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La teoria del crecimiento introduce el capital humano como uno de los factores
determinantes de la productividad, si bien resulta dificil corroborarlo empiricamente
debido a las dificultades que conlleva la correcta medicion de esta variable.
Efectivamente, hay elementos del capital humano como la educacion y la experiencia
que se pueden observar y medir, pero hay otros no observables de mas dificil medicion
que son especificos del individuo y que hacen que cualquier agregacion que se realice
este sujeta a error. El objetivo de este articulo es aproximar distintas medidas de capital
humano para el caso espanol y establecer comparaciones con distintos paises de la
Union Europea. El trabajo se completa con un analisis de la evolucion del capital
humano entre 1995 y 2002 a partir de los datos de la Encuesta de Estructura Salarial.
Finalmente, se presentan algunas conclusiones encaminadas a preservar el esfuerzo
educativo, tratando de adecuar la estructura de la oferta a las necesidades de la
economia, elemento basico de cualquier politica que trate de potenciar el crecimiento a
largo plazo de la productividad.
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Clasificacion JEL: J24, O47.

1. Introducciéon ciones empiricas no han tendido en bastantes casos a
corroborar el supuesto efecto benéfico del capital huma-
no. Autores como De la Fuente y Doménech (2002)

achacan a defectos de medida de la variable estos re-

La teoria del crecimiento introduce el capital humano
como uno de los factores determinantes de la producti-

vidad, ya no s6lo como factor de produccion acumulable
que contribuye al producto, sino también como condicio-
nante del cambio técnico. Sin embargo, las contrasta-
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sultados negativos.

No cabe duda de que medidas tales como tasas de al-
fabetizacion, tasas de matriculacion, niveles educativos
alcanzados por la poblacién y afos medios de educa-
cion estan sujetos al albur de la fiabilidad en la medicion
cuando se requieren comparaciones internacionales.
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En cualquier caso, la medicion correcta del capital hu-
mano no es solo una cuestidn de fiabilidad sino que hay
implicados problemas conceptuales.

La correcta medicion de un fenédmeno requiere una
definicién del mismo, de ahi que previo a cualquier dis-
cusion sobre la medida del capital humano sea conve-
niente definirlo. La OCDE (2001) define el capital huma-
no como «los conocimientos, habilidades, competen-
cias y atributos incorporados en los individuos que
facilitan la creacion de bienestar personal, social y eco-
noémico»’.

En el capital humano se combinan dos caracteristicas
que dificultan su correcta medicion. En primer lugar, la
intangibilidad implica la necesidad de medicion indirec-
ta, caracteristica compartida con otros activos. En se-
gundo lugar, y esto es mas especifico del capital huma-
no, el hecho de que esté incorporado al individuo intro-
duce un elemento de heterogeneidad que no poseen
otros activos. Esto conlleva que hay elementos en la
medicién del capital humano como educacion o expe-
riencia que se pueden observar y medir. Pero existen
elementos no observables de mas dificil medicidon que
son especificos al individuo y que afectan a su capital
humano y que hacen que cualquier agregacién sobre
los individuos a partir de un sfock medio esté sujeta a
error2,

Teniendo en cuenta estas consideraciones, y aproxi-
mando el capital humano como activo, la teoria nos dice
que el valor de todo activo puede ser medido directa-
mente mediante la observacién de su coste de produc-
cion (incluyendo el coste de oportunidad) o mediante los
rendimientos que genera.

El objetivo de este articulo es aproximar distintas
medidas de capital humano para el caso espafol, sea
desde el punto de vista de los costes medidos me-

" En el original: «the knowledge, skills, competences and attributes
embodied in individuals that facilitate the creation of personal, social and
economic well-being».

2 Dejando aparte cuestiones como las diferencias entre paises en la
calidad de la educacion.
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diante el output educativo (afios de educacion) o sea
desde el punto de vista de los rendimientos que gene-
ra materializados en los salarios obtenidos por indivi-
duos con distintos niveles educativos, experiencia y
antigiedad.

Con este fin se utilizan dos bases de datos, el Panel
de Hogares de la Unién Europea (PHOGUE) en su ulti-
mo ciclo correspondiente al afio 2001 y la Encuesta de
Estructura Salarial (EES) para los dos afios actualmente
disponibles, 1995 y 2002. La utilizacion del PHOGUE
permite un analisis comparativo del caso espafiol en el
contexto de la Unién Europea, mientras que la compara-
cion de resultados de las EES correspondientes a 1995
y 2002 permite un andlisis de la evolucion del capital hu-
mano en Espafa en esos dos momentos del tiempo.

Para ello, después de esta introduccién, en el aparta-
do 2 el articulo describe distintas formas de aproxima-
cion a la medicion y valoracion del stock de capital hu-
mano de una economia que la literatura contempla. En
el apartado 3 se lleva a cabo un analisis comparativo,
tanto en términos de anos de educacion como de rendi-
mientos de la educacion, de distintos paises de la Unién
Europea. Seguidamente, se analiza la evolucion del ca-
pital humano entre 1995 y 2002 a partir de los datos de
las EES, también desde distintas perspectivas metodo-
l6gicas. Finalmente, se presentan las conclusiones en
un apartado final.

2. El problema de la medicién del capital humano.
Principales aproximaciones empleadas
en la literatura

La medicién de la dotacion de capital humano resulta
una tarea tan necesaria como compleja. La condicion de
intangibilidad del capital humano aboca a la utilizacién
de aproximaciones indirectas para su medicion, como
se ha sefalado anteriormente. A esto se debe afadir
que la eleccion en la utilizacién de la aproximacion es
dictada en muchas ocasiones por la disponibilidad de
datos, a lo que las comparaciones internacionales son
especialmente sensibles.



A grandes rasgos se puede establecer una distincion
entre los métodos que se basan en medidas de resultado
del sistema educativo y aquellos que utilizan el salario
como aproximacion al valor del capital humano medio.

Respecto a los primeros, probablemente el método
mas usado de aproximacion al stock de capital humano
sea el que se deriva del nivel educativo mas elevado al-
canzado por la poblacién y el nimero de afios medios de
educacion. El hecho de que los datos mas fiables de ni-
veles educativos de la poblacion sean los que provienen
del censo determina la escasez de observaciones tempo-
rales en muchos paises3. Esto ha llevado a la utilizacion
de datos de matriculacién para interpolar observaciones
intercensales utilizando inventario permanente y asi ob-
tener series temporales, como en los trabajos de Barro y
Lee (1993, 1996 y 2001). En este sentido, Meseguer y
Sosvilla (2004) intentan superar las limitaciones censales
al utilizar los datos de la EPA para el caso espariol.

La manera mas habitual de calcular los afios medios es
partir del censo o de encuestas de empleo para conocer el
nivel educativo de la poblacion activa o de la poblacién
ocupada, de tal manera que podamos obtener su distribu-
cién porcentual por niveles educativos. Por otra parte, si
se conoce el numero de afos oficialmente requeridos para
alcanzar cada titulacion se puede calcular una media pon-
derada de afios de educacién de la poblacion, donde las
ponderaciones son los porcentajes de poblacion en cada
nivel educativo. La amplia disponibilidad de los datos ne-
cesarios para llevar a cabo el calculo de la media explica
la popularidad de este método.

En definitiva, el calculo asigna un valor numérico a
cada nivel educativo, lo que permite alcanzar un indice
sintético del nivel educativo medio de la poblacion. Esto
es asi en la medida que los afos requeridos para cada

3 PSACHAROPOULOS y ARRIAGADA (1986) ofrecen una primera y
extensa comparacién internacional de afios medios de educacién y una
critica a la utilizacion de datos de flujo tales como matriculaciones.

4 DE LA FUENTE y DOMENECH (2002) ponen de relieve los
problemas inherentes a este tipo de mediciones debido a la baja
fiabilidad de los datos.
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titulacion no cambien a lo largo del tiempo y se supon-
gan constantes entre las distintas generaciones de cada
poblaciéon. No obstante, si se tiene en cuenta la existen-
cia de cambios en los sistemas educativos y, por consi-
guiente, en los afos dedicados a cada titulacion, ya no
se podria tomar la media como indicador sintético del ni-
vel educativo y su comparacion temporal no se podria
tomar como indicacién precisa de cambios en la distri-
bucién porcentual de la poblacion segun niveles educa-
tivos. Pero seguiria siendo un indicador de stock de ca-
pital humano en tanto suponemos que un mayor nime-
ro de anos de educacion tiene su contrapartida en una
mayor productividad.

La utilizacion de los anos medios de educacion plantea
dos relevantes problemas metodolégicos (Wélmann,
2003). El primero proviene de la evidencia sobre la renta-
bilidad decreciente de los afios de educacion. Al calcular
los afios medios de educacion se esta dando la misma
ponderacion a todos los afos de educacion del individuo,
independientemente del punto en el que se encuentre
cada afio educativo en la carrera educativa del individuo.
En consecuencia, se estarian ignorando los resultados
de la evidencia econométrica sobre la rentabilidad de la
educacidon que mayoritariamente descarta la existencia
de rendimientos constantes de los afios de educacion,
cuando se contrasta tal extremo. El segundo se refiere al
efecto que puede tener sobre el calculo las diferencias de
calidad en la educacién entre paises y en el tiempo. Da-
das las caracteristicas del ejercicio que aqui nos ocupa,
los sesgos que este segundo aspecto pueda inducir pa-
recerian de menor relevancia y, en cualquier caso, de di-
ficil resolucion con los datos disponibles®.

5 También seria criticable desde un punto de vista tedrico el hecho de
que su uso como medida de stock esté suponiendo que las diferencias
de productividad entre trabajadores es proporcional a las diferencias de
afnos de educacion, de tal modo que un individuo con 8 afios de
educacion seria cuatro veces mas productivo que un individuo con dos
afos, independientemente de que su salario sélo fuese tan solo el
doble, por ejemplo (MULLIGAN y SALA-I-MARTIN, 1997).
Adicionalmente, la agregacion lineal conlleva el supuesto de
sustituibilidad perfecta entre trabajadores con distinto nimero de afios.

PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA ICE 69
Marzo-Abril 2006. N.° 829



JOSE LUIS RAYMOND BARA Y JOSE LUIS ROIG SABATE

Respecto al primer aspecto, tal y como se desarrolla
en Wolmann (2003), la solucién vendria dada por esta-
blecer un vinculo directo entre la teoria y la medicién del
stock. En este sentido, el punto de partida debiera ser la
derivacion de la ecuacidon minceriana de salarios que
permite relacionar afos de educacion y el salario del in-
dividuo con lo que se puede traducir una medida de
tiempo en un valor monetario, lo que nos conduciria a la
siguiente expresion:

HM = gifs) | [1]

donde HM es el stock agregado de capital humano de la
economia, L la poblacién ocupada de la economiay e
es el stock individual de capital humano, y:

o(s) =rs (2]

que representa la eficiencia de un individuo con s anos
de educacion formal respecto a un individuo con 0 afios
de educacion, siendo r la tasa de rentabilidad de cada
afo adicional de educacion o el incremento adicional del
salario debido a un afio mas de educacion. De este
modo se puede expresar el stock de capital humano de
un pais en unidades de eficiencia al ponderar cada afio
de educacion por su contribucion al incremento de pro-
ductividad del individuo®. Esta aproximacion se ha utili-
zado como medida de capital humano en andlisis de
crecimiento tales como Bils y Klenow (2000).

Empero, una r constante derivada de la estimacion de
una ecuacion minceriana con afios de educacién como
variable independiente, impone la restriccion de igual
rendimiento marginal independientemente del numero
de afios de educacion del individuo. La forma mas habi-
tual de relajar esta restriccion es derivar los rendimien-
tos a partir de ecuaciones donde la variable educativa
se especifique como variables ficticias que indiquen los

8 En la medida que el incremento del salario sea un reflejo del
incremento de productividad asociado a la educacion adicional.
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distintos niveles educativos a que tienen acceso los indi-
viduos de la muestra. Con los resultados de la estima-
cion se pueden calcular rendimientos marginales
diferenciados para cada nivel educativo, al tener en
cuenta los afos de educacion requeridos para cada ni-
vel. De aqui es posible ponderar los afios de educacion
correspondientes a cada nivel educativo por el rendi-
miento del nivel, de tal modo que la expresion [2] se
convierte en:

¢(S) = Zi:risi [3]

donde i indica nivel educativo.

La ponderacion de los afios de educacion con el ren-
dimiento de la educacioén aproxima el valor de mercado
del activo al estar determinado éste por su rendimiento.
No obstante, el ajuste de los afios por los rendimientos
supone estar aproximando el capital humano mediante
la renta salarial derivada del mismo.

La medicion del stock de capital humano mediante
afios de educacién supone una agregaciéon de indivi-
duos ponderados por la productividad asignable al capi-
tal humano y aproximada por los afios de educacion.
Alternativamente, la agregacion puede ser ponderada
por los salarios. Bajo el supuesto de que el salario es
igual a la productividad marginal del trabajo se puede
utilizar el salario como elemento de ponderacion al
agregar los individuos. Mulligan y Sala-i-Martin (1997)
desarrollan esta aproximacion de tal modo que el stock
medio de una economia vendria dado por la siguiente
expresion:

hi(t) = [ 0i(t, s (t,5)ds [4]

donde ni(t, s) = Ni(t, s) / Ni(t) es la proporcion de indi-
viduos en la economia i con s aios de educacion y
0i(f, s)= wi(t, s) / wi(t, 0) es el factor de eficiencia que
pondera a los individuos en la agregacion. Este factor
de eficiencia utiliza un numerario, wi(f, 0), que es el sa-



lario de los individuos con 0 afos de educacion y de ex-
periencia. La complementariedad del capital humano
con otros factores de produccion que afectan a la pro-
ductividad del trabajador tiene el efecto de que el sala-
rio wi(t, s) no soélo dependa de la productividad resulta-
do de la dotacion de capital humano. El salario de los
individuos con capital humano 0 dependera de la pro-
ductividad asociada a la dotacion de los otros factores
de produccion que determinan la productividad. Al «de-
flactar» con este ultimo salario los salarios de los indivi-
duos con distintas dotaciones de capital humano, se
esta capturando el componente puro del capital huma-
no sobre el salario. En consecuencia, el factor de efi-
ciencia 6 pondera a los individuos por las diferencias
de salario (productividad) asociadas al capital humano.
Notese que podemos interpretar 6 en términos de afios
de educacion cuando se utiliza esta aproximacion a la
medicion del capital humano.

Ademas de eliminar el efecto del capital fisico y otros
factores sobre los salarios, este método no requiere su-
poner perfecta sustituibilidad entre diferentes tipos de
trabajadores cualificados. Sin embargo, si necesita
mantener el supuesto de sustituibilidad entre los traba-
jadores sin educacion y el resto, ya que de otra forma
los salarios relativos de ambos grupos dependerian de
sus ofertas relativas y no soélo de los parametros de la
funcion de produccién. No obstante, la validez de este
supuesto debiera estar sujeta a escrutinio empirico en
cada caso’. Otra limitacion del método es el supuesto
de que el salario es determinado por la productividad.
Sin duda, otros factores afectan la determinacion del sa-
lario mas alla de la productividad. No obstante, a largo
plazo si se debiera esperar que las productividades re-
lativas se reflejen en los salarios relativos.

Koman y Marin (1997) desarrollan una metodologia
que combina elementos de las dos anteriores para los

7 Los datos norteamericanos no parecen invalidar el supuesto, segun
MULLIGAN y SALA (1997).
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casos de Austria y Alemania. Su medida de capital hu-
mano promedio toma la siguiente forma:

donde p(s) es la proporcién de poblacion en edad de tra-
. - . ersL(s)
bajar con s afios de educacién, y s =———— es el
D erL(s)

S

factor de eficiencia en el que y procede de la estimacion
de una ecuacién minceriana y L(s) es la poblacion en
edad de trabajar con s afios de educacion. Por tanto, s
proporciona una medida del peso que la poblacion con s
afios de educacion tiene en la renta salarial total. De
nuevo esta medida permite relajar el supuesto de per-
fecta sustituibilidad entre trabajadores con distinta cuali-
ficacion e igualmente elimina el efecto que otros facto-
res de produccion puedan tener sobre el salario.

Por su parte, Laroche y Mérette (2000) amplian el mé-
todo anterior con datos canadienses al incluir en su me-
dida de capital humano la experiencia, de suerte que el
capital humano promedio deviene en:

h= Z Z ws,aln(ps,a) [6]

En este caso psa €s la proporciéon de individuos en
edad de trabajar con educacion sy edad a. Por su parte,
el factor de eficiencia se define como:

—8x2
eVs+px—ox ls,a
Ms,a

a = ; ; erS+Bx-8x2 Ls,a 7]

siendo la experiencia definida como experiencia poten-
cial del modo habitual, x =a — s — 6.

Finalmente, se deben considerar las aproximaciones
a la valoracion del capital humano como calculo del va-
lor presente de las ganancias generadas a lo largo del
ciclo vital del individuo. La disponibilidad de bases de
datos individuales permite la elaboracion de este tipo de
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calculo. Jorgenson y Fraumeni (1989, 1992) es uno de
los trabajos mas representativos de este enfoque. El ni-
vel de capital humano de un individuo es medido como
la suma del valor presente de los salarios a lo largo del
ciclo vital del mismo. Asi, la renta vital de un individuo de
sexo s, edad a, educacion e en el aio y, iysa €s:

iy,s,a,e = yiy+1,s,a,e + Sly s,a+1 * iy,s,a+1,e * (1 + g)/(1 + i) [8]

donde yiy+1,s,a,e SON l0s ingresos salariales anuales en el
afio y de una persona con sexo s, edad a y educacion e
Yy Sty,s,a+1 €S la probabilidad de supervivencia de un afio
adicional de esa persona, g es la tasa de crecimiento
aplicable a los salarios e i es el tipo de interés. El capital
humano de la economia es, por tanto, la suma del capi-
tal humano de todos los individuos.

La critica a la utilizacién del salario como medida del
capital humano incorporado al individuo es, obviamente,
aplicable en este caso. Asimismo, la valoracién tan soélo
se centra en la educacion como forma de inversion en
capital humano. Ademas, el método es sensible a las ta-
sas de descuento y la edad de jubilacion introducidas.

3. El stock de capital humano en los principales
paises europeos a través del Panel de Hogares
de la Unién Europea

Anos de escolaridad para los principales paises
comunitarios

El Panel de Hogares para la Unién Europea (PHOGUE)
tiene la ventaja de posibilitar un analisis comparativo de
los principales paises europeos atendiendo a una base de
datos homogénea. Esta es la principal nota diferencial que
el PHOGUE ofrece con respecto a la informacion que has-
ta hace poco estaba disponible.

Al respecto, se ha empleado el PHOGUE correspon-
diente al afno 2001, dltimo ciclo, que ofrece informacion
completa para efectuar el analisis para los siguientes
paises: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia,
Finlandia, Grecia, Irlanda, ltalia y Portugal.
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En efecto, el PHOGUE ofrece informacion para los pai-
ses europeos de la UE-15 acerca de las variables basi-
cas que se precisan para medir el capital humano, tales
como niveles de estudio, clasificados en tres niveles (ba-
sico, medio y superior), afios de escolaridad®, afios de
experiencia o salarios. La informaciéon que se ofrece
acerca de los afios de escolaridad puede ser, en ocasio-
nes, un tanto engafosa, dado que no se diferencia entre
los afios de escolaridad necesarios para alcanzar un cier-
to nivel educativo de lo que serian los afos de escolari-
dad que un individuo, por ejemplo, ha acumulado a tra-
vés de su participacion en programas de formacién conti-
nua. Es cierto que por la naturaleza de la pregunta no
parece que los anos de escolaridad acumulados por esta
via debieran sesgar las respuestas. Empero, el andlisis
de los datos abre dudas al respecto. Por tanto, si se de-
sea utilizar esta informacion para computar rendimientos
de la educacion por niveles, en el caso del PHOGUE
creemos que puede ser aconsejable operar con afios de
estudio imputados a los distintos niveles, u operar con
métodos de estimacion que contemplen la posibilidad de
errores de observacion en la variable®. Por otro lado, el
PHOGUE no ofrece informacién de anos de estudio para
Francia, Reino Unido y Suecia, motivo por el cual estos
paises han sido excluidos de la muestra utilizada. En
cuanto a Holanda, la distribucion de la poblacién por ni-
veles de estudios también plantea problemas (casi un 99
por 100 de las observaciones muestrales se ubican en un
mismo nivel), motivo por el cual este pais ha sido también
excluido de la muestra.

En cuanto a los tamafios muestrales oscilan entre las
13.000 observaciones totales disponibles para ltalia y
las 3.800 para Dinamarca. Para Espaina se dispone de
unas 11.000 observaciones.

8 Los afios de escolaridad se derivan de la respuesta a la pregunta
PT024 del cuestionario: «¢A qué edad la educacién dej6 de ser su Unica
ocupacion?».

9 En nuestro caso, como mas adelante se detalla, hemos optado por
utilizar los niveles de educacién como variables para instrumentar los
afos de escolaridad.



GRAFICO 1
ANOS MEDIOS DE ESTUDIOS POR PAISES

FUENTE: Elaboraciéon propia y PHOGUE.

La forma mas comun de aproximar el capital humano
es a través de los anos de escolaridad de la poblacién
en edad de trabajar. Esta imputacion, no obstante, pue-
de en ocasiones plantear problemas. La forma como se
ha procedido es, para cada pais, operar con la sub-
muestra de asalariados de sexo masculino y calcular re-
gresiones por Minimos Cuadrados Ordinarios del si-
guiente tipo:

Afos escolaridad declarados =
=ov - Nivel 1+ a2 - Nivel 2 + a3 - Nivel 3 +n

en donde los niveles 1, 2 6 3 son variables ficticias que
adoptan valores unitarios si el encuestado se halla en tal
nivel y cero en otro caso. Al proceder de esta forma, a.
es el valor medio de la escolaridad de los individuos que
declaran poseer el nivel educativo /i, a la vez que se dis-
pone de informacion sobre la desviacion estandar de la
correspondiente media. En el Anexo se ofrece el detalle
de estas estimaciones.

El resultado de la comparacion por paises de los afios
de escolaridad se ofrece en el Grafico 1.
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Para el nimero de afios de escolaridad los datos van
de un minimo de 9,4 afios para Portugal y un maximo de
14,7 anos para Finlandia. Por otro lado, como suele ser
usual, aparece una correlacion bastante elevada (del or-
den de 0,5) entre los afios medios de escolaridad y el
PIB per capita de los distintos paises expresado en pari-
dades de poder de compra. Por lo que respecta a Espa-
Aa, en términos comparativos ocupa una posicion infe-
rior a la media con un valor de 11,58 afios. Este nimero
de anos de escolaridad promedio es similar al de Italia,
Irlanda o Grecia y sélo claramente superior al de Portu-
gal.

Dividiendo los anos de escolaridad por niveles educa-
tivos, el Grafico 2 muestra como se distribuye la pobla-
cion asalariada en porcentaje atendiendo a los tres nive-
les siguientes: nivel basico o inferior, nivel medio y nivel
superior, que se corresponden con los niveles de ense-
fAanza obligatoria, los estudios medios postobligatorios
y el terciario. A efectos comparativos se ha incluido la
distribucion derivada de los datos procedentes de la
Encuesta Europea de Fuerzas de Trabajo (EFT), corres-
pondiente al afio 2001.

A la vista del Grafico 2 se comprueba que es Bélgica el
pais con un mayor porcentaje de poblacién con un nivel
educativo superior, valor que se aproxima al 40 por 100,
mientras que el extremo opuesto esta representado por
Portugal. Por otro lado, es también Portugal aquel pais
cuya proporcién de poblacion con sélo el primer nivel edu-
cativo alcanza la cota mas elevada, situada en el 77
por 100. Con respecto a Espafia, un 48 por 100 de la po-
blacién tiene estudios de primer nivel, un 19 por 100 de
segundo nivel y un 33 por 100 de tercer nivel. Las medias
son de un 37 por 100 para el nivel basico, de un 33
por 100 para el nivel medio y de un 30 por 100 para el su-
perior. Desde esta perspectiva, con respecto a la media,
Espana tendria un exceso de poblacion que solo ha alcan-
zado un nivel formativo basico. Se trata de poblacién, en
general, de edad relativamente avanzada, que no se be-
neficié de las medidas encaminadas a facilitar el acceso a
la educacion. Y paradgjicamente, Espafia tendria también
un exceso de poblacién que ha accedido a la formacion
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GRAFICO 2
NIVELES EDUCATIVOS POR PAISES
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superior, magnitud que excede en 3 puntos porcentuales a
la media. En este caso se trata de poblacién joven carac-
terizada por su entrada masiva en la universidad y en la
educacion superior en general. Por contra, el déficit apare-
ceria en la proporcion de poblacion con un nivel educativo
intermedio. En Espafia, sélo un 19 por 100 de la poblacion
se encentra en este nivel frente a un 33 por 100 para la
media comunitaria.

La comparacion con los datos procedentes de la EFT
no ofrece diferencias notables aunque si parece que el
PHOGUE tiende a sobreestimar la proporcion de estu-
dios terciarios y a subestimar la de estudios obligatorios,
respecto a la EFT. Sdlo en el caso de Bélgica el patrén
de la distribucion cambia respecto al PHOGUE, resul-
tando mas razonable. Esto supone que Bélgica y Finlan-
dia intercambien puestos como primer y segundo pais
con el mayor porcentaje de asalariados con estudios
terciarios.
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Los rendimientos de la educacion en Europa

Una posible via de aproximacién al stock de capital
humano es evaluar su cuantia a partir de su valor de
mercado, magnitud intimamente relacionada con los
rendimientos de la educacion. En efecto, un activo pue-
de valorarse atendiendo a su coste (los afios de educa-
cion constituyen una proxy de coste) o atendiendo a su
valor de mercado, que viene determinado por su rendi-
miento.

A efectos de determinar los rendimientos de la educa-
cion se ha procedido a la estimacion de ecuaciones min-
cerianas de salarios tanto por niveles educativos como por
anos. La ecuacion basica estimada es del siguiente tipo:

log (Salario bruto por hora) =
Bo +PB1-F2 +P2 - B +Pa - Expe +Ps - (Expe)? +¢



en donde la ecuacion ha sido estimada so6lo para hom-
bres y F2 y F3 son variables ficticias que adoptan el valor
unitario si el individuo ha accedido al nivel educativo se-
cundario o terciario y cero en los demas casos. Finalmen-
te, «Expe» es la experiencia en el mercado laboral'©,

Los resultados de las estimaciones de estas ecuacio-
nes por Minimos Cuadrados Ordinarios se detallan en el
Anexo. A partir de estas estimaciones es posible la ob-
tencion de los rendimientos «sociales» de la educacion
por niveles, bajo la hipétesis de que los salarios percibi-
dos constituyen una proxy razonable de la productividad
no observable del individuo y de que los afios dedicados
al estudio suponen un coste de oportunidad. En concre-
to, la formula utilizada, propuesta por Psacharopoulos
(1981), es la siguiente:

Rdto. al pasardeiaj=
B Diferencia en el logaritmo de salarios: B; — i N
~ Afios extra de estudio que comporta pasar del nivel i al b
Wj —W;
(nj —ni )wi

En esta ecuacion el numerador es la diferencia de sa-
larios al pasar del nivel educativo i al j, (w; — wj), mientras
que el denominador es el coste de oportunidad bajo la
hipotesis de que mientras el individuo estudia no traba-
ja. Este coste de oportunidad viene medido por la dife-
rencia de afios de escolaridad (n; — nj)"" multiplicados
por el salario del nivel i.

Por otro lado, si se supone que el rendimiento de la
educacion es constante, es posible estimar una ecua-
cion de salarios con los afos de escolaridad como varia-
ble explicativa. En definitiva, una ecuacion de este tipo
aproximara el rendimiento promedio de la inversion edu-
cativa para los tres niveles contemplados. La ecuacién a
estimar en este caso viene dada por:

0" Calculada como experiencia potencial.
" La diferencia de afios de escolaridad se mide a partir de los afios
medios calculados para cada uno de los tres niveles educativos.
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log (Salario bruto por hora) =
Bo + 1 - (Afios de escolaridad:S) +
+B2 - Expe +PB3 - (Expe)? +¢

Los resultados detallados de esta estimacion por pai-
ses también se detallan en el Anexo. Conviene destacar
que el PHOGUE proporciona informacion sobre niveles
educativos, pero no acerca de los afos de estudio apa-
rejados a cada nivel. Se conoce el nivel educativo alcan-
zado por el individuo y los afos de escolaridad que el in-
dividuo declara, pero en estos afios de escolaridad no
es posible separar lo que son afos de educacion regla-
dos de lo que seria un proceso de educacién continuada
en el puesto de trabajo. Por tanto, la estimacion de la
ecuacion de regresion continua se ha efectuado por va-
riables instrumentales, instrumentando los afios de edu-
cacioén a partir de los niveles educativos alcanzados. La
l6gica del planteamiento es que los afnos de educacién
se observan con error, y que los niveles educativos al-
canzados son un instrumento valido de estos afios edu-
cativos. En la practica ello es muy similar a convertir los
niveles educativos en afios de escolaridad, imputando a
cada nivel educativo alcanzado un nimero de afios de
escolaridad igual a la media del nivel.

El Cuadro 1 ofrece los rendimientos educativos por
paises para los dos tipos de ecuacion comentados.
En este cuadro, la primera columna refleja los afios
medios de escolaridad de cada pais de los asalaria-
dos (S medio), la segunda columna es el rendimiento
de la educacion que se obtiene al pasar del nivel basi-
co al superior, la tercera al pasar del nivel secundario
al superior, mientras que la cuarta columna es el ren-
dimiento promedio de la inversién educativa y proce-
de de la estimacion de la ecuacién de salarios de for-
ma continua, empleando la metodologia previamente
comentada.

Si nos centramos en el rendimiento promedio de la
inversion educativa, cabe destacar que Irlanda es el
pais que ofrece el valor mas elevado. Muy posiblemen-
te este elevado valor del rendimiento de la educacion
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CUADRO 1

RENDIMIENTOS DE LA EDUCACION POR PAISES: HOMBRES
(PHOGUE 2001)

NOTAS: ' Afios medios de escolaridad de cada pais de los asalariados.

FUENTE: Elaboracién propia.

bais S medio Rdto. 1-3 Rdto. 2-3 Rdto. Medio Rdg’L'JF';"E‘idio
%) %) %) 5
Alemania .. ... 13,35 10,02 5,04 6,37 7,90°
AUSHE - o oo 12,78 7,58 5,50 7,21 8,00
BEIGICA. . o\ 13,78 7,92 7,63 8,21 n.d.
DiNamarca . . . ................... 12,89 5,53 3,68 4,25 6,10
Espana ........................ 11,58 8,10 9,56 8,42 8,20
Finlandia. . . ... .o\ 14,70 5,23 6,86 5,96 8,90
Grecia . ... 12,17 6,59 6,36 5,85 6,30
anda . .. ..o 11,44 12,16 12,35 12,64 11,50
alia. ... 11,59 5,56 5,91 5,55 6,20
Portugal . . ........ ... ... ... . ... 9,37 10,14 13,36 10,52 10,65

2 El afio de las estimaciones PuRE es 1995 o el mas cercano disponible a esa fecha.
3 Los datos se refieren a la poblacién del territorio de la antigua Republica Federal Alemana.

en la economia irlandesa esta ligado a la rapida expan-
sion de la renta que esta economia ha experimentado
en los ultimos afos. Entre inversidén educativa, creci-
miento de la renta y rentabilidad de la educacién posi-
blemente exista una clara asociacién positiva, y la eco-
nomia irlandesa puede haber entrado en un circulo vir-
tuoso caracterizado por la retroalimentacién positiva
de las tres variables. Y, de hecho, es también la econo-
mia de este pais la que ofrece cotas de rentabilidad
mas altas para el paso de la educacién del nivel 1 al 3,
asi como para el paso del nivel 2 al 3.

En el extremo opuesto se halla Dinamarca. Este es un
pais con una muy baja rentabilidad promedio de la in-
version educativa y con un bajo rendimiento en el paso
del nivel 1 al 3, asi como en el paso del nivel 2 al 3. Jun-
to con Dinamarca, bajos rendimientos de la educacion
se observan para Grecia, para ltalia o para Finlandia.
No obstante, en el caso de Finlandia la baja rentabilidad
de la inversion educativa puede, en parte, venir explica-
da por la elevada oferta de educados. Para este pais los
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afios medios de educacion superan a los 14, mientras
que mas de un tercio de la poblacion tiene estudios su-
periores.

En este contexto, el rendimiento de la educacion en
Espana alcanza cotas relativamente elevadas, hallan-
dose el rendimiento promedio asi como los rendimien-
tos por niveles en el entorno del 8 por 100 6 9 por 100.

Es dificil hallar una explicacion clara de los determi-
nantes de los rendimientos de la educacion por paises.
Tal objetivo excede las pretensiones de este trabajo, a la
vez que es preciso llamar la atencion sobre los poten-
ciales problemas que pueda plantar la comparabilidad
de las estadisticas entre los distintos paises, a pesar de
haberse empleado una base de datos, en principio, ho-
mogénea, como es el PHOGUE. No obstante, y a efec-
tos comparativos, la ultima columna del cuadro incluye
rendimientos estimados en el marco del proyecto PURE
con bases de datos especificas de cada pais con fecha
de referencia de 1995 y publicados en Harmon et al.
(2001). Como se puede apreciar, las diferencias entre



GRAFICO 3

RENDIMIENTO DE LA EDUCACION
Y ANOS MEDIOS
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FUENTE: Elaboracion propia.

ambas estimaciones son reducidas, a excepcion de los
dos paises escandinavos'?.

En cualquier caso, si se detecta una cierta correlacion
negativa entre rendimientos de la educacion al pasar del
nivel 2 al 3 y afios promedios de escolaridad, tal como
muestra el Grafico 3.

No obstante, no parece existir a largo plazo ninguna
relacion negativa clara entre rendimientos de la educa-
cion y nivel educativo. El rendimiento de la educacion
puede interpretarse como el punto de interseccién de la
oferta y de la demanda de capital humano. A largo plazo
ambas magnitudes se han incrementado y, como sefia-
lara Tinbergen, la carrera entre ambos contendientes ha
resultado bastante igualada. Sin embargo, en el corte
transversal analizado, relativo al aio 2001, y los paises
contemplados, esta correlacion si parece operar con al-
gunas claras excepciones, como es el caso de la econo-

2 No hay datos para Bélgica dado que este pais no estuvo
representado en el proyecto. La correlacion entre los dos rendimientos,
es decir, columnas cuarta y quinta, es de 0,91.
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mia irlandesa, cuyos altos rendimientos de la inversién
en educacion posiblemente vengan explicados por otros
factores.

4. El stock de capital humano en la economia
espaiola seguin la Encuesta de Estructura
Salarial. Aiios 1995 y 2002

Anos de escolaridad de los asalariados

La Encuesta de Estructura Salarial (EES) es una am-
plia base de datos relativa a asalariados, del orden de
200.000 observaciones, que se dirige a los empleado-
res. La poblacién sujeta a encuesta son los centros de
cotizacion de 10 o mas asalariados. Se han llevado a
cabo dos encuestas, una en octubre de 1995 y otra con
fecha de referencia octubre de 2002. En la primera esta-
ban representados todos los sectores industriales,
mientras que en los servicios se excluia Administracio-
nes Publicas, Sanidad, Educacion y Otras actividades
sociales y servicios prestados a la comunidad. En la ulti-
ma encuesta publicada se han incluido los tres ultimos
sectoress.

La informacién que se deriva de la EES no es estricta-
mente comparable al Panel de Hogares de la Unién Eu-
ropea dado el distinto colectivo de referencia, asi como
la distinta forma que adopta el mecanismo a través del
que la informacién se obtiene. En cualquier caso, por lo
que respecta a la poblacion asalariada, es un hecho po-
sitivo a destacar que la informacion que ambas estadis-
ticas ofrecen conduce a magnitudes bastante similares.

Disponer de dos encuestas (las EES 1995 y EES
2002) ofrece la posibilidad de ver la evolucion temporal
de las variables separadas en siete anos. Por otro lado,
el hecho de que se trate de la misma encuesta garantiza
la comparabilidad. Adicionalmente, las amplias mues-
tras, 180.000 observaciones en 1995 y 212.000 en

3 Segun los datos de la EPA para el IV trimestre de 2002, los
asalariados de los sectores incluidos en la muestra de 1995,
representaban un 68,4 por 100 del total. Los tres sectores adicionales
aumentan el porcentaje hasta el 85,6 por 100.
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2002, permiten un mayor detalle en cuanto a la clasifica-
cion de variables. Por lo que al nivel educativo respecta
se han formado los siguientes grupos:

e Via general:

— Poblacién con 8 o menos afnos de estudios. Se su-
pone que entran en el mercado laboral a los 16 afios.
Corresponde a estudios basicos o sin estudios.

— Poblaciéon con 11,5 afos de estudios. Entran en el
mercado laboral a los 18/19 afios. Corresponde a estu-
dios secundarios postobligatorios.

— Poblacion con 15,5 afios de estudios. Entran en el
mercado laboral a los 21 afos y corresponden a estudios
terciarios de primer nivel (Diplomados y Graduados)

— Poblacién con 18 afios de estudios. Entran en el
mercado laboral a los 24 afos y corresponden a estu-
dios terciarios de segundo nivel (Licenciados y Docto-
res)

e Via profesional:

— Formacion profesional de primer nivel. Se le impu-
tan 10 afos, lo que supone la integracion en el mercado
laboral a los 16 afios.

— Formacion profesional de segundo nivel. Se le im-
putan 13 afios y, por tanto, se supone que su entrada en
el mercado laboral se produce a los 19 afos.

En realidad lo que se observa segun la EES son los
niveles de escolaridad alcanzados y lo que se hace es
imputar afos de escolaridad a cada nivel. La imputacién
de anos por niveles se realiza atendiendo al sistema
educativo disefiado por la Ley General de Educacion de
1970. No obstante, en la medida que se siga igual crite-
rio para las dos encuestas, ello no afecta a la evolucién
temporal estimada de la inversion educativa'.

4 A estos niveles se han de ariadir los asalariados sin estudios
(analfabetos + primaria incompleta) a los que se les asignan 2,5 afios y
aquellos con estudios primarios con una asignacién de 5 afios. En el
Grafico 4 se suman ambos colectivos.
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Atendiendo a esta clasificacion, el Grafico 4 muestra
los resultados comparativos obtenidos para los afos
1995 y 2002. Para poder comparar los resultados entre
ambos afios es necesario eliminar del afo 2002 las ob-
servaciones correspondientes a los sectores incluidos
en ese afo y que no aparecian en la encuesta de 1995.
No obstante, en el grafico se muestran los datos de
2002 correspondientes tanto a la muestra comparable a
1995, como a la muestra completa.

Segun esta clasificacion, los afios medios de educa-
cion de la poblaciéon asalariada se situan en 8,82 en
1995 y en 9,31 en 2002 (9,86 cuando se considera el
conjunto total de sectores de la EES-2002). En las distri-
buciones educativas del Grafico 4 (a igualdad de secto-
res) se aprecia una reduccion notable del porcentaje de
asalariados con educacion primaria 0 menos. Los dos
niveles del bachillerato no parecen haber sufrido cam-
bios relevantes respecto a 1995. Las formaciones profe-
sionales parecen haber incrementado su peso en mas
de un punto porcentual en ambos casos. Pero es el ter-
ciario de ciclo largo el que ha experimentado la mayor
variacion tras la primaria, ya que el porcentaje de asala-
riados con tal nivel educativo ha aumentado en 2 puntos
porcentuales. En cualquier caso, parece innegable que
desde el punto de vista de la medicion del capital huma-
no mediante afios de educacién se ha producido un in-
cremento del stock.

No obstante, hay un punto que genera una cierta
duda respecto a la magnitud del cambio. Se refiere al
hecho de la diferencia que se produce entre el numero
medio de anos de educacion procedente del calculo con
el PHOGUE (afo 2001) de 11,5 afos y la cifra que se
acaba de dar para la EES (afio 2002) de 9,3. Dado que
la amplitud de las muestras sobre las que se han calcu-
lado ambas cifras es diferente, en el Cuadro 2 se mues-
tra el resultado de un ejercicio que intenta trabajar con
muestras lo mas homogéneas posibles. En concreto, en
el cuadro se recogen las distribuciones educativas de
los asalariados masculinos entre 25 y 64 afos proce-
dentes del PHOGUE, de la Encuesta de Fuerzas de Tra-
bajo de 2001 (EFT) y de la EES 2002. En el caso de la
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE LOS ASALARIADOS POR NIVELES EDUCATIVOS
(Encuesta de Estructura Salarial, 1995 y 2002)
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CUADRO 2
POBLACION ASALARIADA MASCULINA DE 25-64 ANOS

Distribucion educativa (porcentajes)

Afos medios de educacion por nivel

PHOGUE EFT EES EES1 PHOGUE EES
Terciario . ................. 33,2 28,3 17,3 26,8 16,0 17,0
Secundaria postobligatoria . . . . . 18,9 18,5 25,0 15,5 11,5 11,5
Educacion obligatoria . . .. ... .. 47,9 53,1 57,7 57,7 8,4 6,5
Afos medios PHOGUE. . . .. ... 11,5 11,1 10,5 10,9
Anos medios EES .. ......... 10,9 10,4 9,6 —

FUENTE: Elaboracion propia a partir de PHOGUE, EFT y EES.

EES se ha calculado sobre el conjunto de sectores dis-
ponibles en ese afio para conseguir una muestra lo mas
proxima sectorialmente a las de las otras dos fuentes.
Adicionalmente, en la ultima base de datos se han con-
siderado dos alternativas de distribucion de la pobla-
cion. La primera, en la columna EES, supone que los
dos niveles de formacién profesional pertenecen a la se-

cundaria postobligatoria. En la segunda alternativa,
EES1, el segundo nivel de formacion profesional se
asigna al terciario'®. Por otra parte, las dos ultimas co-

5 Esta alternativa de asignacién se ha considerado teniendo en
cuenta OCDE (2004).
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lumnas muestran los afios medios de educacion que se
deducen de los datos para cada uno de los tres niveles
educativos'®. Como se puede ver, el PHOGUE muestra
una diferencia de estructura no pequefa respecto a
EES. La EFT se situaria en una posicién intermedia. Al
reasignar en EES1, la diferencia se reduce en lo que
hace a los niveles superiores, pero se mantiene respec-
to al nivel obligatorio, como es ldgico. Por otra parte, si
se comparan los afos medios por nivel, de nuevo, la di-
ferencia aparece en el nivel obligatorio. A partir de estos
datos, las dos ultimas filas muestran el resultado de apli-
car a las correspondientes estructuras cada uno de los
dos vectores de afios. Al aplicar los aflos medios del
PHOGUE, primero a EES y después a EES1, se puede
apreciar como la diferencia se reduce en el primer caso
a un afno y en el segundo, al acercar mas las estructu-
ras, la diferencia resultante es de medio afio. La diferen-
cia de 10 puntos en el peso de la poblacion con estudios
obligatorios es el factor que parece explicar una mayor
parte de la diferencia. Este efecto de la estructura se re-
fuerza si se considera que los afios medios obligatorios
en PHOGUE son 8,4 mientras en EES son 6,5. Que la
media de afos de educacién a tiempo completo en los
asalariados con estudios basicos sea de 8,4 afios pare-
ceria una cierta sobreestimacion.

Si analizamos el valor del capital humano se ha de te-
ner en cuenta que el valor de mercado de un activo, en
nuestro caso el capital humano, depende de su rentabili-
dad. La rentabilidad del activo desde una perspectiva
agregada esta ligada a su productividad, y dado que ésta
no es directamente observable se utilizan los salarios
percibidos como proxy de productividad bajo la hipotesis
de que el empresario, cuando acepta satisfacer un sala-
rio, implicitamente esté valorando la productividad del
asalariado. Aunque estas hipotesis puedan parecer un
tanto extremas, cabe sefalar que en una economia de

GRAFICO 5
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FUENTE: Elaboracion propia.

mercado, diferencias muy acentuadas entre salarios y
productividad deben traducirse, en el medio y largo pla-
z0, en la desaparicion de las empresas no eficientes y/o
en la no explotacion de beneficios potenciales, por lo que
la adopcion de esta aproximacion es relativamente usual.

Los rendimientos de la educacion

Siguiendo el enfoque de la estimacion de ecuaciones
mincerianas de salarios, cuyo detalle se ofrece en el
Anexo, los resultados obtenidos en la estimacién de una
ecuacion de salarios continua en la que la variable de-
pendiente es el logaritmo del salario por hora'” y las ex-
plicativas son los afos de escolaridad, una expresion
cuadratica de la experiencia y una ficticia de sexo, se
obtienen los resultados que el Grafico 5 detalla.

Entre estos siete afos, el rendimiento promedio de la
inversion educativa se ha reducido en ocho décimas

6 En el caso de la EES lo que se ha hecho es calcular los afios medios
a partir de los afios asignados a cada subnivel de educacién ponderando
por el porcentaje que representa el subnivel dentro del nivel.
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7 El salario hora utilizado es el definido a partir de los datos salariales
referidos al mes de octubre, construyendo un salario mensual promedio
y elevando las horas semanales a mensuales.
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GRAFICO 6

RENDIMIENTO DE LA EDUCACION
POR NIVELES

1995 2005

Il Secundaria postobligatoria
Il Terciario ciclo largo

[1 Secundaria obligatoria
[ Terciario ciclo corto

1 Formacién profesional
primer nivel

[ Formacion profesional
segundo nivel

FUENTE: Elaboracion propia.

porcentuales, valor muy modesto pero estadisticamente
significativo a consecuencia del elevado tamafio mues-
tral con el que ambas ecuaciones se estiman.

Por otro lado, cuando el analisis de la rentabilidad de
la inversién educativa se realiza por niveles, tal como
muestra el Grafico 6, en todos los casos, entre 1995 y
2002, se ha producido un descenso de esta rentabili-
dad. Tomando como categoria de referencia los estu-
dios primarios (5 afios 0 menos), el Cuadro 3 muestra
los valores de los rendimientos.

Puede comprobarse que la categoria que mas se ha
reducido es la correspondiente a 11,5 afos de estudios,
lo que equivale a estudios secundarios postobligatorios.
Ello posiblemente sea un subproducto de la generaliza-
cion de la educacion. Por otro lado, si el analisis de la
rentabilidad se concreta a la via general y al paso de 15,5
afos de estudio a 18 afios de estudio, la rentabilidad de-
crece de un 13,5 por 100, en 1995, a un 10,6 por 100, en
2002. Esta caida esta en consonancia con el dato previa-

CUADRO 3
RENDIMIENTO DE LA EDUCACION
SEGUN LA EES
(En %)

Variacion nivel educativo 1995 2002 Diferencia
Via general:

Primaria a 8 afios . . .. 4.1 2,9 -1,2

Primaria a 11,5 afios . . 8,4 6,6 -1,7

Primaria a 15,5 afos . . 7,8 7,4 -0,4

Primaria a 18 anos. . .. 9,0 8,0 -1,0
Via profesional:

Primaria a 10 afios. . . . 7,4 6,6 -0,8

Primaria a 13 anos. . .. 6,9 6,2 -0,7
FUENTE: Elaboracion propia.

mente comentado de que la poblacién universitaria de ci-
clo largo ha pasado de un 5,9 por 100 a un 11,1 por 100
entre las dos fechas, o a un 8,0 por 100 cuando la com-
paracion se establece para unos mismos sectores.

En cualquier caso, si bien entre 1995 y 2005 se ob-
serva un aumento del nivel educativo y una disminu-
cion de su rentabilidad, en el largo plazo no hay evi-
dencia de que tal asociacién se produzca. En efecto,
en Barceinas et al. (2001) se analiza la evolucién de
los rendimientos educativos en la economia espafiola
desde 1980 hasta 1996 y no se detecta en el largo pla-
Z0o una caida en su rentabilidad a pesar del especta-
cular aumento que en la economia espafola se ha
producido en la oferta de educados.

Una aproximacion al valor del stock de capital
humano en la economia espaiola a través
de la actualizacion del flujo de rentas futuras

Una via que se ha sugerido para aproximar el valor de
mercado del stock de capital humano es la actualizacion
del flujo esperado de rentas futuras que la mayor educa-
cién permite alcanzar (Le et al., 2003).
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CUADRO 4

VALORES PROMEDIO DE LAS CARACTERISTICAS
DE LA POBLACION ASALARIADA EN 1995 Y 2002

FUENTE: Elaboracion propia y EES.

1995 2002 sin nuevos sectores 2002 con nuevos sectores
Escolaridad . ... .............. 8,82 9,30 9,80
Antiglledad . . ................ 10,83 8,38 8,23
Experienciatotal . ............. 23,88 22,23 21,90
Sexo (% mujeres) . ... .. 23,33 30,42 35,40
Edad media.................. 38,70 37,50 37,70

Para ello, en este trabajo se ha procedido a la compa-
racion de los ingresos de ciclo vital de dos personas re-
presentativas atendiendo a las encuestas de 1995 y de
2002. En concreto, se han seguido los siguientes pasos:

e Los salarios por hora de ambas encuestas se han
expresado en euros constantes de 2001 atendiendo al
comportamiento del IPC entre ambas fechas. En con-
creto, el factor multiplicativo utilizado ha sido 1,2153.

e Para ambos afios (1995 y 2002) se ha estimado la
siguiente ecuacion de salarios por hora:

Log (Salario bruto por hora)=
= Bo +P1 - (Afios de escolaridad:S) +
+ B2 - (Expe-Antigiiedad) + B3 - (Expe-Antigiiedad )? +
+Bs - (Antigiiedad) + Be - (Antigliedad )? + B7 - Sexo + ¢

En esta ecuacion la diferencia con respecto al plan-
teamiento estandar es que la experiencia se ha des-
compuesto en dos elementos: la experiencia previa y la
antigiedad en la empresa, con objeto de separar el ca-
pital humano especifico que el individuo adquiere cuan-
do realiza una misma funcion.

Los resultados de ambas estimaciones se detallan en
el Anexo.

e Se han definido dos individuos representativos cu-
yas caracteristicas coinciden con la media de las carac-
teristicas observadas en 1995 y 2002. Para estos indivi-
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duos se han obtenido sus perfiles de ingresos de ciclo
vital suponiendo que la jubilacién, en ambos casos, se
produce a los 65 afios. La comparacion de estos perfiles
de ingresos de ciclo vital permite aproximar el valor de
mercado del stock de capital humano

En concreto, las caracteristicas se describen en el
Cuadro 478

— Los perfiles de salarios de ciclo vital estimados son
los que se detallan en el Grafico 7.

— Al comparar los ingresos salariales que se dedu-
cen de las Encuestas de Estructura Salarial de 1995 y
de 2002 se constatan las siguientes dos diferencias fun-
damentales respecto a medias y coeficientes de las va-
riables:

1. La poblacion asalariada en 2002 tiene un mayor ni-
vel educativo que en 1995. Por contra, tiene menor expe-
riencia y, sobre todo, menor antigiiedad en la empresa.

2. La rentabilidad de la educacion ha disminuido
algo entre ambas fechas.

Actualizando el valor esperado de la renta salarial fu-
tura desde los 38,7 afios (que es la media de edad en la
encuesta de 1995) hasta la jubilacion en 1995 y desde
los 37,5 afios (media de edad en 2002) hasta la jubila-

8 A efectos comparativos se han incluido las medias para la muestra
del 2002 con el total de sectores.



GRAFICO 7
SALARIOS DE CICLO VITAL

NOTA: * Valores simulados para asalariados medios.
FUENTE: Elaboracién propia.

cion en 2002 se obtiene como ha variado el stock de ca-
pital humano por ocupado entre estas dos fechas. El
tipo de descuento utilizado ha sido del 3 por 100, magni-
tud que podria estar en consonancia con la tasa de cre-
cimiento esperada a largo plazo. El Cuadro 5 ofrece la
informacion relevante.

Del Cuadro 5, un primer aspecto a destacar es que el
valor actualizado de los ingresos salariales futuros esti-
mados ha disminuido del orden de un 5 por 100, al pasar
de 7,95 euros por hora en 1995 a 7,52 euros por hora en
2002. De hecho, segun las Encuestas de Estructura Sa-
larial, los respectivos salarios medios por hora han pasa-
do de 8,26 euros en 1995 a 10,13 euros nominales en
2002. Si ambos salarios medios se expresan en euros de
2001 los respectivos valores son de 9,72 y de 9,84, lo
que representa un aumento del 1,2 por 100.

Esta reduccion del 5 por 100 del valor actualizado de
los salarios reflejaria una pérdida de igual magnitud en
el capital humano por ocupado, y detras de esta reduc-
cion se hallarian los siguientes elementos:

LA DOTACION DE CAPITAL HUMANO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

e Una contribucién positiva del 1,2 por 100 podria ser
imputable al cambio en los coeficientes. En concreto,
entre ambos afios se reduce la rentabilidad de la educa-
cion, asi como la de la experiencia previa general y la de
la antigiiedad. El efecto positivo final se ha de atribuir a
las diferencias de las constantes de las ecuaciones en-
tre ambos afos. En la medida que el cambio de cons-
tantes recoge el crecimiento autbnomo de la productivi-
dad'®, éste puede haber compensado ligeramente la
caida de rentabilidades entre esos afios en los distintos
tipos de capital humano a igualdad de dotaciones de ca-
pital humano entre ambos afos.

¢ La mejora en la escolaridad es un factor muy positi-
VO, con una incidencia positiva de un 3,6 por 100, y esta
explicada por el esfuerzo educativo que la sociedad es-
pafiola ha realizado en los siete afios que median entre
ambas encuestas.

e La poblacion asalariada en 2002 tiene una expe-
riencia algo menor que en 1995 pero, sobre todo, tiene
una menor antigledad en la empresa. De hecho, la anti-
guedad en la empresa es uno de los principales condi-
cionantes de los salarios y, aparte de otros fenédmenos
ligados a la negociacion salarial, se interpreta que la an-
tigliedad en la empresa revierte en experiencia especifi-
ca que se traduce en productividad. Una implicacién po-
dria ser que la fuerte progresion de la contratacion tem-
poral en Espafia, si bien posibilita una flexibilizacién en
el margen, conduce a una poblaciéon ocupada con me-
nor antigliedad y con menor capital humano acumulado
en la empresa, lo que puede tener como contrapartida
una menor productividad. Como se puede observar en
el Cuadro 5 la reduccion de antigliedad es el factor que
individualmente mas negativamente contribuye a la va-
riacion de los ingresos de ciclo vital.

e Finalmente, el valor actualizado de los salarios es
una funcion no lineal de las caracteristicas comentadas.

9 Este crecimiento autonomo se deberia asignar al crecimiento del
capital fisico por trabajador y al cambio técnico de la economia, como
ya se ha sefalado.
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CUADRO 5

OBTENCION DEL CAPITAL HUMANO DE UN ASALARIADO PROMEDIO
A PARTIR DE LA ACTUALIZACION DE LOS INGRESOS ESPERADOS*

1995 2002

Valor medio de los ingresos salariales actualizados . . . . . ..

7,95 7,52

Diferencia entre 2002 y 1995

Valor %

Diferencia de valores medios . ... ................... -0,43 54
Contribucion cambio de coeficientes . . .. .............. +0,17 +2,1

Contribucién diferencia de constantes ... ........... +0,27 +3,4"

Contribucién diferencia resto coeficientes. .. ......... -0,10 -1,3
Contribucién escolaridad .. ........................ +0,29 +3,6
Contribucion experiencia . . ......... ... ... .. ... -0,03 -0,4
Contribucién antigiiedad. . . .. ........ ... ... ... .. ... -0,51 -6,4
Otros efectos (composicion empleo y mixtos) . .......... -0,35 —4.,4
Crecimiento de la poblacion ocupada ... .............. +20,82
Crecimiento capital humano . . . ..................... +14,29
Crecimientodel PIB. . ....... ... ... ... ... ........ +27,15

NOTA: * Como posteriormente se explica, cabe destacar que el efecto derivado del cambio de constantes puede ser reflejo del crecimiento de la productividad
agregada de la economia, ya sea a consecuencia del cambio técnico o del aumento de capital fisico por trabajador, lo que se traduce en un aumento de salarios

aunque el stock de capital humano no varie.
FUENTE: Elaboracién propia.

Cuando se modifica una sola variable y el modelo es no
lineal no plantea problema alguno aislar efectos. No
obstante, cuando a la vez se modifica méas de una varia-
ble, indefectiblemente aparecen los denominados efec-
tos mixtos. Estos efectos mixtos responden a la modifi-
cacion conjunta de mas de una variable y su contribu-
cion se presenta agrupada con la que se deriva de la
modificaciéon en la composicion de la poblacién por se-
xos. El efecto global es negativo.

En cualquier caso, el analisis efectuado sugiere que
entre 1995 y 2002 el capital humano por ocupado ha
disminuido del orden de un 5 por 100 y la principal cau-
sa de esta disminucion estaria ligada a las caracteristi-
cas de los empleos creados y, en particular, a su menor
antigledad. No obstante, si bien es un hecho que la
contratacién temporal en Espafa, al reducir la perma-
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nencia del trabajador en la empresa también contribuye
a la menor acumulacién de capital humano en el puesto
de trabajo, al facilitar la flexibilidad en el margen, ha
contribuido a la creacion de empleos. En concreto, entre
1995 y 2002 la poblacion ocupada ha aumentado en un
20,8 por 100. Este aumento en el empleo debe interpre-
tarse como una contribucion positiva al capital humano.
Al conjugar ambos efectos, aumento de la poblacion
ocupada de un 20,8 por 100 y reduccion del capital hu-
mano por ocupado de un 5,0 por 100, se obtiene que
entre las dos fechas se habria producido una variacion
positiva en el valor de mercado del stock de capital hu-
mano de la economia espafola situado en el 14,3 por
100. Esta variacion en el stock de capital humano, a pe-
sar de ser positiva, es claramente inferior al crecimiento
del PIB real entre las dos fechas, que se sitla en el en-
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CUADRO 6

VARIABLE DEPENDIENTE: LOGARITMO DEL SALARIO BRUTO ANUAL
(Licenciados y Doctores - Hombres)

Variable explicativa Coeficiente Estadistico t
Constante . . ....... ... ... . ... 9,898774 758,3
Exp. Previa .. ... .. . . .. 0,037144 16,1
(Exp. Previa)®2 . . ... —0,000696 -8,3
Antigledad . . ... .. ... 0,072547 33,5
(Antigliedad)2 . ... ... —-0,001509 -18,7
Tamafo muestral: 11.469 observaciones
CUADRO 7

VARIABLE DEPENDIENTE: ANOS DE ANTIGUEDAD EN LA EMPRESA
(Licenciados y Doctores - Hombres)

Variable explicativa Coeficiente Estadistico t
Constante . . . ... —15,23849 -59,1
Edad. .. ... 0,59602 89,6

torno del 27,7 por 100, y también es inferior a las esti-
maciones disponibles del crecimiento del stock de capi-
tal fisico productivo que algunas publicaciones recientes
ofrecen (Mas et al., 2005).

El comportamiento del individuo medio vs. el
comportamiento de la media de individuos

Una forma alternativa de valorar el stock de capital
humano en la economia espafiola es referir el calculo,
no a un individuo promedio, sino a la suma de individuos
y calcular posteriormente la media.

El procedimiento seguido ha consistido en los si-
guientes pasos:

1. Se han efectuado estimaciones separadas de las
ecuaciones salariales por sexo y nivel de estudios, con-

templando la separacion entre antigledad y experiencia
previa. Por otro lado, en lugar de operar con salarios por
hora, la variable dependiente son los salarios anuales.
Ello, implicitamente, permite tener en cuenta que el nime-
ro de horas trabajas por afio puede variar en el tiempo. A
titulo ilustrativo, para licenciados y doctores de sexo mas-
culino y utilizando la Encuesta de Estructura Salarial de
2002, el resultado obtenido se ofrece en el Cuadro 6.

2. Para cada individuo se predicen los salarios de ciclo
vital a partir de la ecuacion estimada, distribuyendo un afio
extra de edad entre experiencia previa y antigliedad. El
criterio empleado para distribuir un afo extra de edad en-
tre estos dos componentes es una ecuacion estimada
para cada grupo sexo/nivel educativo que relaciona edad
con antigliedad. En concreto, la ecuacion estimada para el
colectivo que nos ocupa se especifica en el Cuadro 7.
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GRAFICO 8
OBTENCION DE LA RENTA SALARIAL
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FUENTE: Elaboracion propia.

De los datos del Cuadro 7 se deduce que, como pro-
medio, para este colectivo un afio extra de edad se dis-
tribuye entre 0,60 afios de antigiiedad y 0,40 afios de
experiencia previa.

3. Finalmente, se computa un efecto fijo individual
como diferencia entre los salarios observados y los pre-
dichos. Al perfil predicho de ingresos se le suma este
efecto fijo individual tal y como refleja el Grafico 8.

En efecto, el hipotético asalariado i tendria 30 afios de
edad y un residuo, o efecto fijo, positivo. Sus ingresos
de ciclo vital predichos vendrian representados por la li-
nea asalariado i del Grafico 8.

4. El mismo proceso se sigue para cada uno de los
individuos muestrales de las Encuestas de Estructura
Salarial de 1995 y de 2002. El capital humano estimado
es la suma de los capitales humanos individuales, y el
capital humano promedio se calcula como media de
este total.

En este caso, los resultados obtenidos se detallan en
el Cuadro 8.

La aparente paradoja que la nueva estimacion plantea
es que si bien el capital humano del individuo promedio
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CUADRO 8

OBTENCION DEL CAPITAL HUMANO
PROMEDIO A PARTIR
DE LA ACTUALIZACION
DE LOS INGRESOS ESPERADOS

Valor medio del capital humano por ocupado en

1995a€de 2002 ................... 431,7 miles €
Valor medio del capital humano por ocupado en

2002 . . 455,1 miles €
Crecimiento del stock de capital humano por

ocupado . ... 5,42%
Crecimiento de poblacion ocupada entre 1995 y

2002 (C.N). ..o 20,82%
Crecimiento del capital humano entre 1995 y 2002 27,37%
Crecimientodel PIB. . . ................. 27,15%

se ha reducido entre 1995 y 2002 en un 5 por 100, la dife-
rencia es positiva en un 5 por 100 cuando el calculo se
realiza promediando los capitales humanos individuales
y calculando la diferencia. El motivo de esta aparente pa-
radoja radica en que si bien el salario por hora promedio
decrece un 5,4 por 100 entre 1995 y 2002, la renta sala-
rial promedio aumenta un 2,7 por 100.

Es decir, si bien el capital humano promedio de un
ocupado ha aumentado entre 1995 y 2002 debido, entre
otras razones, a la variacion de las horas trabajadas,
cuando la comparacion se efectua controlando por el
numero de horas, entre estas dos fechas el capital hu-
mano por hora ha disminuido. Ello esta en consonancia
con el bajo crecimiento de la productividad en la econo-
mia espafola que se deriva de otros estudios y el patrén
de crecimiento extensivo, en términos de un mayor uso
de inputs, que ha caracterizado nuestra economia en
los ultimos afos.

5. Conclusiones
En este articulo se ha considerado la medicion del ca-

pital humano desde diferentes perspectivas metodolégi-
cas y de contexto. En primer lugar, se ha comparado el



caso espafol en corte transversal respecto a otros pai-
ses de la Unién Europea. En segundo lugar, se ha anali-
zado la evolucion temporal en dos momentos del tiem-
po, 1995 y 2002.

Desde el punto de vista del contexto europeo nuestros
resultados indican que la posicién de Espafa es interme-
dia no tanto en términos de afios de educacion, donde el
pais esta entre los paises con menores afios medios,
como en términos de los rendimientos de la educacién y
por consiguiente del valor del stock medio. Se ha de hacer
notar que un elemento diferencial del caso espafol res-
pecto a otros paises es la muy reducida proporcion de in-
dividuos con nivel intermedio de educacion.

Respecto a la evolucion temporal entre los dos anos
considerados todos los datos nos hablan de un aumento
del stock relacionado al abandono del mercado de tra-
bajo durante estos afos de cohortes con niveles educa-
tivos medios bajos y la entrada de cohortes con un ma-
yor numero de afios de educacion. Esto se refleja en la
reduccion del peso en los asalariados de aquellos con
niveles educativos menores al obligatorio?® y un aumen-
to de asalariados con titulacion universitaria.

No obstante, el analisis a partir de los rendimientos
nos indica una caida generalizada de los rendimientos
de la educacién, siendo las diplomaturas universitarias
las que han experimentado una menor reduccion?!.

Cuando se analiza la evolucion del capital humano me-
diante el calculo del valor presente del flujo de salarios a lo
largo del ciclo vital de los individuos «medios» de las
muestras de 1995 y 2002, lo que obtenemos es un creci-
miento del stock agregado de capital humano entre esos
anos. Sin embargo, es preocupante que este crecimiento
del stock sea debido al crecimiento del empleo y de las ho-
ras trabajadas, ya que el valor del stock medio de capital
humano, una vez se controla por las horas trabajadas, ha-
bria experimentado una cierta disminucion.

20 A partir de la LGE de 1970.

2" No obstante, no hay disponibles suficientes elementos de juicio para
considerar si esta caida es circunstancial o consecuencia de factores
mas tendenciales.

LA DOTACION DE CAPITAL HUMANO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

La descomposicion de esta reduccidn nos permite de-
tectar dos factores que contribuyen positivamente a la
evolucion del stock medio. Por una parte, el incremento
de los afos medios de educacién durante el periodo vy,
por otra parte, el crecimiento de la productividad debida
a factores distintos del capital humano y que habria re-
dundado en un crecimiento salarial independientemente
del aumento educativo experimentado por el pais.

Estos elementos positivos son mas que compensados
por la reduccion de las rentabilidades de las distintas for-
mas de capital humano, por la reduccién del valor medio de
la experiencia y, especialmente, por la reduccién de la anti-
gledad. Esta reduccion de antigliedad afecta a todo el ran-
go de edades y niveles educativos, pero especialmente a
las edades situadas entre 30 y 45 afos y, en mayor medida,
a aquellos asalariados con menores niveles educativos?.

No es una tarea inmediata incrementar el stock de capi-
tal humano de una economia puesto que su magnitud no
depende Unicamente de los afos de educaciéon formal,
sino también de su calidad y de la acumulacién de otras
formas de capital humano, como la experiencia o la anti-
gledad en el puesto de trabajo. Por otro lado, un aumento
desacompasado de la oferta educativa debe traducirse en
una menor rentabilidad de la educacion, con lo que sus
efectos sobre el valor de mercado del capital humano pue-
den resultar un tanto inciertos. En cualquier caso, los da-
tos disponibles sugieren que el stock de capital humano
de la economia espaiiola es inferior al de las economias
mas desarrolladas de su entorno y, que a pesar del esfuer-
z0 educativo realizado, el valor de mercado del capital hu-
mano ha sido inferior al crecimiento del stock de capital fi-
sico productivo. Perseverar en el esfuerzo educativo, tra-
tando de adecuar la estructura de la oferta a las
necesidades de la economia, constituye un elemento ba-
sico de cualquier politica que trate de potenciar el creci-
miento a largo plazo de la productividad.

22 \/éase en este sentido ARRANZ y GARCIA-SERRANO (2004) para
un analisis de la evolucién de la estabilidad en el empleo en Espafa con
datos procedentes de la EPA durante un periodo mas prolongado.
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LA DOTACION DE CAPITAL HUMANO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

ANEXO

CUADRO A1
ECUACIONES EXPLICATIVAS DE LOS ANOS DE ESTUDIO POR NIVELES EDUCATIVOS

Pais Coef. Educ. Oblig. (ee) Coef. Sec. Postobl. (ee) Coef. Terciario (ee)
Alemania . ........ . ... ... .. . 11 ,3 (0,25) 12,3 (0,14) 19,2 (0,19)
Austria . . ... ... 1(0,18) 12,7 (0,07) 20,9 (0,21)
Bélgica. .......... i 10 7 (0,15) 12,9 (0,13) 16,9 (0,11)
Dinamarca . ............c.ouiiiiiiii... 9,1 (0,28) 11,0 (0,15) 19,1 (0,19)
Espafa .............. .. ... ... . ...... 8,6 (0,07) 11,9 (0,11) 15,5 (0,09)
Finlandia. . .. .......... . ... ... ....... 11,1 (0,30) 14,3 (0,18) 19,9 (0,21)
Grecia ..o vvve e 4 (0,12) 12,0 (0,11) 18,3 (0,14)
Ilanda . ......... ... . . . ... 9 3 (0,09) 11,4 (0,08) 14,9 (0,12)
ltalia. .. ... .. 8,6 (0,09) 13,2 (0,09) 20,1 (0,18)
Portugal . ...... ... ... .. . ... 7,7 (0,07) 13,1 (0,15) 17,7 (0,20)

NOTA: Error estandar (ee) entre paréntesis al lado de cada coeficiente.
FUENTE: Elaboracién propia y PHOGUE 2001.

CUADRO A2
ECUACIONES DE SALARIOS CONTINUAS PARA DIEZ PAISES EUROPEOS

Pais Coeficiente beta Estadistico t Error estandar ec.
Alemania ........... ... ... . .. . ... .. 0,0637 16,9 0,62
Austria .. ... ... ... 0,0721 17,3 0,4
Bélgica........... ... ... . . ... 0,0821 16,0 0,39
Dinamarca ............. ... .. ... 0,0424 13,4 0,44
Espafa .............................. 0,0842 27,5 0,43
Finlandia. . .. ....... .. ... .. .. .. ........ 0,0595 14,9 0,45
Grecia . ... 0,0585 22,8 0,39
Ilanda . ........ .. ... .. ... 0,1264 14,3 0,52
ltalia. . ... ... .. . . 0,0555 27,5 0,36
Portugal . ... ... .. . . 0,1053 30,4 0,48

NOTA: Método de estimacion: variables instrumentales utilizando los niveles educativos y una funcién cuadratica de la experiencia como instrumentos.
FUENTE: Elaboracién propia y PHOGUE 2001.
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ANEXO (continuacion)

CUADRO A3
ECUACIONES DE SALARIOS POR NIVELES PARA DIEZ PAISES EUROPEOS

NOTA: Método estimaciéon: MCO. Estadistico t entre paréntesis.
FUENTE: Elaboracion propia y PHOGUE 2001.

Pais Secund. Postobl. Terciario Error estandar ecuacion
Alemania ........... ... ... ... 0,45 (13,9) 0,79 (22,3) 0,53
Austria . . ... .. . 0,43 (14,1) 0,85 (19,7) 0,37
Bélgica........ ... . ... 0,19 (6,4) 0,49 (16,6) 0,36
Dinamarca ............... .. ... ... . .... 0,21 (6,4) 0,51 (14,3) 0,38
Espana .............................. 0,21 (9,5) 0,56 (28,7) 0,42
Finlandia. ... ...... ... ... ... ......... 0,08 (2,6) 0,46 (14,6) 0,37
Grecia . ... 0,32 (5,2) 0,72 (10,6) 0,38
Irlanda . . ...... ... . .. .. 0,25 (6,6) 0,68 (14,9) 0,50
ltalia. . ... .. 0,23 (15,5) 0,64 (28,5) 0,34
Portugal . ...... .. .. .. 0,39 (14,18) 1,02 (31,7) 0,44

CUADRO A4

ECUACIONES DE SALARIOS CON EDUCACION CONTINUA EES 1995 Y 2002

1995 Estad. t 2002 Estad. t
Constante........................... 0,4313 67,79 0,9364 178,45
Afos educacién. .. ... ... 0,0865 258,68 0,0786 286,72
EXper...... ... ... . 0,0513 134,19 0,0361 110,22
EXper? . ... -0,0005 -83,47 -0,0003 -57,42
Sexo (Mujer=1)......... ... ... ..... -0,2304 -84,54 -0,2611 -121,83
Errorestandarec. .. ................... 0,472559 0,410387
N.° observaciones . . .. ................. 174.992 176.811
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ANEXO (continuacion)

CUADRO A5
ECUACIONES DE SALARIOS POR NIVELES EDUCATIVOS

1995 Estad. t 2002 Estad. t
Constante. . ......................... 0,8506 95,78 1,2144 131,43
Primaria (5 afios). . . ................... 0,0835 11,05 0,1759 20,63
Educ. obligatoria (8 afios) .. ............. 0,2066 26,54 0,2634 30,76
Secund. postoblig (11,5 afios) . ........... 0,6292 76,25 0,6080 68,19
Terciario ciclo corto (15,5 afios) . . .. ....... 0,9204 101,44 0,9496 101,21
Terciario ciclo largo (18 afios) . ........... 1,2578 140,04 1,2158 132,51
F. Prof. primer nivel (10 afios) . ........... 0,4561 50,31 0,5077 55,01
F. Prof. segundo nivel (13 afios). . . ........ 0,6397 74,45 0,6736 74,65
Exper. . ... ... 0,0523 136,68 0,0386 117,93
EXper? ... —0,0006 —-90,00 —0,0004 —67,63
Sexo (Mujer=1)...................... -0,2303 —-85,18 —-0,2636 -124,26
Errorestandarec. . .. .................. 0,467567 0,405287
N.° observaciones . . . .................. 174.992 176.811
FUENTE: Elaboracion propia y EES.

CUADRO A6

ECUACIONES DE SALARIOS CON ANTIGUEDAD

1995 Estad. t 2002 Estad. t
Constante. . ......................... 0,7759 132,28 1,2165 255,46
Afos educacion. . . ... ... 0,0759 219,17 0,0639 227,02
Exper. Previa ........... ... ... .. ... 0,0189 53,16 0,0143 49,99
(Exper. Previa)?. . . ....... ... . ........ —-0,0002 -26,90 —0,0001 -25,66
Antigliedad . . ....... ... ... 0,0458 132,75 0,0444 145,82
Antiguedad? .. ........... ... . ... ..... -0,0006 -54,24 -0,0005 -60,57
Sexo (Mujer=1)........... ... ....... -0,2378 -89,79 -0,2393 -119,23
Error estandarec. . .................... 0,457695 0,383163
N.° observaciones . . . .................. 174.992 176.811

FUENTE: Elaboracién propia y EES.
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