiene un costo. Los pa-
gadores, que son quienes normalmente eligen un 
instrumento de pago entre varios otros que ofre-
cen los comercios, no tendrían entonces por qué 
pagar ese costo. Por lo tanto, están haciendo una 
elección ineficiente. Por lo anterior, los reguladores 
ven necesario intervenir y decretar que la deter-
minación del precio “se base en los costos”. Esto 
pareciera una aplicación bastante directa de la tí-
pica lección de economía. Desafortunadamente, 
este enfoque no toma en cuenta que muchos ser-
vicios de pago pueden caracterizarse como bie-
nes de mercados bilaterales o de externalidades 
cruzadas. En estos mercados, la intuición usual 
de los reguladores pudiera conducir a un resulta-
do ineficiente (Wright, 2004). Por ejemplo, en los 
mercados de externalidades cruzadas, los precios 

4	 Durante los últimos decenios, se han impuesto cada vez 
más restricciones al uso del efectivo. Por ejemplo, el monto 
máximo para transacciones en efectivo en general, o, para 
las transacciones comerciales, el impuesto al retiro de efec-
tivo (aprobado en Irlanda). 
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El costo del efectivo

02

establecidos con base en los costos no necesaria-
mente son eficientes (Krueger, 2009).5 De hecho, 
lo que se observa en muchos de estos mercados la 
fijación del precio está muy sesgada (por ejemplo, 
las llamadas telefónicas con cargo a quien llama).

A veces, también se argumenta que el atrin-
cheramiento del efectivo en los pagos minoristas 
se debe a la participación del banco central en el 
proceso de producir y emitir efectivo. Por lo tanto, 
algunos autores piensan que el efectivo está sub-
sidiado  de cierta manera (Ten Raa y Shestalova, 
2001).6 Sin embargo, no es fácil ver cómo es que 
los bancos centrales supuestamente subsidian el 
efectivo. Toda esta idea parece basarse en una 
confusión respecto al negocio de emitir efectivo. 
El principal ingreso que se genera en el negocio 
del efectivo es el señoreaje, que en su totalidad va 
a parar a los bancos centrales, quienes lo utilizan 
para costear la producción de billetes y pagar por 
su participación en la distribución de efectivo. Sin 
embargo, estos costos representan una peque-
ña parte del ingreso por señoreaje. Por lo tanto, 
la emisión de efectivo es un negocio muy rentable 
para los bancos centrales, por lo menos cuando 
las tasas de interés son significativamente positi-
vas.7 Los bancos comerciales también participan 
en el proceso de distribución del efectivo. De he-
cho, son ellos quienes llevan la mayor carga por-
que son los principales responsables de entregar 
y recibir efectivo de sus clientes minoristas. Sin 

5	 Con frecuencia, ni siquiera está claro qué significa “con base 
en los costos”. Después de todo, un pago es un servicio pro-
porcionado por dos partes. Por lo tanto, cualquier división de 
los costos es arbitraria en cierta medida. Un ejemplo con-
creto: si una terminal lee los datos de la tarjeta y los envía al 
emisor para su autorización, ¿a quién se proporciona el ser-
vicio, al comercio o al tenedor de la tarjeta? ¿Quién debería 
pagar los costos? 

6	 Un punto relacionado es el argumento de Leinonen (2016) 
respecto a que los precios que cargan los bancos centrales 
por procesar los billetes de baja denominación no cubren 
los costos.

7	 Van Hove (2007) critica que haya un conflicto de intereses 
para los bancos centrales que son emisores de efectivo y el 
regulador, o uno de estos, del sistema de pagos.

embargo, reciben sólo una remuneración mínima 
por sus servicios.8

Podría decirse que una razón de esto son las 
restricciones legales que prohíben los cobros a 
los clientes por retirar efectivo. Sin embargo, los 
usuarios del efectivo ya están pagando una cuota 
(implícita) por usar efectivo y lo hacen en forma de 
intereses no recibidos. Esta cuota va a parar a los 
bancos centrales.9 Por lo tanto, pudiera argumen-
tarse que el efectivo es un negocio del banco cen-
tral y que, por recibir los servicios de los bancos 
comerciales, debería pagar por ellos. Este mode-
lo es comparable al mercado de los seguros: los 
agentes son pagados por las aseguradoras (las 
emisoras  de los contratos de seguros) por sus ser-
vicios de ventas. Visto desde este punto de vista, 
no hay ningún subsidio involucrado. Todo lo con-
trario. Los bancos centrales no pagan a los bancos 
comerciales por sus servicios. En consecuencia, 
les proporcionan un gran incentivo para promover 
los sustitutos del efectivo. Así, los bancos centra-
les han creado una estructura que disuade a los 
bancos comerciales de comercializar el efectivo y 
los insta a encontrar otras soluciones.

Así que no es de sorprender que se gasten gran-
des cantidades en promover las tarjetas de pagos 
(por ejemplo, el patrocinio de MasterCard y Visa 
a la copa mundial de fútbol y a los juegos olímpi-
cos) y prácticamente nada en promover el efectivo.

Dados estos incentivos, el argumento de Lei-
nonen (2016) de que el efectivo se usa en exceso 
porque está exento de cuotas, y ello conduce a un 
uso reducido y subóptimo de las tarjetas, parece 
equivocado. Lo correcto es lo contrario. En la me-
dida que los bancos quisieran cobrar una cuota, 
a lo que están impedidos por ley, esta estructura 

8	 La prohibición legal a los bancos de cobrar a sus propios 
clientes por retiros de efectivo es bastante común. Sin em-
bargo, sí les cobran cargos por servicio a los comercios y, en 
algunos países, cuotas por retiro de efectivo a los clientes de 
otros bancos.

9	 Por lo tanto, el argumento del epc de que los bancos de-
berían recibir parte del ingreso por señoreaje parece bien 
fundamentado. 



382 Boletín | cemla | octubre-diciembre de 2016

de precios funciona contra el efectivo, por lo me-
nos a la larga.

2.3 Efectos externos

2.3.1 Efectos externos negativos

Un argumento de peso contra el efectivo es que 
facilita las transacciones en la economía subterrá-
nea. Por este motivo, puede tener varios efectos 
perjudiciales:

•	 distorsión de la estructura de producción;

•	 reducción del ingreso por impuestos y se-
guridad social (lo que posiblemente con-
duce a tasas impositivas más elevadas);

•	 reducción del empleo en la economía for-
mal;

•	 facilitación de la delincuencia.

Al considerar las actividades en la economía 
informal, hay que diferenciar entre las actividades 
que, en principio, son legales pero han pasado a 
la economía informal para evitar impuestos o por 
otros motivos (plomería, trabajo de construcción, 
cuidado de niños, peluquería, etcétera), y las ac-
tividades delictivas (narcotráfico, contrabando, 
extorsión, entre otras). En el primer caso, existe 
un daño claro a toda la sociedad si la actividad en 
el mercado negro reemplaza a la actividad legal. 
Las compañías que cumplen con la ley y pagan 
impuestos tendrían que cerrar porque no pueden 
competir contra sus rivales en la economía infor-
mal, incluso si estos son menos productivos. Por 
lo anterior, la estructura de la producción se dis-
torsiona y el ingreso por concepto de impuestos y 
prestaciones sociales se reduce. Sin embargo, si 
el servicio sólo se provee en la economía subterrá-
nea porque la carga fiscal lo volvería poco rentable, 
el caso parece diferente. Los impuestos y las con-
tribuciones a la seguridad social son elevados en 
muchos países.10 Estos gastos crean una brecha 

10	Respecto al papel de los impuestos y la reglamentación 

entre la cantidad que paga el cliente y la cantidad 
que gana el proveedor. Si la brecha se vuelve muy 
ancha, la actividad en el mercado negro también 
pudiera ser una buena válvula de seguridad. En 
este caso, el mercado negro haría posible mantener 
una producción elevada a pesar de los impuestos 
y la regulación excesivos (ver también Schneider 
y Enste, 2000, pp. 88-90). En consecuencia, el pa-
pel del efectivo como facilitador de las transaccio-
nes en el mercado negro no necesariamente causa 
pérdidas en el bienestar. O dicho de otra manera, 
al proporcionar un medio de pago anónimo como 
es el efectivo, los gobiernos limitan su capacidad 
de gravar en exceso una economía.11

Respecto a las actividades delictivas, parece 
indiscutible que el efectivo es de uso común entre 
los criminales como medio de transacción y, po-
siblemente, como reserva de valor. Sin embargo, 
el argumento de que la abolición del efectivo (o la 
reducción del valor del billete de más alta denomi-
nación) pudiera ser un medio eficaz para disminuir 
la delincuencia parece excesivamente optimista. 
Primero que nada, los delincuentes no sólo usan 
efectivo sino también dinero bancario. Valiéndo-
se de complicadas cadenas de transacciones, 
incluidas las transferencias desde otros países y 
ellos, los delincuentes parecen ser notablemente 
hábiles para ocultar las fuentes y los destinos de 
sus fondos.12 En segundo lugar, si el efectivo se 
aboliera, tendría que abolirse en todo el mundo. 
Así que no sería útil avanzar en esa dirección en 
Europa, por ejemplo. En este caso, los delincuen-
tes simplemente incrementarían el uso de los dó-
lares estadounidenses. En tercero, incluso si ya 

como causa de la actividad del mercado negro, ver Schnei-
der (2002) y Schneider y Enste (2000).

11	Esta idea también queda reflejada en la noción de que el 
efectivo pudiera interpretarse como una señal de que el go-
bierno no intentará cobrar más impuestos de los necesarios. 
Este argumento lo planteó Kai Konrad en una discusión de 
Drehmann, Goodhart y Krueger (2002, p. 222). 

12	Por lo tanto, no es de sorprender que gran parte de la legis-
lación contra el lavado de dinero se enfoque en los instru-
mentos de pago distintos del efectivo. Ver las propuestas de 
la Financial Action Task Force <www.fatfgavi.org>.
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no hubiera efectivo disponible, los delincuentes 
utilizarían otras reservas de valor para facilitar las 
transacciones delictivas (por ejemplo, oro, diaman-
tes, tarjetas telefónicas de prepago, entre otras). 
En cuarto lugar, con frecuencia parece exagerar-
se mucho el uso del efectivo con fines delictivos. 
Los resultados empíricos que indican que sólo se 
requiere una pequeña cantidad de efectivo para 
realizar transacciones legales suelen interpretar-
se como indicio de que el resto se utiliza para ac-
tividades delictivas. Por ejemplo, Buiter (2009, p. 
23) señala: “Los únicos beneficiarios nacionales 
de la existencia de una moneda que proporciona 
anonimato son quienes pertenecen a la economía 
subterránea, es decir, la comunidad delictiva”.13

Sin embargo, esta afirmación carece de susten-
to empírico. Incluso si algunos economistas consi-
deran que el acaparamiento no tiene sentido, los 
grandes incrementos del efectivo en circulación 
después de la quiebra de Lehman demuestran que 
el efectivo no sólo se utiliza como medio de pago, 
sino como reserva de valor (ver la sección 6.2 de 
C. Beer et al., 2016).

En síntesis: el efectivo probablemente no se 
utiliza para actividades delictivas tan extensiva-
mente como se piensa y su abolición no sería tan 
eficaz como se espera para prevenir el crimen.14

2.3.2 Efectos externos positivos

Algunas divisas, como el dólar estadounidense o 
el euro, también se utilizan fuera de sus zonas mo-
netarias.15 Tal circulación en el extranjero también 
pudiera relacionarse con actividades delictivas. 

13	Otros han citado el descubrimiento de que la mayoría de 
los billetes tienen trazas de cocaína. Sin embargo, como ha 
señalado la policía, la explicación de esto es que los billetes 
suelen pasar por máquinas clasificadoras. Si unos cuantos 
billetes con trazas de cocaína pasan por estas clasificado-
ras, estas se contaminan y todos los billetes que se clasifi-
quen en ellas tendrán trazas de cocaína (ver Dexler, 2003).

14	Ver también Schneider (2016).
15	Ver N. Bartzsch, G. Rösl y F. Seitz, F. (2011a y 2011b) para 

los billetes de euros y Judson (2012) para los dólares esta-
dounidenses.

Pero, en muchos casos, los dólares o los euros se 
utilizan en pagos y se conservan como reserva de 
valor porque las monedas locales son muy inesta-
bles. A la mayoría de las personas en estos países 
les resulta imposible abrir una cuenta bancaria en 
el extranjero. Si no pudieran recurrir al efectivo en 
otras divisas, los costos de hacer pagos serían más 
elevados y el rendimiento sobre el ahorro (neto de 
costos de transacción) sería más bajo.

Anteriormente se ha argumentado que la uti-
lización de billetes de países desarrollados en el 
mundo en desarrollo entraña una transferencia 
desde estos países a los países que emiten el bi-
llete (Pieper, 1994). Aunque algunos emisores de 
billetes, como Estados Unidos y la zona del euro, 
ciertamente obtienen señoreaje, de todas formas 
parece probable que la importación de estabili-
dad  que acompaña a los dólares y euros es mu-
cho más valiosa para los países importadores de 
efectivo que la pérdida de señoreaje.

2.4 Privacidad, protección de los datos 
y la elaboración del presupuesto

Enfocarse sólo en los costos presupone que to-
dos los pagos son iguales; o dicho de una manera 
más técnica, que los pagos son bienes homogé-
neos. Empero, varios estudios muestran que, des-
de el punto de vista de los usuarios (no sólo de los 
delincuentes), sí hay una diferencia (amén de los 
costos) entre usar un instrumento de pago u otro. 
De hecho, un mundo sin efectivo en el que todos 
los pagos fueran electrónicos proporcionaría al 
Estado (y posiblemente también a los delincuen-
tes) la atemorizadora posibilidad de controlar al 
ciudadano ordinario. En palabras de Goodhart y 
Krueger (2001, p. 10), sería una completa pesadi-
lla orwelliana.

Pudiera argumentarse que un paso hacia un 
mundo sin efectivo no haría tanta diferencia. En el 
mundo moderno computarizado e interconectado, 
los ciudadanos ya dejan un rastro digital que cu-
bre gran parte de sus actividades. Esto concierne 
a sus actividades en internet, vigilancia por video 
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en el mundo real, el uso de los teléfonos celulares 
y la realización de pagos electrónicos. En otras pa-
labras, la privacidad ya está amenazada en gran 
medida.16 Sin embargo, los datos de pagos distan 
de estar completos debido a que la gente sigue 
utilizando mucho el efectivo. En muchos casos, 
quieren elegir cuál instrumento utilizar y, si desean 
mantener su privacidad, pueden optar por el efec-
tivo. Esos pagos no dejan rastro alguno. Esto tiene 
relevancia dada la gran cantidad de pagos en efec-
tivo. En el caso de Alemania, Krueger y Seitz (2014, 
p. 27) estiman un volumen de 32,000 millones de 
transacciones en efectivo (2011). Eso implica que 
el alemán promedio realiza 400 transacciones al 
año.17 Si todas se realizaran por medios electróni-
cos, el grado posible de control se incrementaría 
considerablemente. No habría privacidad alguna.

Kahn et al. (2005) arguyen que el “efectivo es 
privacidad” y que, sin privacidad y anonimato, los 
partícipes en la transacción estarían mucho peor. 
Habría menos transacciones legales (!) y, por ende, 
una pérdida de eficiencia (como en el caso de los 
impuestos distorsionantes). Como el efectivo se 
utiliza incluso en el comercio electrónico, salta a 
la vista cuán importante es la privacidad para mu-
chos. El modelo “pida por Internet, pague en tien-
da” es muy común.

En 2002, Drehmann, Goodhart y Krueger (2002) 
escribieron: “Hay múltiples razones por las que las 
personas pudieran preferir el anonimato, muchas 
de ellas asociadas con un mal comportamiento”. 
Pero mal  no necesariamente significa ilegal. Tam-
bién se refiere a ciertas debilidades de la naturaleza 
humana. Además, también debería considerarse 
la posibilidad de que los gobiernos se porten mal.

Otra gran ventaja del efectivo es que facilita la 
elaboración del presupuesto. Si alguien quiere 
gastar sólo 50 dólares en cierto periodo, el uso de 

16	Birch (2014, p. 43) plantea el argumento perturbador de que, 
en el futuro, tal vez sería posible mantener la privacidad en 
el mundo virtual, pero no en el mundo real.

17	Esta cifra debería interpretarse como un límite inferior. En 
el mismo periodo (2011), el número de transacciones con 
tarjeta por persona fue de 36.

efectivo pudiera ser la manera más sencilla de lo-
grarlo. Como informa Jonker (2016), este aspecto 
es importante para muchos usuarios del efectivo.

Por supuesto, no es inconcebible que pueda 
crearse un medio de pago electrónico anónimo. Por 
el momento, el bitcóin recibe mucha atención, pero 
está muy lejos de ser un equivalente electrónico 
del efectivo. Desde el punto de vista de los usos, 
los productos como el bitcóin son complejos y re-
sulta difícil determinar qué tan bien protegido está 
el anonimato. De acuerdo con Böhme et al. (2015, 
p. 228), el bitcóin no es tan anónimo como el efec-
tivo: “Bitcóin implica ciertos riesgos de privacidad, 
principalmente el riesgo de que las transacciones 
puedan vincularse con quienes las realizaron. Las 
transacciones con bitcoines no son verdadera-
mente anónimas; más bien son pseudónimas”.18

Desde la óptica de los gobiernos, tales produc-
tos serían peor que el efectivo: delincuentes, terro-
ristas, etcétera, podrían enviar millones por todo 
el mundo con un solo clic. Por ejemplo, de acuer-
do con notas de prensa, se han dado casos de se-
cuestradores que piden que el rescate se pague en 
bitcoines (The Paypers, 2015). En consecuencia, 
los gobiernos están regulando cada vez más los 
servicios relacionados con la divisa.19

18	Ver también Koshy et al. (2014).
19	Algunos ejemplos son Suiza (ver finma, 2014) y el estado 

de Nueva York, donde se ha aprobado una nueva legislación 
BitLicense. Ver también eba (2014). 
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3. EFECTOS MACROECONÓMICOS (LÍMITE INFERIOR CERO)

Durante la crisis de los mercados financieros, las tasas de políti-
ca monetaria probablemente deberían haber sido negativas. De 
acuerdo con ciertas estimaciones para eua, deberían haber sido 

tan bajas como de un –5% o incluso un –7.5% (citado en Buiter, 2009).
Desde los años noventa, Japón ha estado batallando con una deflación 

suave y es incapaz de devolver la tasa de inflación de manera contunden-
te a territorio positivo. Por lo tanto, el país asiático también pudiera verse 
como un caso que requiere tasas negativas.

Por lo anterior, más y más economistas están viendo positivamente 
las acciones drásticas para posibilitar las tasas negativas (Rogoff, 2014; 
Buiter, 2009; Haldane, 2015; McAndrews, 2015). El principal problema 
en el camino hacia las tasas negativas es el efectivo. El efectivo tiene un 
rendimiento nominal de cero y un rendimiento real (si tomamos en cuen-
ta el costo de movilización) que es ligeramente negativo.

	 i i k kC C
real nominal= − = − ,

donde IC
real es el rendimiento real del efectivo, IC

nominal es el rendimiento no-
minal sobre el efectivo y −k  representa los costos de inmovilización (al-
macenamiento, riesgo de hurto, etcétera).

Una vez que las tasas de los instrumentos de corto plazo (depósitos 
bancarios, fondos del mercado de dinero, etcétera) son negativas, llega 
un punto en el que resulta más rentable sacar dinero del banco y guar-
darlo en un lugar seguro. Por lo tanto, cualquier intento de llevar las ta-
sas de interés a territorio muy negativo (por debajo de –k) requiere de un 
mecanismo para interferir con tal comportamiento de acaparamiento.20

Sin embargo, abolir el efectivo constituiría un cambio institucional de 
fondo y los argumentos a favor de una medida tan drástica dependen de 
dos preguntas:

•	 ¿Realmente necesitamos tasas negativas?

•	 ¿Hay alternativas que pudieran ser preferibles?

Aunque algunos economistas parecen dar por hecho que necesita-
mos tasas negativas; otros no están de acuerdo. Por ejemplo, el Con-
sejo Alemán de Expertos en Economía (Sachverständigenrat, 2014) ha 
calculado las tasas conforme a Taylor para la zona del euro. Sólo breve-
mente, en 2009, uno de los cálculos fue inferior a cero. Durante el resto 
del periodo posterior a la crisis, las tasas conforme a Taylor han sido po-
sitivas y la mayoría del tiempo también se han ubicado por encima de la 

20	En la sección 4.4 de C. Beer et al. (2016) se expone cómo puede aplicarse dicha política.
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tasa de refinanciamiento (Sachverständigenrat, 
2014, p. 143).

Gran parte de la discusión acerca de las tasas 
de interés negativas se ha centrado en cómo lle-
varlas ahí. Sin embargo, si el objetivo no es sólo 
desalentar el ahorro21 sino fomentar la inversión, es 
importante bajar los costos del capital. Los costos 
del capital consisten en la tasa sin riesgo más una 
prima por riesgo. Si los bancos centrales conside-
ran que bajar la tasa sin riesgo a menos de cero 
no es suficiente, pueden trabajar en la prima por 
riesgo. Esto podría hacerse otorgando créditos al 
sector empresarial, comprando bonos corporati-
vos, descontando letras de cambio (una práctica 
tradicional de los bancos centrales) o aceptando 
valores privados como garantía. El Eurosistema ya 
ha avanzado un poco en esa dirección, pero para 
poder tener un efecto significativo en los inversio-
nistas privados, se requiere más.22

Los bancos centrales parecen renuentes a se-
guir dando pasos en ese sentido porque ello entra-
ña asumir más riesgos en su balance. Sin embargo, 
siempre han asumido grandes riesgos, por ejem-
plo, al acumular grandes reservas en moneda ex-
tranjera, lo que con frecuencia se ha traducido 
en cuantiosas pérdidas (Krueger, 2013). Asimis-
mo, como nos recuerda Hellwig (2015), los bancos 
centrales son, después de todo, bancos. Así que 
su principal interés no debería ser minimizar ries-
gos. De hecho, es un poco extraño que la propia 
institución que tiene el riesgo de incumplimiento 
más bajo ponga tanto empeño en limitar su expo-
sición al riesgo.23

21	Es debatible que el ahorro de verdad sea influido negativa-
mente por las tasas de interés negativas. Un rendimiento 
más bajo sobre el ahorro también pudiera instar a las perso-
nas a ahorrar más. Por lo tanto, parece crucial que realmen-
te haya un efecto positivo sobre la inversión. 

22	Krueger (2013) también aboga por la monetización de la 
deuda privada más que la deuda pública.

23	También en este sentido la crisis ha sido instructiva. Podría-
mos ser testigos de bancos centrales con capital negativo. 
Por ejemplo, el banco central de la República Checa registró 
capital negativo durante un periodo bastante largo, ¡y a na-
die pareció preocuparle!

Por último, la situación actual bien pudiera ser 
una buena oportunidad para pensar, de nueva 
cuenta en la mezcla de políticas apropiadas. ¿De-
bería toda la carga recaer en la política monetaria 
o la política fiscal también tiene que ver?24 Varios 
economistas destacados, como Larry Summers 
(2014) y Carl Christian von Weizsäcker (2015), han 
planteado buenos argumentos a favor de un mayor 
gasto público. Summers aboga por más inversión 
pública; Von Weizsäcker desea que los gobiernos 
promuevan el consumo. En esencia, el señala-
miento es que hoy podemos invertir demasiado, 
de modo que en el futuro quedaríamos varados 
con una reserva de capital que resultara muy cara 
de mantener. Así que, al final, una mayor inversión 
conduciría a menores posibilidades de consumo 
en el futuro. 

24	Por supuesto, esta cuestión merece considerarse sólo si la 
equivalencia ricardiana no se cumple.
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4. POLÍTICAS PROPUESTAS

Con el tiempo, parece haber ido creciendo el número de oposito-
res al efectivo y abundan las propuestas sobre cómo reducir su 
uso. Algunas están sustentadas en el argumento del costo de los 

pagos; otras, en motivos macroeconómicos.

1)	Cuando el punto focal es el costo de los pagos:

•	 promover las tarjetas (y otros pagos electrónicos);

•	 establecer precios con base en el costo;

•	 encauzar comportamientos;

•	 emplear dinero electrónico en el banco central;

•	 abolir los billetes de denominación alta.

2)	Cuando el punto focal es el límite inferior cero:

•	 abolir del todo el efectivo;

•	 gravar el efectivo (pérdida monetaria);

•	 separación monetaria. 

4.1 Cuando el punto focal es el costo de los pagos

En los Países Bajos, el National Forum on the Payment System (“el Foro”), 
que está presidido por el banco central, ha estado coordinando esfuerzos 
para volver más eficiente el sistema de pagos. El Foro tenía una visión 
clara de lo que significa ser eficiente:

Entre otras cosas, esto significa fomentar los pagos electrónicos y des-

alentar los pagos en efectivo (guerra contra el efectivo). Estas iniciativas 

pueden ayudar a alcanzar el objetivo de una mayor eficiencia social como 

la que busca el Foro [National Forum on the Payment System, 2006, p. 6].

Por lo tanto, existe una fuerte tendencia a equiparar la eficiencia  con 
menos efectivo.25 Las medidas que prevé el Foro son:

•	 instar a los minoristas a aceptar pagos con tarjeta de débito sin 
cargo extra;

25	Una publicación reciente del Foro parece mostrar un menor rechazo al efectivo. Ver Na-
tional Forum on the Payment System (2015).
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•	 hacer hincapié en las ventajas de seguri-
dad de los pagos electrónicos;

•	 modificar las percepciones del consumi-
dor acerca del costo de los instrumentos 
de pago;

•	 encarecer relativamente los métodos de 
pago ineficientes.26

El Banco de Noruega a alentado  a los bancos (o 
“encauzado su comportamiento”) a introducir pre-
cios basados en costos con el propósito explícito 
de reducir los medios de pago físicos, incluido el 
efectivo.27 Esto ha conducido a un mayor uso de 
los instrumentos de pago electrónicos. Esta acción 
se ha centrado en la idea de que la determinación 
de los precios basándose en los costos mejorará 
la eficiencia:

Los precios deberían reflejar el valor del producto 

o servicio y el costo de producirlo. Los precios que 

reflejan los costos relativos de producir distintos 

servicios de pago proporcionan un incentivo a los 

usuarios para elegir los servicios que satisfagan 

sus necesidades al menor costo posible. Esto 

promueve el uso correcto de los recursos e incre-

menta la eficiencia del sistema de pagos [Gresvik 

y Øwre, 2003, p. 3].

El Banco de Finlandia incluso ideó un mecanis-
mo basado en un monedero electrónico (Avant), 

26	El Foro también deja en claro cuáles métodos se conside-
ran ineficientes: “Muchos consumidores no están conscien-
tes de los costos detrás de los pagos en efectivo y siguen 
pensando que este es la manera más barata de pagar. Lo 
mismo es aplicable a los pagos con tarjeta de crédito y a las 
transferencias físicas. Cobrar los costos inherentes a estos 
métodos relativamente ineficientes alentará a los consumi-
dores a hacer una elección bien meditada, lo que dará por 
resultado un mayor uso de alternativas electrónicas más efi-
cientes” (National Forum on the Payment System, 2008, p. 
22).

27	Por ejemplo, a partir de julio de 2001, ya no se ha permi-
tido a los bancos recibir depósitos en tránsito. Ver Banco 
de Noruega, Informe Anual sobre Sistemas de Pagos, varias 
ediciones; y Gresvik y Øwre (2002, p. 125). 

que se puso en marcha en 1993 y se vendió a un 
consorcio de grandes bancos en 1995. El propósi-
to era crear un monedero electrónico nacional que 
pudiera utilizarse en transacciones de poco valor 
y reemplazara al efectivo. El sistema no fue bien 
acogido por el mercado, así que fue descontinua-
do (Jyrkönen y Paunonen, 2003, p. 11-12).

Abolir los billetes de alta denominación es una 
propuesta que también ha sido defendida con fre-
cuencia (ver, por ejemplo, Rogoff, 1998, y Van Hove 
2007, y, con ciertas reservas, Europol, 2015). Téc-
nicamente, sería fácil de llevar a cabo. Sin embar-
go, hasta ahora, los emisores de billetes de alta 
denominación, como el Banco Nacional de Suiza 
o el Eurosistema, no han mostrado interés. En el 
Reino Unido, las autoridades han trabajado con el 
sector financiero para impedir la venta de billetes de 
500 euros en el Reino Unido (hm Treasury, 2015).

Resulta difícil predecir qué efecto tendría la abo-
lición de los billetes de alta denominación. Pero 
una comparación entre eua con una denominación 
máxima relativamente baja (usd 100) y la eurozona, 
cuyo máximo valor es de eur 500, sugiere que la 
denominación alta pudiera no importar tanto como 
se piensa. La tasa de crecimiento anual promedio 
de ambas monedas entre 1997 y 2015 ha sido de 
alrededor del 7 por ciento.

Los intentos por alejar a las personas del efectivo 
también han sido asociados a un encauzamiento 
de comportamientos. Van Hove (2016) discute una 
serie de medidas que asimismo podrían utilizarse 
para hacer que la gente utilice medios de pago di-
ferentes del efectivo. Sin embargo, piensa que los 
precios basados en el costo serían más eficaces.

4.2 Cuando el punto focal es el límite 
inferior cero

4.2.1 Abolir del todo el efectivo

Kenneth Rogoff y otros han propuesto abolir el 
efectivo con el fin de combatir las actividades de 
la economía subterránea y volver más eficaz la 
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Políticas propuestas

04

política monetaria (ver, por ejemplo, Rogoff, 2014; 
y Buiter, 2009).28

En teoría, estas propuestas podrían funcionar. 
Los medios electrónicos de pago modernos pare-
cen ser perfectamente capaces de manejar todo 
tipo de transacciones. Sin embargo, hay varios pro-
blemas prácticos de gravedad. Primero que nada, 
abolir el efectivo en una sola área monetaria difí-
cilmente lograría los resultados deseados: habría 
una sustitución extensiva por otras monedas que 
todavía subsistieran en papel. Si los billetes en eu-
ros fueran abolidos, habría una fuerte demanda de 
francos suizos y dólares estadounidenses.

Por lo tanto, la abolición del efectivo requiere 
de una coordinación internacional en gran escala. 
Incluso si tal esfuerzo de coordinación realmente 
lograra eliminar el efectivo, todavía faltaría ver si 
podrían lograrse los resultados deseados.

Que no haya efectivo no significa que las perso-
nas no tratarán de evitar los efectos de las tasas de 
interés negativas. Más bien, harían una transición 
a otros activos. Por ejemplo, es muy probable que 
la demanda de oro y otros metales preciosos au-
mentara de modo considerable. De igual modo, los 
bienes raíces estarían muy demandados y existiría 
el riesgo de burbujas de precios.

Otros tipos de activos también podrían pasar a 
un primer plano. Los pagarés o los cheques, por 
ejemplo. Las personas también podrían tratar de 
hacer pagos cuantiosos de impuestos por ade-
lantado.29 Por último, podría haber innovaciones 
financieras aún por descubrir. Mientras las tasas 
de interés se mantengan negativas, habrá incen-
tivos para buscar nuevas maneras de evitarlas.

28	Abolir los billetes de alta denominación es una propuesta 
menos radical que también ha sido defendida (ver Rogoff, 
1998; y Van Hove, 2007). 

29	McAndrews (2015) hace hincapié en lo profundamente arrai-
gadas que están las reglas y regulaciones actuales basadas 
en las experiencias previas con las tasas de interés positivas.

4.2.2 Una tasa negativa sobre el efectivo 
(pérdida monetaria)

La idea de crear un tipo de dinero que produzca 
una tasa de interés negativa no es nueva. Silvio 
Gesell (1916) ha abogado por esta idea, que tam-
bién ha defendido Irving Fisher (1933).30 Algunas 
de las propuestas modernas son anteriores a la cri-
sis financiera (Buiter y Panigirtzoglou, 2003; Goo-
dfriend, 2000).31 Pero la crisis financiera y el debate 
subsecuente sobre los pros y contras de las tasas 
de interés negativas le han dado nuevos bríos al 
concepto (Buiter, 2009; Agarwal y Kimball, 2015).

Los detalles respecto a la aplicación difieren, 
pero el principio general es el mismo: la imposición 
de algún tipo de costo sobre la tenencia (además 
de los costos de almacenamiento). Goodfriend 
(2000) propone un “impuesto a la inmovilización 
del capital”. Buiter (2009) propone la idea de crear 
una nueva unidad de cuenta (el wim) y Agrawal y 
Kimball (2015) en esencia sugieren utilizar un tipo 
de cambio flexible entre el efectivo y los depósi-
tos. Conforme a su exposición, tal sistema sería 
sencillo de aplicar. El banco central simplemente 
iría ajustando el “tipo de cambio” entre el efecti-
vo y las reservas. Dejando de lado los costos de 
almacenamiento, si un banco central desea bajar 
las tasas de interés sobre depósitos a –4%, tiene 
que devaluar el efectivo poco a poco a una tasa 
del 4% al año. En este caso, un dólar depositado 
en una cuenta de cheques valdría 96 centavos un 
año después. Un acumulador de efectivo toda-
vía tendría un dólar. Pero si quisiera depositar el 
efectivo, sólo tendría 96 centavos en su cuenta de 
banco. ¿Detendría esto al acumulador típico? Tal 
vez no. Después de todo, las personas han estado 
acumulando en épocas de inflación relativamente 

30	Gesell suele ser considerado un excéntrico. Pero Keynes 
(1936) insiste en que no lo es, y creo que tiene razón. Inclu-
so si no se concuerda con la propuesta principal de Gesell, 
resulta una lectura estimulante.

31	También hay cierta superposición con la discusión, defen-
dida por los proponentes de la nueva economía monetaria, 
acerca de la posibilidad de un mundo sin dinero. Un análisis 
crítico se encuentra en Krueger (1999 y 2012).
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elevada. Sin embargo, para los intermediarios fi-
nancieros, la conversión de sus fondos a efectivo 
no les produciría beneficios.32 Por lo tanto, es bas-
tante obvio que los mayoristas del mercado pueden 
adentrarse definitivamente en territorio negativo. 
La pregunta es cómo reaccionarían los inversionis-
tas minoristas. McAndrews (2015) menciona la ad-
versa reacción visceral  de muchos inversionistas 
minoristas a las tasas de interés negativas. Tales 
reacciones dificultan que las instituciones finan-
cieras trasladen las tasas negativas mayoristas a 
los depositantes minoristas. Esto pudiera afectar 
la salud de las instituciones financieras.

En las actividades minoristas en general, podría 
observarse un problema similar. Si el periodo es-
perado de intereses negativos sobre el efectivo es 
relativamente corto, los minoristas probablemen-
te mantendrían los precios. En otras palabras, no 
cobrarían más por los pagos en efectivo. Por ende, 
tendrían que absorber el descendente tipo de cam-
bio del efectivo. Supóngase que un minorista tiene 
ventas por dos millones de dólares, de los cuales 
un millón se paga con efectivo y un millón con tar-
jeta. Si el tipo de cambio baja con el tiempo a una 
tasa del 4% anual, este minorista habrá pagado un 
impuesto implícito del 2% sobre el efectivo recibi-
do.33 Dadas las comisiones actuales por manejo 
de tarjetas, los minoristas tienen que pagar más 
por aceptar algunas de ellas. Así que, por lo menos 
por cierto tiempo, los comerciantes pudieran estar 
preparados para mantener las cosas como están y 
el efectivo se utilizaría como medio de pago, igual 
que antes. Sin embargo, si el periodo de depre-
ciación del efectivo durara bastante tiempo o si la 
tasa de depreciación fuera más elevada, el sistema 
de pagos resultaría muy afectado. Resulta intere-
sante que en algunos países se daría una transi-
ción hacia medios de pago con menos efectivo y, 
en otros, hacia el efectivo. En los países donde los 

32	Agarwal y Kimball (2015) también explican cómo puede po-
ner a la par el tipo de cambio en las épocas de normalidad. 

33	Suponiendo que todo el efectivo se haya depositado diaria-
mente en un banco, el minorista recibirá usd 980,000 por 
un millón de dólares en efectivo.

medios de pago electrónicos se usan mucho, los 
minoristas tendrían un incentivo para disuadir a 
sus clientes de pagar en efectivo. Incluso podrían 
considerar ya no aceptar efectivo. Pero en los paí-
ses donde sigue utilizándose mucho el efectivo, 
incluso entre empresas, la reacción podría ser el 
uso del efectivo a mayor escala. Por ejemplo, los 
pequeños minoristas en Polonia también utilizan 
el efectivo cuando realizan sus compras (Górka, 
2014, p. 95). Así que, si depositar efectivo implica 
aceptar un descuento, estarían tentados a gas-
tar más del efectivo recibido con la esperanza de 
que sus proveedores también acepten efectivo en 
igual medida. Esto significa que en una economía 
más orientada al efectivo, este pudiera ser el ins-
trumento que defina el medio de cuenta. En este 
caso, los depósitos serían una rareza  que se acep-
taría a cambio de una prima.34

Si el periodo de tasas de interés negativas fuera 
breve, serían pocos los efectos sobre el sistema 
de pagos y el sistema financiero en conjunto. Pero 
si durarán más, el sistema de pagos podría sufrir 
grandes cambios. Otra posible consecuencia sería 
la desintermediación y un aumento en la inversión 
sin intermediarios de los inversionistas minoristas 
en activos supuestamente estables.

 

34	La importancia del efectivo se ha vuelto evidente después 
de la introducción del euro. Los precios se expresaron en 
euros sólo a partir de 2002, el año en el que se introdujeron 
los billetes en euros. 
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5. ASUNTOS VARIOS

5.1 Estabilidad del sistema de pagos

¿Qué sucede si el sistema de pagos electrónicos no está funcionando? 
¿Qué pasa si la seguridad se ve en riesgo? El dinero físico funciona sin 
infraestructura (hasta cierto grado). Un ejemplo al caso son las huelgas 
bancarias acontecidas en Irlanda en 1970 (Central Bank of Ireland, 1971). 
Las personas y los negocios no tuvieron acceso a sus cuentas de banco 
durante bastante tiempo. En consecuencia, el efectivo, los cheques y las 
divisas en efectivo se utilizaron exhaustivamente. De esta manera fue 
posible mantener la economía en funcionamiento.

En la actualidad, una huelga bancaria como esa tendría graves conse-
cuencias. En muchos países, los cheques ya casi no se utilizan. E incluso 
si siguen usándose, la relación entre quien paga y quien recibe el pago 
ha cambiado. En 1970, muchas de las transacciones se efectuaban entre 
personas que se conocían. Por lo tanto, se generaba cierta expectativa 
respecto a la probabilidad de que el cheque tuviera fondos. En el contex-
to actual, sería mucho más difícil utilizar los cheques como reemplazo de 
otros instrumentos de pago.

El efectivo permite a los participantes del mercado realizar transaccio-
nes sin la ayuda de un intermediario. Por lo tanto, también funciona cuan-
do los intermediarios no están dando servicio o no están disponibles. Sin 
embargo, el acceso al efectivo depende de las tarjetas de pago y de los 
puntos centrales de conmutación. Así, el suministro de efectivo también 
es vulnerable exactamente en la misma manera que las tarjetas de pago. 
No obstante, al mantener algunas reservas de efectivo, la gente puede 
estar preparada para esta contingencia. De esta manera, el efectivo si-
gue siendo un colchón limitado en épocas de trastornos. Pero, ¿cuál es 
el plan contingente en un mundo sin efectivo?

Los tipos de problemas de seguridad que habría ocasionado un giro 
hacia un sistema de pagos sin efectivo con frecuencia son subestimados. 
El efectivo sigue utilizándose ampliamente y en entornos muy diferentes. 
Un alejamiento total del efectivo no sólo implicaría que todos harían pa-
gos con instrumentos de pago sin efectivo; también implicaría que todos 
podrían aceptar esos pagos. Todos  incluye a personas con capacidades 
cognitivas reducidas y también a timadores conocidos. Todo el mundo 
realmente necesita acceso si no hay efectivo. Esto implica que tal sistema 
debería ser sencillo de usar. Como ha demostrado la experiencia con los 
medios de pago electrónicos existentes, también es necesario contar con 
una solución en caso de fallo, la cual muy probablemente tendría la facili-
dad de usarse fuera de línea. Esto permitiría que los pagos se realizaran 
incluso si se interrumpieran las líneas de comunicación. Asimismo, una 
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solución totalmente en línea podría ser demasiado 
costosa. Por ende, el sistema tendría que ser sen-
cillo y también utilizable fuera de línea. También 
se requeriría algún tipo de privacidad. Tal combi-
nación ha sido proporcionada sólo por el efectivo. 
Los intentos de crear un equivalente electrónico 
del efectivo han fallado hasta ahora. 

Los bitcoines, por ejemplo, no son fáciles de 
utilizar y son lentos. La confirmación de los pagos 
puede tomar algunos minutos.35 Asimismo, han 
surgido dudas respecto al grado de anonimato que 
proporciona bitcóin (Koshy et al., 2014).

El bitcóin también ha demostrado que la seguri-
dad de la tecnología subyacente no es lo único que 
cuenta. También puede darse el caso de hurtos, 
como con el efectivo (Reißmann, 2014). Y prote-
ger los bitcoines pudiera ser más complicado que 
proteger el efectivo. Hay que confiar en el equipo 
(computadora de escritorio y portátil, tableta, te-
léfono inteligente), en los programas instalados y 
en los proveedores del servicio de almacenamien-
to de bitcoines.

5.2 Pánico bancario con efectivo 
y sin este

Un aspecto importante que ha recibido poca aten-
ción hasta ahora es la función del efectivo en épo-
cas de crisis financiera y la falta de confianza 
generalizada en el sistema financiero. Durante 
tales periodos, la demanda de efectivo por lo gene-
ral aumenta. Por ejemplo, tan sólo el Bundesbank 
proporcionó 11,400 millones de euros en efectivo 
en octubre de 2008 (el mes de la quiebra de Le-
hman). Gran parte de los billetes entregados al 
público fueron de alta denominación (Deutsche 
Bundesbank, 2009, pp. 56-57).36

Tal corrida bancaria por lo general se conside-
ra una amenaza grave que pudiera ocasionar el 
colapso de la banca. Sin embargo, la experiencia 

35	El tiempo promedio que tarda un pago con bitcoines en 
confirmarse puede encontrarse en internet en <https://
block.chain.info/de/charts/avg-confirmation-time>.

36	Ver también Negueruela (2014) y Cusbert y Rohling (2014) 
en su análisis del efecto de Lehman en España y Australia. 

demuestra que la capacidad de retirar efectivo de 
los bancos también pudiera tranquilizar al público. 
En cuanto la gente se da cuenta de que su dine-
ro  sigue en el banco, la confianza se recupera.37 
Por lo tanto, la capacidad de sacar dinero del sis-
tema pudiera ser una válvula de seguridad (Ne-
geruela, 2014), la cual no existiría en un mundo 
sin efectivo.38

En un sistema basado totalmente en un medio 
de pago electrónico, es imposible que quienes no 
son bancos retiren fondos de los bancos a menos 
que estos cooperen y les vendan activos. Por lo 

37	Por supuesto, hubo otros factores en juego. El gobierno ale-
mán, por ejemplo, declaró que los depósitos son seguros. El 
público de inmediato interpretó este señalamiento como una 
garantía gubernamental.

38	En este punto, un economista entrenado podría objetar que 
el efectivo es un pasivo del banco central y que el tenedor de 
efectivo aún estaría atado al sistema. Pero no es así como la 
gente lo ve, y con razón, diría yo. Para el valor del dinero, es 
relativamente poco importante qué tiene el banco central en 
el lado del activo de su balance. Para quien tiene dinero, lo 
importante es que otros acepten dinero por los bienes y los 
activos.

Gráfica 1

EL EFECTO LEHNMAN

Fuente: Base de datos del BCE.
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anterior, pudieran darse compras y ventas frenéti-
cas, las cuales sólo desplazan las exigencias con-
tra la banca de una institución que no es banco a 
otra. Es improbable que esto devuelva la confian-
za en la banca en el corto plazo y pudiera distor-
sionar considerablemente los precios del mercado 
financiero. Tiene similitudes con la hiperinflación, 
cuando todo el mundo trata de librarse del dine-
ro lo antes posible, pero la totalidad de quienes lo 
tienen en su conjunto son incapaces de reducir su 
tenencia (nominal) de dinero.

5.3 El efectivo y la banca

Los bancos parecen ver el efectivo básicamen-
te como una carga. Pero a ojos de sus clientes, el 
efectivo tal vez es el factor fundamental que diferen-
cia a los bancos de las instituciones financieras no 

bancarias. Willie Sutton, el destacado teórico  del 
dinero y la banca,39 hizo este famoso comentario: 
“un banco es donde está el dinero” (ley de Sutton).

Obviamente, Sutton se refería al efectivo. Eso 
no es inusual. Para la mayoría de la gente, dinero 
significa efectivo.40 Pero si el efectivo fuera aboli-
do, no habría más dinero  en el banco. Esto susci-
ta la pregunta incómoda: si el dinero ya no está en 
el banco, ¿el banco  sigue siendo un banco? ¿Qué 
sería del maravilloso modelo de negocios de emitir 
pasivos con cero intereses? A ojos de los clientes, 
¿qué distinguiría a un banco de los otros interme-
diarios financieros? En el mundo de tecnología de 
la información moderna, cada 10 a 15 años se dice 
que la banca se extinguirá, que los bancos serán 
reemplazados por Microsoft, por los operadores de 
telefonía celular, por Apple, por el financiamiento 
colectivo, etcétera. Hasta ahora, ninguna de estas 
predicciones se ha vuelto realidad. Pero podrían, 
si los billetes fueran eliminados.

39	En realidad, era más un practicante que podía recordar su 
larga y distinguida carrera como asaltabancos. Ver Wikipe-
dia (2015).

40	El jardín de la cerveza (Hofgarten) en Aschaffenburg es un 
punto al caso. En su menú, los comensales encuentran el 
siguiente enunciado: “Como pago, aceptamos dinero, ¡no 
plástico!”

6. CONCLUSIONES

E l efectivo es una institución antigua que ha servido bien a la hu-
manidad. Prueba de ello son las distintas cuestiones relaciona-
das con el efectivo y su posible abolición. Abolir el efectivo no es 

sólo una cuestión técnica que pueda decidirse con la ayuda de un análi-
sis costo-beneficio relativamente sencillo. Un mundo sin efectivo podría 
ser radicalmente diferente del mundo actual. Por tanto, no deberíamos 
apresurar nuestra decisión de dar ese paso. Y, tal vez, no debería darse 
tal decisión. Si realmente podemos arreglárnoslas sin el efectivo, este 
desaparecerá tarde o temprano.
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Cuando consideramos los argumentos contra el 
efectivo, debemos recordar la crítica de Hayek 
(1978) contra el constructivismo, por ser “la fór-
mula aparentemente inocente de que, puesto que 
el hombre ha creado las instituciones de la socie-
dad y la civilización, también debería ser capaz de 
modificarlas a voluntad con miras a satisfacer sus 
deseos” (Hayek, 1978, p. 3). Por supuesto, Hayek 
veía con escepticismo esta manera de proceder 
porque consideraba que las instituciones huma-
nas eran un producto “de la acción humana pero 
no un diseño humano” (Hayek, 1978, p. 5).
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