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RESUMEN

Este articulo recoge la investigacion fruto de la tesis doctoral premiada con el Premio Real Academia de Doctores de
Espafia-AECA-UAM —ex aequo— en la categoria de Economia y Administracién de Empresas en la Convocatoria de
Premios a la Investigacién RADE 2025. En concreto, enmarca las lagunas de investigacion que la justifican, asi como
argumenta los puntos clave de cada uno de los estudios realizados. El primer estudio profundiza de forma empirica
en la relacién entre la cultura financiera de los estudiantes universitarios y la propensiéon a tomar riesgos,
considerando por primera vez la naturaleza multidimensional de la cultura financiera. El segundo estudio elabora
un marco unificado e integrador de las principales tematicas abordadas en el estudio de la cultura financiera en
pequeilas y medianas empresas (PYMEs), asi como las raices tedricas sobre las que se sustentan. El tercer estudio
analiza la relacion entre la cultura financiera y la sostenibilidad medioambiental en PYMEs, explorando la innovacién
de procesos como mecanismo de asociacion. Y a modo de ampliacién de la tesis original, el cuarto estudio investiga
el efecto de la cultura financiera en la internacionalizacion de las pequefias empresas. Finalmente, se resumen las
implicaciones, limitaciones y lineas de estudio futuras de cada trabajo.

PALABRAS CLAVE: Cultura financiera; estudiantes universitarios; propensién a tomar riesgos; PYMEs;
sostenibilidad medioambiental; internacionalizacion.

ABSTRACT

This article presents the research resulting from the doctoral thesis that was awarded the Royal Academy of
Doctors of Spain-AECA-UAM Prize —ex aequo— in the Economics and Business Administration category at the
2025 RADE Research Awards. Specifically, it describes the research gaps that justify the work and explains the main
ideas behind each of the studies conducted. The first study provides an empirical exploration of the relationship
between undergraduates’ financial literacy and their risk-taking propensity, considering for the first time the
multidimensional nature of financial literacy. The second study develops a unified and integrative framework for
the main themes addressed in the study of financial literacy in small and medium-sized enterprises (SMEs), as well
as the theoretical foundations on which they are based. The third study analyses the relationship between financial
literacy and environmental sustainability in SMEs, exploring process innovation as an association mechanism. And
as an extension, the fourth study investigates the influence of financial literacy on small businesses’
internationalisation. Finally, the implications, limitations and future research lines are presented.

KEYWORDS: Financial literacy; university students; risk-taking propensity; SMEs; environmental
sustainability; internationalisation.
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1. INTRODUCCION

La cultura financiera —conceptualizada en la literatura cientifica internacional bajo el
término financial literacy!— se ha posicionado como una prioridad de primer orden
internacional en las esferas académica e institucional (Lusardi y Messy, 2023; OCDE, 2023;
van Rooij et al, 2011a, 2011b). El Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, la
Comision Europea y, de manera muy destacada, la Organizacién para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econémico (OCDE), han ideado, disefiado e impulsado diversas iniciativas
orientadas a medir, comparar y promover los niveles de cultura financiera de la poblacién
en mas de 130 paises (OCDE/INFE, 2025). Definida como la «combinacién de conciencia,
conocimientos, habilidad, actitud y comportamientos necesarios para tomar decisiones
financieras adecuadas y, en ultima instancia, alcanzar el bienestar financiero individual»
(OCDE, 2022, p. 6), la cultura financiera incide de forma relevante a nivel macroeconémico

y microeconémico (Goyal y Kumar, 2021; Santini et al., 2019).

El interés institucional por la cultura financiera se ha intensificado notablemente desde la
crisis financiera de 2008, cuyas causas se han vinculado —al menos, parcialmente— a los
bajos niveles de cultura financiera de la poblacion, considerandose ademas un amplificador
de sus consecuencias negativas (Gerardi et al., 2010; Comité Asesor del Presidente sobre
Cultura Financiera, 2008; Cordero y Pedraja, 2018). Fue en aquel entonces cuando la OCDE
decidi6 crear la conocida Red Internacional de Educacién Financiera (INFE), reuniendo
aproximadamente a 300 instituciones publicas y propiciando que numerosos paises
adoptasen formalmente estrategias nacionales de cultura financiera (OCDE/INFE, 2025). En
Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), el Banco de Espafia y, de
forma mas reciente, el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa son los que lideran el
Plan de Educacién Financiera «Finanzas para Todos» (CNMV, Banco de Espafia y Ministerio

de Economia, Comercio y Empresa, 2025).

La evidencia acumulada tras dos décadas de investigacion empirica ha consolidado la
cultura financiera como un campo de estudio propio dentro de la profesiéon econdémica,
dotado incluso de su propio cédigo JEL (G53) (Lusardi y Mitchell, 2023). La literatura ha
demostrado que la cultura financiera ocupa un papel crucial a la hora de que los individuos
realicen una correcta planificacion financiera en cuanto a endeudamiento, ahorro, inversion
e incluso jubilacioén, siendo clave para asegurar la inclusion y el bienestar financiero (Goyal
y Kumar, 2021; Santini et al., 2019). Sin embargo, a pesar de este notable desarrollo en la
investigacién, persisten lagunas relevantes que requieren una exploraciéon mas profunda,

1 Esta distincién terminoldgica, aunque pudiera percibirse poco trascendente, es de vital importancia para
diferenciar la cultura financiera de otros conceptos relacionados (véase Huston, 2010; Potrich et al,, 2016).
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especialmente en lo que concierne a las implicaciones de la cultura financiera en los campos

especificos de los negocios y la gestion empresarial.

En este sentido, una de las cuestiones que no han sido analizadas con suficiente profundidad
es la relacion entre la cultura financiera y la propension a tomar riesgos. Esta ultima,
definida como «la participacién en comportamientos que implican posibles consecuencias
negativas (o pérdidas) equilibradas de algin modo por las consecuencias positivas
percibidas (o ganancias)» (Gullone y Moore, 2000, p. 393), constituye un rasgo psicolégico
esencial en lo referente a la toma de decisiones financieras y empresariales (e.g., Sun et al,,
2020; Sung y Hanna, 1997; Hvide y Panos, 2014; Zhang et al, 2020). Ademas, existe
evidencia que demuestra su incidencia en el bienestar, la salud y la satisfaccién de los
individuos (Becker et al., 2012; Mudzingiri, 2021). La comprensién de esta relacion resulta
especialmente pertinente para los jévenes, un segmento de la poblacién particularmente
vulnerable por diversas razones: niveles de cultura financiera generalmente por debajo de
los del resto de la poblaciéon, opciones financieras de mayor complejidad y sofisticacion, y
responsabilidades financieras a edades muy tempranas (Hospido et al., 2023; OCDE, 2023,
2013; Johan et al, 2021; Potrich et al, 2016). Lo anterior, asimismo, tiene lugar en un
contexto de gran complejidad caracterizado por la incertidumbre econdmica, el desempleo
juvenil y el aumento de la esperanza de vida (Atkinson y Messy, 2012; Ergiin, 2018).

A pesar de su relevancia, la evidencia empirica previa sobre el efecto de la cultura financiera
en la propension a tomar riesgos es contradictoria. Existen investigadores que afirman
encontrar una relaciéon favorable en términos de tolerancia al riesgo (Hermansson y
Jonsson, 2021; Korkmaz et al., 2021; Li et al., 2020). Otros, sin embargo, se posicionan en el
lado contrario, afirmando no encontrar relacién alguna (Dinc Aydemir y Aren, 2017; Huzdik
etal,2014) o, en determinados casos, encontrando una relacion desfavorable (Razen et al.,
2021; Sutter et al., 2020; Mudzingiri et al., 2018). Lo anterior hace pertinente la realizacion
de estudios que exploren en mayor profundidad la relaciéon entre ambos conceptos y que,
con ello, contribuyan a superar las limitaciones existentes.

Mas alla del ambito individual, la cultura financiera ha comenzado a atraer la atencion de
los investigadores en el contexto estrictamente empresarial, particularmente en las
pequefias y medianas empresas (PYMEs) (Grana-Alvarez et al., 2024). Como es bien sabido,
este segmento empresarial ocupa una posiciéon macroeconémica crucial en gran parte de
los paises del mundo, tal y como ocurre en Espaiia, y 1a cultura financiera de sus propietarios
o gerentes se revela como un factor habilitador esencial para su correcto desarrollo. La
evidencia empirica, aunque todavia escasa, ha experimentado un aumento notorio desde
2017, demostrando que la cultura financiera de los propietarios o gerentes contribuye a
reducir las restricciones financieras y, con ello, a mejorar la capacidad de innovacién y
rendimiento empresarial (Diéguez-Soto et al., 2022; Garcia-Pérez-de-Lemaetal, 2021; Tian
et al, 2020; Eniola y Entebang, 2017), ademas de propiciar una gestion mas adecuada del
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riesgo corporativo (Kulathunga et al, 2020; Ye y Kulathunga, 2019) y una mayor destreza

para identificar oportunidades de negocio (Anwar et al., 2020).

No obstante, este aumento en la produccién cientifica ha venido acompafiado de un uso
poco consistente de tematicas, terminologia, marcos tedricos y metodologias, lo que pone
limites a la adecuada acumulacién de conocimiento y, por ende, al desarrollo de este nuevo
campo de investigacion (Vogel y Guttel, 2013). Es en este tipo de situaciones donde las
revisiones de literatura adquieren una mayor importancia (Kraus et al, 2023), pues
permiten recopilar, estudiar y cohesionar todo el conocimiento disponible sobre esta
tematica de forma confiable y homogénea (Casprini et al., 2020). A pesar de ello, las escasas
revisiones que han tratado de dar respuesta a las dificultades anteriores presentan una serie
de limitaciones que les impiden desarrollar un marco teérico unificado que retina, de
manera coherente y actualizada, la evidencia disponible sobre las implicaciones de la

cultura financiera en PYMEs, lo que hace pertinente, de nuevo, su realizacién.

Continuando por la misma senda de lagunas en la investigaciéon de la cultura financiera en
los campos de negocios y gestion empresarial, son practicamente inexistentes los trabajos
que delimiten su papel en la sostenibilidad medioambiental de las PYMEs, a pesar de su
relevancia. En un sentido amplio, la sostenibilidad medioambiental puede entenderse como
la preservacion de los recursos naturales para las generaciones futuras (Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente, 2020). En un sentido especifico, puede describirse
como la reduccién de energia y agua, la disminucidén y el reciclaje de residuos, asi como la
implementacion de sistemas que permitan la reduccién de emisiones a lo largo de todo el
proceso empresarial (Cantele y Zardini, 2018, 2020). Tradicionalmente, la literatura ha
atribuido el compromiso medioambiental de las empresas a las presiones externas a las que
se ven expuestos los propietarios o gerentes como consecuencia del mercado, los
consumidores y, especialmente, de la normativa legal de cada sector (Chen et al., 2018; Du
y Wang, 2022). Si bien lo anterior explica una parte de este compromiso, los académicos
estdn comenzando a sostener que la capacidad y la formacion de los propietarios o gerentes
contribuyen también a entender el compromiso empresarial con el medio ambiente, siendo
clave el nivel educativo obtenido (véase Aini, 2024; Wang et al., 2022; Amore et al., 2019).

A este respecto, existen algunos autores que ya han comenzado a sefialar el papel favorable
que juega la cultura financiera en la sostenibilidad general (Tang, 2022). Sin embargo, existe
un completo desconocimiento en torno a la sostenibilidad medioambiental como fuente
especifica de sostenibilidad y, especialmente, a la forma en la que se produce o materializa
dicha relacién (Luo y Chen, 2023), lo que subraya la necesidad de investigador con mayor
detalle esta relacién.

Junto a la sostenibilidad medioambiental, la internacionalizacién de las PYMEs constituye
otro dmbito estratégico en el que la cultura financiera puede desempefiar un papel
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determinante. Como es ampliamente sabido, estas empresas se encuentran en clara
desventaja competitiva frente a las grandes corporaciones, ya que diversas barreras
contextuales —externas— y especificas de la empresa —internas— limitan su actividad
mas alla de las fronteras nacionales, fendémeno conocido en la terminologia cientifica como
«liability of smallness» (véase Child et al., 2022; Al-Hyari et al., 2012; Leonidou, 2004). En
consecuencia, las PYMEs en general y las pequefias empresas en particular necesitan
desarrollar capacidades s6lidas para superar estas barreras y competir en los mercados
globales. A pesar de que «la decision de exportar depende en gran medida del gerente»
(Martineau y Pastoriza, 2016, p. 465), sus antecedentes a nivel individual han recibido

menor atencién que los factores relacionados con el entorno o con la propia empresa.

Pese a las implicaciones identificadas por la limitada literatura existente de la cultura
financiera a nivel empresarial —e.g., acceso a financiacién, mayor capacidad de innovacién,
gestidn del riesgo mas adecuada, entre otras—, no existen, hasta donde el conocimiento del
autor alcanza, estudios que analicen si el nivel de cultura financiera de los propietarios o
gerentes facilita la decision de exportar de las pequefias empresas, lo que evidencia la
necesidad de realizar estudios que avancen en este sentido.

Estas cuatro lagunas identificadas en los parrafos anteriores son las que motivan y articulan
esta investigacion, dando lugar a cuatro estudios independientes pero estrechamente
relacionados.

2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

La investigacion sobre cultura financiera en los campos de negocios y gestion empresarial
se encuentra actualmente emergiendo. La presente investigacidn, fruto en su mayor parte
de la tesis doctoral premiada, pretende dar respuesta a algunas de las lagunas mas

relevantes en el momento:

e Objetivo 1: ;La cultura financiera de los estudiantes universitarios estimula su propension
a tomar riesgos? ;Cudl es su mecanismo de asociacion?

e Objetivo 2: ;Quién, cdmo, cudnto, cudndo y desde dénde se estudia la cultura financiera en
PYMESs? ;Cudles son sus principales implicaciones y sobre qué fundamentos o raices tedricas
se sustentan las mismas?

e Objetivo 3: ;La cultura financiera de los directores generales promueve las prdcticas de
sostenibilidad medioambiental en las PYMEs? ;Cudl es su mecanismo de asociacién?

e Objetivo 4: ;La cultura financiera de los propietarios o gerentes facilita la
internacionalizacion de las pequerias empresas? ; En qué medida se produce la relacién?
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Cadauno de los objetivos anteriores da lugar a un estudio cientifico publicado en una revista
cientifica internacional. Los tres primeros estudios conforman la tesis doctoral premiada
(véase Molina-Garcia et al., 2023a, 2023b, 2025a). El cuarto estudio, un nuevo trabajo
publicado por el autor con fecha posterior a la finalizaciéon de su tesis doctoral (véase
Molina-Garcia et al., 2025b).

3. ESTUDIOS LLEVADOS A CABO

A continuacion, se detalla la informacion mas relevante de cada uno de los cuatro estudios.

Primer estudio: Cultura financiera y propension a tomar riesgos en universitarios
Breve introduccién

La propension a tomar riesgos es un rasgo de la personalidad clave no solo en la consecucién
de resultados individuales como la salud, el bienestar y la satisfaccién (Becker et al,, 2012;
Mudzingiri, 2021), sino que esta estrechamente ligado a la toma de decisiones financieras y
de negocio. De hecho, las preferencias por el riesgo es un elemento clave a la hora de tomar
la decision de emprender (Hvide y Panos, 2014; Caliendo et al, 2009) e, incluso, en la
formacidn de intenciones emprendedoras (Sun et al., 2020; Zhang et al., 2020; Nabi y Lifian,
2013). De ahi la relevancia de entender el papel que ocupa la cultura financiera en la

propension a tomar riesgos.

La literatura empirica que aborda esta relacién ha alcanzado, sin embargo, resultados
contradictorios (véase, e.g.,, Razen et al.,, 2021; Li et al., 2020; Huzdik et al., 2014). La falta de
consenso en los resultados puede explicarse por varios factores. En primer lugar, las
muestras utilizadas suelen incluir individuos de contextos socioeconémicos y culturales
muy diferentes. En segundo lugar, la propension al riesgo se mide a menudo con
instrumentos complejos que pueden distorsionar su verdadero significado (Charness et al.,
2013).Y en tercer y ultimo lugar, muchos estudios miden la cultura financiera inicamente
através del conocimiento financiero, lo que supone una imprecisiéon conceptual. Tal y como
sostiene la evidencia previa, tener conocimientos financieros no implica necesariamente
tener cultura financiera, ya que esta ultima también requiere aplicar esos conocimientos en
la toma de decisiones (Huston, 2010; Potrich et al., 2016). Como consecuencia, la literatura
propone considerar tres dimensiones de la cultura financiera: conocimiento, actitud y
comportamiento financieros (Atkinson y Messy, 2012; Douissa, 2020; Johan et al, 2021;
Cera et al,, 2021; OCDE, 2022). Omitir alguna de estas dimensiones no solo contribuye a
alcanzar resultados contradictorios, sino que impide descubrir el mecanismo de asociacion
por el que se materializa esta relacion. En este sentido, Noviarini et al. (2021) ya advirtieron

en su investigacion empirica que la relacién entre la cultura financiera y la tolerancia al
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riesgo es bastante compleja, por lo que simplificarla puede conducir a conclusiones

engafosas.

Con el propésito de abordar las limitaciones anteriores y apoyandose de forma tedrica en la
teoria del capital humano (Becker, 1993; Schultz, 1961), este estudio analiza el papel de la
cultura financiera en la propensiéon a tomar riesgos de estudiantes universitarios,
considerando por primera vez su naturaleza multidimensional: conocimiento, actitud y

comportamiento financieros.

Metodologia

A nivel metodoldgico, se creé una encuesta propia basada en escalas ya validadas por
investigaciones previas con el objetivo de recopilar datos de una muestra de estudiantes
universitarios ubicados en tres universidades publicas diferentes: Universidad de Malaga,
Universidad de Almeria y Universidad Politécnica de Cartagena. La muestra final, tras la
correspondiente depuracion de datos, alcanz6 las 568 observaciones. Cabe destacar,
ademas, que se realiz6 una prueba piloto y se asegurdé el anonimato de los participantes en
toda la investigacion.

La propension a tomar riesgos se midié con una escala subjetiva del 1 al 10. La cultura
financiera se desagreg6 en tres dimensiones: el conocimiento se evalu6 con diez items —
béasicas y avanzadas—, y la actitud y el comportamiento financieros se recogié con escalas
de tipo Likert.

El analisis empirico se llevo a cabo mediante modelos de ecuaciones estructurales basados
en la covarianza —conocido en la terminologia cientifica como CB-SEM—. En una primera
fase, se valido el modelo de medida —fiabilidad, validez y ajuste—. Posteriormente, se
estimaron las relaciones en el modelo estructural para contrastar los efectos directos e
indirectos entre variables. Se emplea la técnica de remuestreo «bootstrap» con 10.000
submuestras para evaluar la significacion de los efectos, especialmente los de mediacion.
Finalmente, se aplica el método de Oster (2019) para comprobar la estabilidad de las

relaciones frente a posibles variables omitidas.

Principales hallazgos

Los resultados muestran que la cultura financiera no solo aumenta la propensioén a tomar
riesgos en estudiantes universitarios, sino que sus distintas dimensiones acttian a través de
un mecanismo de asociacién que la literatura previa no habia analizado en profundidad. En
primer lugar, un mayor conocimiento financiero permite comprender mejor las situaciones
de incertidumbre y evaluar los riesgos de forma mas precisa, lo que favorece una mayor
tolerancia al riesgo (Hermansson y Jonsson, 2021; Korkmaz et al., 2021; Li et al., 2020). En
segundo lugar, la adopcién de comportamientos financieros adecuados facilita el abordaje
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y gestion de situaciones arriesgadas, lo que aumenta la confianza para asumir riesgos —
como es el caso de la inversion en activos financieros— (Barber y Odean, 2001; Cardak y
Wilkins, 2009). Por dltimo, una actitud financiera orientada al largo plazo por parte de los
estudiantes universitarios propicia la adopcidon de comportamientos financieros adecuados
(Potrich et al.,, 2016; Cera et al., 2021), lo que contribuye de forma indirecta a una mayor

propension a tomar riesgos (Cardak y Wilkins, 2009).

Cabe destacar que los resultados se consideran sélidos, ya que se comprobd la estabilidad
de los coeficientes mediante el método de Oster (2019). Este enfoque permite tener en
cuenta la posible influencia de variables no observadas, confirmando que las relaciones
identificadas se mantienen incluso bajo supuestos exigentes, lo que refuerza la validez de

los resultados obtenidos.

Segundo estudio: Cultura financiera en PYMEs
Breve introduccion

La cultura financiera en PYMEs es un campo de investigacién emergente que ha despertado
un creciente interés en los Ultimos afios. Aunque la investigacién sobre cultura financiera se
ha centrado principalmente en individuos (véase Goyal y Kumar, 2020; Santini et al., 2019),
diversos autores estan comenzando a realizar estudios empiricos desde la perspectiva
empresarial, especialmente en el contexto de las PYMEs (Garcia-Pérez-de-Lema et al.,, 2021;
Liuetal, 2020).

Este mayor interés académico, sin embargo, ha venido acompafiado del empleo poco
consistente y desigual de tematicas, terminologia, marcos tedricos y metodologias, 1o que
limita considerablemente al desarrollo de este emergente campo de estudio (Vogel y Guttel,
2013). En contextos como el descrito, en el que un campo de investigacién aun esta
consolidandose, las revisiones de literatura son clave para aportar una vision ordenada y
rigurosa del estado del arte (Kraus et al, 2023). En este sentido, aunque escasos, existen
algunos trabajos que tratan de acometer este propdsito. Sin embargo, estas contribuciones
presentan limitaciones metodoldgicas relevantes, pues su enfoque exclusivamente
cualitativo no permite captar con suficiente transparencia, reproducibilidad y precision la
diversidad tematica y tedrica de este campo (Zupic y Cater, 2015; Donthu et al,, 2021).
Ademas, tampoco identifican de forma integrada las principales tematicas de investigacion
ni las raices tedricas sobre las que se sustentan (Appio et al., 2017; Randhawa et al, 2016),

lo que impide el desarrollo de un marco unificado e integrador.

De ahi la necesidad de una revisiéon mas rigurosa y sistematica que permita ordenar,

analizar y profundizar en la investigacidn sobre cultura financiera en PYMEs, un campo
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todavia emergente pero cada vez mas importante para académicos, profesionales y

legisladores publicos.

Metodologia

La metodologia escogida se disefi6 con el objetivo de mapear, analizar e integrar el
conocimiento disponible sobre cultura financiera en PYMEs mediante la combinacion de
dos enfoques complementarios: analisis bibliométrico y revisién sistematica de la literatura
(Krey et al, 2022; Alayo et al, 2020). Esta decisién responde a que cada método, por
separado, presenta limitaciones. Sin embargo, la combinacién de ambos permite superar
estos inconvenientes: mientras que el analisis bibliométrico ofrece una visién cuantitativa
de la estructura del campo, la revision sistematica permite profundizar cualitativamente en
su contenido (Donthu et al., 2021).

La estrategia de busqueda y filtrado se articul6 en tres etapas (Kumar et al, 2021). La
primera etapa consistio en la busqueda. Se seleccion6 «Scopus» como base de datos
principal, al considerarse una fuente ampliamente aceptada para andlisis bibliométricos y
con una cobertura mas amplia que otras alternativas (Mongeon y Paul, 2015; Torres-Salinas
etal., 2009; Archambault et al. 2009; Gavel y Iselid, 2008). A continuacién, se construy6 una
cadena de busqueda amplia que combinaba los términos habitualmente asociados a cultura
financiera —financial literacy, financial knowledge y financial education— con distintas
denominaciones para referirse a las PYMEs. Esta etapa arrojé 124 documentos. La segunda
etapa se encarg6 del proceso de filtrado en la base de datos. Se incluyeron tinicamente
articulos, comunicaciones —congresos, conferencias, etc.— y revisiones de literatura, al
considerarse trabajos sometidos a revision y evaluados por su novedad (Kumaretal., 2021).
Ademas, se excluyeron determinadas areas de conocimiento ajenas al foco del estudio, como
psicologia, medicina o farmacologia, y se acot6 el periodo temporal entre 2005 y diciembre
de 2020. Tras esta depuracidn, se redujo la muestra a 103 documentos. Por ultimo, en la
tercera etapa se realizé una revisiéon manual e independiente para eliminar trabajos no
relacionados directamente con la cultura financiera en PYMEs, siguiendo una légica ya
utilizada en revisiones previas (Krey et al, 2022; Casprini et al., 2020). Tras excluir 15

documentos no relacionados, la muestra quedé reducida a 88 documentos.

Con ese corpus, se desarrollé el andlisis en dos niveles. Por un lado, el andlisis bibliométrico
se dividié en andlisis de rendimiento —tendencias de publicacion y citacién, agentes mas
influyentes, etc.— y mapeo cientifico —analisis de co-ocurrencia de palabras clave y co-
citacion de referencias citadas— (Donthu et al., 2021). Para este ultimo, se usé «VOSviewer»
en su versién 1.6.15, un software ampliamente utilizado para mapeo cientifico (Van Eck y
Waltman, 2010). Por otro, la revisién sistematica se centr6 en el contenido tematico y
tedrico del campo. En concreto, se sigui6 una revision basada en el dominio de los clisteres

identificados en el analisis de co-ocurrencia y una revisiéon basada en la teoria de los
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clisteres obtenidos en el andlisis de co-citaciéon (Palmatier et al, 2018), utilizando las

categorias de codificacion habituales (Gaur y Kumar, 2018).

Principales hallazgos

El andlisis de rendimiento confirma que se trata de un campo de investigacién emergente.
La produccién cientifica entre 2005 y 2020 crece de forma muy marcada en los altimos afios
del periodo, especialmente entre 2017 y 2020, y esa expansion va acompafiada de un
aumento paralelo de las citas —no solo se publica mas, sino que también se consolida un
nucleo de trabajos de referencia—. Entre los documentos mas influyentes destacan los que
abordan el uso y comprension de la informacion financiera en pequefias empresas (Halabi
et al, 2010) o la relacién entre practicas de gestion y resultados financieros (Maes et al.,
2005), entre otros. En cuanto a las fuentes analizadas, sobresalen revistas como Small
Business Economics o Journal of Small Business Management. Entre los autores, instituciones
y paises mas citados aparecen contribuciones muy concentradas en ciertos nucleos, con
protagonismo de investigadores vinculados a Australia, Polonia, Ghana, Reino Unido,
Sudéfrica, China o Indonesia. Finalmente, cabe destacar que la muestra de empresas de gran
parte de las investigaciones revisadas procede de economias en desarrollo.

El andlisis de co-ocurrencia, en combinacién con la revision sistematica, permite identificar
dos grandes tematicas principales: rendimiento y acceso a financiaciéon. Mientras que la
primera agrupa trabajos que muestran que la cultura financiera favorece el rendimiento de
las PYMEs, bien de forma directa o indirecta, la segunda tematica recoge estudios que
vinculan la cultura financiera con una mejor capacidad para acceder a crédito, elegir fuentes
de financiacién y reducir restricciones financieras. Junto a estas dos tematicas principales,
aparecen tres subtemas: innovacidn, actitud hacia el riesgo y emprendimiento. A grandes
rasgos, la literatura sitia a la cultura financiera como un impulsor de la innovacién, la
actitud hacia el riesgo y el caracter emprendedor de las PYMEs. De igual forma, se identifica
otro subtema que, si bien no constituye una tematica por si mismo, refleja que la mayoria
de los estudios miden la cultura financiera a partir del propietario-gerente. Finalmente, se

detectan temas residuales —tales como religién—.

El analisis de co-citacion, en combinacion con la revision sistematica, facilita reconstruir las
principales bases o raices teoricas de este emergente campo de investigacion. El
rendimiento se explica desde la vision basada en recursos. El acceso a financiacién se apoya
especialmente en la teoria del orden jerarquico, de la agencia y del equilibrio o
compensacion. La innovacién se vincula con la teoria del capital humano y del escalon o
nivel superior, mientras que la actitud hacia el riesgo y el emprendimiento se conectan con

la perspectiva de la orientacién empresarial.
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La integracion de estos resultados permite proponer un marco explicativo en el que la
cultura financiera actia como recurso estratégico que mejora el rendimiento, facilita el
acceso a financiacidn, favorece la innovacién y modula la actitud frente al riesgo y el
emprendimiento. Tras ello, se abren futuras lineas de investigacion, entre las que se
encuentran la sostenibilidad y la internacionalizacion —tematicas exploradas en los dos

estudios siguientes—.

Tercer estudio: Cultura financiera y sostenibilidad medioambiental en PYMEs
Breve introduccién

La sostenibilidad medioambiental constituye en la actualidad un reto crucial para las
PYMEs, no solo por su contribucién al bienestar colectivo, sino también por sus
implicaciones estratégicas y competitivas. Aunque la literatura tiende a explicar la adopcién
de practicas sostenibles como una consecuencia de distintas fuentes de presion externa —
como el mercado, los consumidores o la regulacion— (véase Chen et al., 2018; Du y Wang,
2022), también existe un creciente interés por identificar los factores internos que facilitan
su adopcion, destacando entre ellos el relevante papel de la capacidad de gestién de los
propietarios o gerentes (Jiang et al., 2024; Hughes et al., 2018).

En este sentido, la literatura reciente ha destacado que el gestor ocupa una posiciéon
protagonista en la formulacién e implantacién de estrategias sostenibles, y dentro de sus
caracteristicas individuales, el nivel educativo aparece con frecuencia como un factor
critico (véase Mahran y Elamer, 2024; Aini, 2024; Wang et al, 2022). A pesar de este
importante hallazgo, esta aproximacién contintia siendo demasiado superficial, pues la
formacién de los propietarios o gerentes es amplia y heterogénea —no se limita a la mera
educacion formal—. Es en este punto donde surge la necesidad de identificar qué
capacidades concretas contribuyen a que algunas PYMEs estén mas comprometidas que

otras en la adopcidn de practicas sostenibles.

Parece l6gico pensar, partiendo de los hallazgos obtenidos en el segundo estudio realizado,
que la cultura financiera podria resultar decisiva en el compromiso medioambiental de las
PYMEs, donde las restricciones financieras, la necesidad de evaluar riesgos y la relevancia
del propietario o gerente en la toma de decisiones son especialmente intensas. Con lo
anterior como objetivo, algunos estudios empiricos han comenzado a focalizar su atencién
en el papel de la cultura financiera en la sostenibilidad empresarial general (Tang, 2022).
Sin embargo, son practicamente inexistentes los trabajos que focalicen su atencién en la
sostenibilidad medioambiental y, menos atin, que profundicen en el mecanismo de
asociacidén por el cual se produce esta relaciéon (Luo y Cheng, 2023). En otras palabras, la
relacién entre cultura financiera y sostenibilidad medioambiental no tiene por qué

responder a una asociacién directa, sino que podria materializarse a través de decisiones
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estratégicas concretas como, por ejemplo, la innovacién de procesos. Definida como «un
proceso empresarial nuevo o mejorado para una o mas funciones empresariales que difiere
significativamente de los procesos empresariales anteriores de la empresa y que ha sido
puesto en marcha por la misma» (OCDE/Eurostat, 2018, p. 72), la innovacién de procesos,
a pesar de ser una de las innovaciones mas extendidas en Europa pero menos analizada por
la literatura previa (Comisién Europea, 2024; Hervas-Oliver et al, 2014), es clave en la
sostenibilidad medioambiental (Gerstlberger et al, 2014; You et al, 2024), ya que aumenta

la eficiencia de los recursos y facilita la implementacién de practicas sostenibles.

Apoyandose en la teoria del escaldn o nivel superior (Hambrick y Mason, 1984), este estudio
tiene como proposito identificar si la cultura financiera de los propietarios o gerentes
determina la adopcién de practicas sostenibles por parte de las PYMEs. Asimismo, pretende
testear empiricamente si la innovacion de procesos permite explicar parte del mecanismo

de asociacion.

Metodologia

Para dar respuesta a las inquietudes anteriores, se disefié un cuestionario propio con
escalas validadas por la literatura empirica previa. Dicho cuestionario fue completado por
un total de 318 PYMEs espaiiolas, de acuerdo con un procedimiento de muestreo aleatorio
y estratificado —tomando como criterio el tamafio y el sector—. La recogida de datos se
produjo entre julio y septiembre de 2022 a través de una encuesta dirigida a los gerentes,

tras una prueba piloto inicial.

Las principales variables se midieron como constructos latentes reflectivos. En concreto, la
sostenibilidad ambiental se capté mediante cuatro items relacionados con la reduccién de
consumo energético, emisiones, agua y reciclaje, siguiendo trabajos previos (Agan et al,
2013; Bagur-Femenias et al, 2013; Gadenne et al, 2009; Perrini et al, 2007). La cultura
financiera del gerente se midi6 a través de cinco items que combinan conocimiento
financiero y su aplicacién en la toma de decisiones (Garcia-Pérez-de-Lema et al, 2021;
Duréndez et al., 2023). Finalmente, la innovacién de procesos se evalu6 con tres indicadores
que recogen el nimero de innovaciones de procesos, su caracter pionero y la velocidad en

su introduccién (Madrid-Guijarro et al., 2021).

En cuanto a la estrategia de analisis, se opté por la utilizacion de CB-SEM, enfoque
recomendado para variables reflectivas (Rigdon et al, 2017). Dicho enfoque consistié en
dos etapas claramente diferenciadas (Zhang et al., 2021). Por un lado, se validé el modelo
de medida mediante analisis factorial confirmatorio, comprobando fiabilidad, validez
convergente y discriminante (Cheung et al., 2023). Por otro, se estimd el modelo estructural
utilizando la correccién robusta de errores estdndar de Satorra y Bentler (1990) debido a
la falta de normalidad. Para contrastar el papel mediador de la innovacién de procesos, se
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emplearon intervalos de confianza «bootstrap» basados en percentiles y corregidos por
sesgo (Hayes y Scharkow, 2013), asi como también dos enfoques de mediacidén alternativos
(Zhao et al, 2010; Baron y Kenny, 1986). Finalmente, se realizaron diversos analisis de
robustez, incluyendo el uso de cépulas Gaussianas para tratar posibles problemas de
endogeneidad (Park y Gupta, 2012; Becker et al, 2022), junto con especificaciones

alternativas, pruebas placebo y un andlisis de heterogeneidad.

Principales hallazgos

Los resultados sugieren que la relaciéon entre la cultura financiera del gerente y la
sostenibilidad medioambiental no se produce de forma directa, sino a través de la
innovaciéon de procesos. La cultura financiera propicia la adopciéon de mejoras en los
procesos empresariales, lo que facilita la adopcidn de practicas medioambientales en las
PYMEs. Esto es, la cultura financiera provee de las habilidades técnicas necesarias para
innovar, facilita la obtencién del capital necesario y permite afrontar con éxito las
complejidades operativas asociadas a los cambios tecnolégicos, lo que impulsa la
implementacién de procesos nuevos o mejorados (Shah et al, 2021) y, con ello, la adopcién
de practicas medioambientales (Ahmad y Wu, 2022; Singh et al.,, 2020). Este resultado es
significativo y estable bajo diferentes enfoques de mediacién. Asimismo, algunos factores
contextuales como la edad de la empresa, la localizacidn geografica o el nivel de emisiones

del sector muestran efectos relevantes, lo que justifica su utilizacién a nivel de control.

Finalmente, los hallazgos obtenidos son robustos. Se descarta la presencia de endogeneidad
mediante el uso de coépulas Gaussianas, y los resultados se mantienen estables en
especificaciones alternativas y pruebas placebo. Ademas, el analisis de heterogeneidad
revela que el efecto mediador es mas fuerte en empresas pequefias y familiares, donde la
toma de decisiones esta mas centralizada (véase Martin et al., 2016; Kraiczy et al., 2015). En
conjunto, los resultados evidencian que la cultura financiera del gerente es crucial para la
sostenibilidad medioambiental, pero su impacto depende del papel de la innovacion de

procesos como mecanismo de asociacion.

Cuarto estudio: Cultura financiera e internacionalizacion en pequeiias empresas
Breve introduccién

Tal y como la evidencia previa ha puesto de manifiesto empiricamente en numerosas
ocasiones, las PYMEs y, dentro de ellas, especialmente las pequefias empresas, enfrentan
importantes desventajas frente a las grandes corporaciones cuando intentan operar en
mercados internacionales. Estas limitaciones, conocidas en la literatura cientifica
internacional como «liability of smallness», incluyen barreras internas —como restricciones
financieras, falta de informacién o aversién al riesgo— y externas —como complejidades

regulatorias o volatilidad en los mercados internacionales— (véase Child et al.,, 2022; Al-
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Hyari et al., 2012; Leonidou, 2004). En este contexto de mayor dificultad, resulta esencial
identificar qué capacidades permiten a estas empresas superar dichas limitaciones y poder

expandirse mas alla de sus propias fronteras.

Aunque la literatura sobre internacionalizacién en PYMEs ha destacado el papel del entorno
y las caracteristicas de la empresa, se ha prestado menor atencion a los factores individuales
del propietario o gerente, a pesar de que la decision de exportar depende en gran medida
de él (Martineau y Pastoriza, 2016). Desde esta perspectiva, se plantea que su nivel de
cultura financiera puede ser un recurso clave para afrontar los obstaculos asociados a la
internacionalizacién, pues puede contribuir a ayudar a gestionar mejor problemas tales
como las restricciones de financiacion, las asimetrias de informacion, los costes logisticos o
incluso la incertidumbre asociada a los mercados internacionales (Rahman et al, 2020;
Martineau y Pastoriza, 2016). Sin embargo, a pesar de su relevante potencial para facilitar
esta decision estratégica, la investigacion previa no ha prestado atencién a esta relaciéon en

pequefias empresas.

Con base en el modelo de Uppsala y apoyandose en la teoria del escalén o nivel superior y
la visién basada en recursos, este estudio propone analizar hasta qué punto la cultura
financiera del propietario o gerente actiia como un recurso intangible capaz de facilitar la
internacionalizacidn de las pequefias empresas, yendo mas alla del enfoque habitual basado
en variables demograficas y aportando una visién mas precisa sobre las capacidades que

realmente impulsan esta expansion.

Metodologia

El analisis empirico emple6 datos procedentes de la «Encuesta de Competencias Financieras
en las Pequerias Empresas» elaborada por el Banco de Espafia bajo directrices de la OCDE
(2020). Esta base recoge informacion de 1.120 empresas espaiiolas independientes con
menos de 50 empleados, seleccionadas aleatoriamente. Espafia constituye un contexto
especialmente relevante, dado su peso en el nimero de pequefias empresas exportadoras
en Europa y su alto nivel de cultura financiera empresarial (véase Eurostat, 2021; OCDE,
2021). Esta encuesta, ademas, permitio la utilizacién de ponderaciones en el procedimiento
empirico. Tras eliminar observaciones con valores perdidos, el nimero de empresas

finalmente analizado alcanz6 las 798.

La variable dependiente, internacionalizacion, se midié mediante un indicador binario que
toma valor 1 si la empresa exporta y 0 en caso contrario, siguiendo la literatura empirica
previa de referencia (Haddoud et al, 2021). La variable independiente principal, cultura
financiera, se construy6 como un indice sintético que integra las tres dimensiones
propuestas por la OCDE (2020) —i.e, conocimiento, actitud y comportamiento

financieros—. Adicionalmente, se incluyeron variables de control relacionadas con el
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propietario o gerente (Herrmann y Datta, 2005), sus rasgos de personalidad (Wilmarth et
al., 2023) y con la empresa (Haddoud et al., 2023).

En cuanto a la estrategia de andlisis, se estimé como punto de partida un modelo probit
ponderado. No obstante, dada la demostrada endogeneidad de la cultura financiera (Kaiser
y Lusardi, 2024), se estimé también un modelo probit extendido con variables
instrumentales (véase StataCorp, 2023). Como instrumentos, se utilizaron dos variables
relacionadas con el entorno informacional del propietario-gerente: el nimero de productos
financieros de los que ha oido hablar y el nimero de asuntos financieros relacionados con
el negocio sobre los que ha recibido consejos o sugerencias de otras personas —tales como
amigos, familiares o asesores—. Estos instrumentos se justifican porque reflejan el
aprendizaje derivado de redes sociales y profesionales (Lusardi y Mitchell, 2014; van Rooij
et al, 2011b). Ademas, se seleccionaron de acuerdo con las condiciones habitualmente

exigidas en la literatura (véase Bastardoz et al., 2023).

Adicionalmente, se comprobd la significancia econémica de los resultados obtenidos —
considerando diferentes escenarios contrafactuales que simulan mejoras graduales en los
niveles de cultura financiera de los propietarios o gerentes—, la heterogeneidad del efecto
obtenido —a fin de identificar cdmo responde cada pequefia empresa ante un aumento en
el nivel de cultura financiera en funcién de las caracteristicas del propietario o gerente o de
la propia empresa—, y la robustez de todos los resultados —aplicando el comando
alternativo «ivprobit» (StataCorp, 2023), estimando el modelo utilizando el método «2SLS»
o incluyendo y exluyendo diferentes variables de control o incluso por submuestras,
analizando la sensibilidad utilizando el modelo causal de Rubin, y ejecutando un analisis

complementario con «propensity score matching»—.

Principales hallazgos

Los resultados ofrecen evidencia empirica de que la cultura financiera del propietario o
gerente favorece la internacionalizacion de la pequefia empresa. En la estimacion probit
ponderada, un aumento de 1 punto porcentual (pp.) en el nivel de cultura financiera
incrementa la probabilidad de internacionalizacién en 0,2 pp. Cuando se corrige la
endogeneidad en el modelo probit ponderado y extendido con instrumentos, este efecto
asciende a 1,6 pp., corroborando que la endogeneidad lleva a subestimar el potencial real

de la cultura financiera (Kaiser y Lusardi, 2024).

Los analisis adicionales realizados refuerzan la significancia econémica del hallazgo. Al
simular mejoras contrafactuales en el nivel de cultura financiera, se observa que un
incremento de 5 pp. elevaria la internacionalizacién en 8,4 pp., uno de 10 pp. la aumentaria
en 17,4 pp., y uno de 20 pp. la incrementaria en 35 pp. Esto sugiere que mejoras

relativamente moderadas en la cultura financiera de los propietarios o gerentes pueden
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traducirse en cambios sustanciales en la probabilidad de que las pequefias empresas
decidan exportar. Por su parte, el andlisis de heterogeneidad indica que el efecto no es
uniforme. La respuesta a una mejora de 1 pp. es mas intensa, en general, entre propietarios
o gerentes hombres, con perfil «senior», educacion terciaria y cierta experiencia. Por
sectores, destacan especialmente manufacturas y comercio, seguidos de servicios y, en

menor medida, construccion. Por tamafio, las pequeiias frente a las microempresas.

Finalmente, los analisis de robustez confirman la estabilidad del resultado. Se obtienen
conclusiones similares al usar «ivprobit» y «2SLS», al introducir por separado las variables
de control, y al incluir y excluir distintas submuestras. El analisis de sensibilidad basado en
el modelo causal de Rubin muestra que haria falta sustituir entre un 35% y un 57% de las
pequefias empresas analizadas por otras sin efecto para invalidar la inferencia causal
obtenida. Finalmente, el andlisis alternativo basado en «propensity score matching»

confirma la significacién de estos resultados.

4. CONCLUSIONES

En lineas generales, los cuatro estudios que componen esta investigacion contribuyen a
avanzar el escaso conocimiento existente sobre las implicaciones de la cultura financiera en
los campos de conocimiento de negocios y gestidn empresarial tanto a nivel individual —
primer estudio— como empresarial —segundo, tercer y cuarto estudios—. A continuacion,
se detallan las implicaciones de cada uno de ellos, asi como sus limitaciones y posibles lineas

de estudio futuras.

Comenzando con las implicaciones del primer estudio, se extraen dos posibles lecturas. Por
un lado, en el ambito educativo, invita a que la educacion financiera trascienda la ensefianza
tedrica —relacionada con la provisién y adquisicién de conocimiento financiero— e integre
actividades especificas que incidan en la actitud y el comportamiento financieros de los
jovenes, dimensiones criticas para fomentar de forma efectiva la propensiéon a tomar
riesgos. Por otro lado, en el plano legislativo, los resultados justifican una mayor inversién
en educacion financiera universitaria. Ante la creciente complejidad del entorno econémico,
este recurso intangible se vuelve indispensable para que las nuevas generaciones tomen

decisiones arriesgadas con garantia.

Si bien este primer estudio soluciona algunas de las principales limitaciones de los estudios
empiricos previos, presenta ciertas limitaciones que abren futuras vias de investigacion.
Primero, el uso de medidas subjetivas de propension a tomar riesgos —tal y como se mide
en este primer estudio— podria complementarse con indicadores objetivos para

profundizar en el papel de la cultura financiera. Segundo, similar al caso de la propension a

750 | Antonio Molina Garcia




Anales de la Real Academia de Doctores de Espaiia. Volumen 11, niimero 3 - 2026, paginas 735-760
Molina Garcia, A. - Cultura financiera en los campos de negocios y gestion empresarial

tomar riesgos, convendria profundizar en la medicién de la cultura financiera a través de su
componente subjetiva, a fin de examinar cémo el exceso o falta de confianza afecta ala toma
de decisiones que involucran riesgo. En tercer y dltimo lugar, la muestra analizada se limita
a un area geografica especifica, por lo que seria valioso replicar el modelo en otros contextos

para testear la generalizacion de los hallazgos.

Continuando con las implicaciones del segundo estudio, sus resultados no solo ofrecen una
invitacion a que los profesionales y los legisladores reconozcan el potencial de la cultura
financiera a nivel empresarial, sino que contribuye a la investigacién previa de tres formas
diferentes. Primero, recopila exhaustivamente la literatura sobre cultura financiera en
PYMEs con un horizonte temporal mayor que revisiones anteriores. Segundo, integra dos
técnicas de andlisis diferentes —analisis bibliométrico y revision sistematica de literatura—
para mayor rigor metodoldgico. Finalmente, desentrana los cimientos teéricos de cada una
de las tematicas para elaborar un marco unificado que permita identificar los retos futuros

de este emergente campo de estudio.

Mas alla de sus contribuciones, este segundo estudio también exhibe algunas limitaciones
que pueden ser tenidas en cuenta como futuras lineas de trabajo. Primero, la revisién
sistematica conlleva un sesgo interpretativo residual inevitable aun habiéndose reducido al
combinarse con analisis bibliométrico. Segundo, aunque la bisqueda fue exhaustiva, el
caracter emergente del campo puede haber llevado a la omisién de términos que hayan
surgido con posterioridad; por ello, futuras investigaciones deben actualizar la cadena de
busqueda empleada. Finalmente, el uso exclusivo de Scopus, pese a su gran cobertura, limita
el alcance. Combinar multiples bases de datos en préximos estudios permitiria obtener
resultados mas integrales y reducir posibles sesgos.

En cuanto a las implicaciones del tercer estudio, contribuye a la literatura previa al
demostrar de forma empirica que el compromiso medioambiental de las PYMEs no depende
unicamente de presiones externas, sino que la cultura financiera del propietario o gerente
supone un recurso intangible determinante en la decision de adoptar practicas mas
respetuosas con el medioambiente. Junto a esto, identifica la innovacién de procesos como
el mecanismo de asociacién por el que tiene lugar esta relacién. En la practica, los resultados
sugieren que los legisladores no deben limitarse a imponer regulaciones, sino fomentar una
gestion proactiva. Dado el peso econémico de las PYMEs a nivel mundial, es crucial que los
planes nacionales de educacién financiera se extiendan también al segmento de los
propietarios o gerentes de pequefias empresas. Promover activamente sus capacidades
financieras facilitara que las empresas adopten practicas sostenibles por conviccién
estratégica y no solo por cumplimiento legal —tal y como se venia defendiendo hasta
ahora—, beneficiando la preservacion del medioambiente a largo plazo.
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De igual forma, este tercer estudio presenta limitaciones que sugieren nuevas
oportunidades de estudio. Primero, el uso de datos transversales podria sustituirse por
andlisis longitudinales que logren captar dindmicas temporales. Segundo, la medicién
subjetiva de la cultura financiera invita a explorar medidas objetivas complementarias que
permitan analizar en qué medida un exceso o falta de confianza financiera condiciona los
resultados obtenidos. Por ultimo, profundizar en la propia heterogeneidad de la

sostenibilidad medioambiental también supone una oportunidad de estudio.

Finalmente, los resultados del cuarto estudio invitan a integrar iniciativas de educacién
financiera en marcos estratégicos mas amplios como, por ejemplo, los PERTE. Los
legisladores publicos podrian trabajar de forma conjunta con profesionales del sector
financiero con el propésito comin de crear programas de educacién financiera que
pudieran ofrecerse —y certificarse— en incubadoras o aceleradoras de empresas. Ademas,
podrian ofrecer incentivos como desgravaciones fiscales o subvenciones. Estas medidas
permitirian convertir la cultura financiera en un recurso accesible que propicie la

internacionalizacion de las pequefias empresas.

Este dltimo estudio, al igual que los anteriores, adolece de algunas limitaciones que podrian
tenerse en cuenta en el disefio de futuras investigaciones. Dichas limitaciones responden
fundamentalmente a las caracteristicas de la base de datos utilizada, entre las que destacan
la imposibilidad de controlar por algunas variables relevantes que podrian haberse
incorporado a la estrategia empirica de haber estado disponibles, el momento en que se
produjo la recogida de datos — aproximadamente un afio después del inicio de la COVID-
19— y las habituales restricciones asociadas al uso de datos transversales, ya mencionadas
en parrafos anteriores. La consideracion de estas limitaciones de la base de datos utilizada,
junto con el empleo de fuentes de informacién multipais, podria contribuir a enriquecer

considerablemente los hallazgos de este estudio.
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