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RESUMEN

En el siguiente articulo se plantea un modelo para medir la rentabilidad de la inversién en educacién, se
hace un enfoque netamente tedrico de tipo macroecondmico para pasar a desarrollar y explicar esta
rentabilidad en términos del Valor Actual Neto y de la Tasa Interna de Rentabilidad, ya que son los
mejores indicadores para tomar una decisién de inversion. El modelo que se plantea es netamente
académico, pero no deja de tener el valor agregado suficiente para aplicarlo a la vida real cuando se
quiera realizar emprendimuentos referidos al campo de la capacitacién. Este enfoque es de utilidad para
aquellos que estan involucrados en el tema de las inversiones o, en general, para los que quieren tener a
la mano una herramienta de gran operatividad para tomar decisiones de esta naturaleza.

Palabras clave: Nivel educativo y crecimiento economico, educacién e inversion, capital humano, ren-

tabilidad de la inversién educativa.

INTRODUCCION

La promoci6n de la educacidn, la
capacitacion y la investigacidn, ha sido un
renglon constante en la politica de desarrollo
economico durante varias décadas de
muchos gobiernos. Su nivel de importancia
ha sido reconocido como crucial por los
economustas desde los tiempos de Adam
Smith. Sin embargo, es solo recientemente,
durante los afios sesenta, principalmente con
el trabajo de Gary Becker, Premio Nobel en
1992, que comienza un tratamiento
sistematico y riguroso del problema

El trabajo de Becker introduce la idea de
capital humano. Se postula que los individuos
acumulan durante su vida un cierto nivel de
acervo. Este se encuentra conformado por
susconocimientos, experienciasy habilidades.
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Los individuos consiguen este capital
procesando sus experiencias cotidianas,
como resultado de su trabajo vy,
especialmente, con la ayuda de mecanismos

y sisternas formales de educacion.

Estaacumulacion de capital humano tiene
dos consecuencias importantes. Una de ellas
es que determina la productividad de los
trabajadores. Resulta obvio que hay una
relacion directa entre capital humano y
productividad. La segunda, desde la
perspectivade una mayor agregacion, es decir,
desde un punto de vista macroecondmico,
como decimos los economistas, se encuentra
en relacién a la cantidad de bienes y servicios
que una economia puede producir; y esta
depende,entreotras cosas,del capital humano,

cuyoinsumo principal esuna educaciondecalidad.
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Este enfoque tedrico ha permitido
explicar dos regularidades estadisticas
sumamente importantes. La primerade estas
regularidades se refiere ala existencia de una
relacion positiva entre sdariosyniveleducatio.
En promedio, personas con un mayor mvd
educativo tienen también un mayor salario.
Estudios empiricos muestran este resultado
en practicamente todas las economias del
mundo. Naturalmente, este es un resultado
promedio que no es necesariamente valido
para todos los individuos. Freasentemernte, los
educadoresson un daro contragernplode individuos
atyo rivel educativo 1o se cor responde con su nid
salarial.

La otra notable regularidad estadistica
esque hayunarelacion positivaentreel nivel
educativo y el crecimiento econémico.
Estudiosempiricos realizados sobre un gran
namero de paises muestran una relacién
positiva entre nivel educativo, crecimiento
economicoy riqueza. Los paises ricos tienen
también un alto nivel educativo. Mas atn,
los resultados empiricos no sugieren que
estos paises tienen un alto nivel educativo
porque son ricos. Por el contrario, estos
resultados sugieren que estos paises son ricos
porque tienen un alto nivel educauvo.

Estos resultados han sido firmemente
incorporados en las teorias del crecimiento
econoémico. La conclusién es ineludible: el
crecimiento y el bienestar de los individuos
y de las sociedades no son posibles sin
alcanzar un considerable nivel educatvo.
Esta valoracién de la Educacién como una
inversion para el futuro crecimiento y
bienestar es tan fuerte en los economistas
que muchos han sefialado que los gastos del
Estado en educacion no debieran ser registrados
imogastos cor vientes, sino que como wnversion; al
igual que los gastos en construccién de
caminos, puentes, aeropuertos y otras
infraestructuras fisicas de largo plazo.
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Sin duda, la educacién, en términos
macroeconomicos, es fundamental paradar
sustento al crecimiento y desarrollo
econdmico, pero también esimportante que
el individuo conozca su retorno o rendi-
miento por el esfuerzo que realiza, porque
al final de cuentas en forma individual o
microeconomica emprende una inversion.
ycomotaldebede tenerun retornofavorable
para tomar una decision en este mismo
sentido. En el presente articulo se abordara
este tema, dando mayor énfasis al Valor
Actual Neto y a la Tasa Interna de Retorno.
ya que son de los instrumentos mas
importantes para medir la rentabilidad de
unainversion. Definitivamente laeducacion
o0 capacitacion es una inversion, ya sea a
nivel macro como a nivel micro.

ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD
DE LA EDUCACION BASADA EN LA
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR):
UN ENFOQUE GENERAL

El efecto de la educacién sobre el
desarrollo econdémico tradicionalmente ha
sido medido a través del método de la Tasa
Interna de Retorno de la educacion. No
obstante, este método requiere de la
utilizacion del supuesto de que los salarios
se 1gualen a las productividades marginales
y que las diferentes categorias de trabajo,
clasificadas por afios de escolaridad, se
constituyan en sustitutos en la produccién.
Adicionalmente, el método supone perfecta
movilidad de la mano de obra y que existe
competencia perfecta en los mercados de
trabajo.

El calculo de la Tasa Interna de Retorno
de la educacién para los individuos
perceptores de ingresos se constituye en una
manera de medir los determinantes del
salario y sus efectos en la decision de
educarse y de acumular capital humano. De
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esta forma, si se considera una perspectiva
de mediano y largo plazo sobre el
crecimiento econémico, es crucial la
contribucién que puede ejercer la variable
educacién; de ahi la necesidad de promover
el mejoramiento de la formacion del capital
humano para potenciar la capacidad
productivay la prosperidad del pais.

Los modelos desarrollados en tal
direccion intentan definir los determinantes
de los salarios y terminan por estimar la
incidencia sobre los salarios de variables
ligadas a la educacién y la acumulacién de
aprendizaje, como son los afios de
escolaridad y la experiencia potencial. En el
trabajo pionero de Human Mincer (1974)
se establece la metodologia del calculo de la
Tasa de Retorno de la educacién mediante
la estimacion de funciones de ingreso
laboral. Mincer encuentra evidencia
empirica de la existencia de una relacién de
causalidad positiva, que va de educacién a
incrementos o mejoras en los ingresos
laborales, lo cual es consistente con la
tradicional Teoria del Capital Humano.

La educacién es un bien de inversién y,
como tal, constituye una contribucion
relevante al desarrollo econémico. Toda
inversion supone afrontar costos para
obtenerlosbeneficiosesperados. Larelacién
existente entre ambos puede ser analizada
desdeunadobleéptica: 1)laprivada (analisis
financiero), que compara los costos y
beneficios directos, valorados a precios de
mercado, para escoger la alternatuva que
maximice el volumen y la tasa de ganancia
parael duefio de los recursos que se asignan
al proyecto; y i) lasocial (analisiseconémico
o socioeconomico), en la que se consideran
también costos y beneficios indirectos a
precios de eficiencia, buscando maximizar
el impacto (rentabilidad) de la inversién
sobre la sociedad en su conjunto.
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Tanto en la evaluaci6n privada como en
lasocial se parte de un principio muy simple.
Se comparan los beneficios (B) con los costos
(C) del proyecto, y si los beneficios son
mayores que los costos, se tiene una primera
aproximaci6n de que el proyecto deberia, en
principio, ser aprobado. Si B es mayor que C
existe, en consecuencia, un excedente. Este
debe ser mayor que el costo de oportunidad
del capital utilizado en el proyecto. Para la
evaluacién financiera, el referente general de
dicho costo de oportunidad esta constituido
por la tasa de interés existente en el mercado,
denominado también tasa libre de riesgo.

Desde la perspectiva de la evaluacion
social, se considera el costo de oportunidad
del capital a largo plazo, lo que se denomina
tasa de descuento; ella es semejante a la tasa
de interés, pero considerada desde la
perspectiva de la sociedad en su conjunto. Es
el costo del uso alternativo del capital en otro
tipo de proyectos. Para el inversionista
privado, los Ginicos costos y beneficios
relevantes son los que se traducen,
respectivamente, en egresos e 1ngresos; a
estos se les denomina costos y beneficios
directos. Pero el proyecto puede producir
efectos que no se traducen en ingresos ni
egresos;esdecir, costos y beneficios indirectos
(o externalidades).

La polucion producida por fabricas
contaminantes es un costo indirecto, la
disminucién del tiempo de traslado de la
poblacion porlaincorporacion de un sistema
eficiente de transporte es un beneficio
indirecto. Ninguno de los dos entra en la
contabilidad de la empresa, porque impacta
a actores externos de la misma. Por lo tanto,
no forman parte de su analisis; pero si deben
considerarse desde la perspectiva de la
sociedad global. Por ello, la evaluacion social
considera costos y beneficios tanto directos
como indirectos.
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La comparacién entre costos y
beneficios permite calcular la Tasa de
Retorno de la Inversién, lo que constituye
unaguia para la asignacién de recursos tanto
en el ambito privado como en el de la
socledad global, y asi, sobre esa base, ella
puede establecer prioridades inter e
intrasectoriales que se traducen en las
politicas publicas. En materia de educacién,
la inversion puede resultar en varios tipos
de beneficios que, si bien se encuentran
interrelacionados entre si, resultan
analiticamente distinguibles: el aumento de
conocimientos y destrezas que incrementan
la productividad del trabajo, el crecimiento
del producto nacional (beneficio para el
pais) y del ingreso (beneficio para el
individuo), la disminucién del tiempo que
serequiere parael acceso al mercado laboral,
lo que beneficia tanto al individuo como a
la sociedad. Se puede estimar la
contribucién que la educacién realiza a la
productividad comparando las diferencias
a lo largo del tiempo entre los ingresos
percibidos por individuos que tienen
diferentes capitales educativos. Aqui cabe
resaltar lo siguiente: en los paises donde la
educacién se encuentra fuertemente
subsidiada, los costos sociales son mayores
que los privados en una proporcion que es
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funci6n de la magnitud de las transferencias
realizadas. Porlotanto, la tasa de rentabilidad
privada sera, en esa misma medida, mayor
que la social.

EDUCACION Y REMUNERACION
BASADA EN UN MODELO
MICROECONOMICO

Siuna persona tiene planeado seguiruna
carrera universitaria, seria necesario que
evalué la inversién que va a realizar. Los
costos en que incurre no solo seran
explicitos, sino también implicitos, ya que
tendra que asumir un costo de oportunidad.
Cuando se emprende una carrera
universitaria que conduzca a un titulo
profesional, se dejan delado variasopciones,
justamente una de esas opciones son los
ingresos que hubiera obtenido si solo se
hubiera dedicado a trabajar. En todo caso,
también podria ser lo que deja de ganarsies
que su capital invertido en educacion
hubiera sido colocado a una tasa compuesta
libre de riesgo en el Sistema Financiero.

El grafico que se muestraa continuacion
ilustra claramente lo que sucede en casos
tipicos, cuando se inicia el programa de
capacitacion en educacién superior y se
asume el costo de oportunidad.

Grafico N.° 1. Ingresos por nivel educatvo logrado.



Elarea (C + A) representa los ingresos
que obtiene la persona cuando se esta
educando, el cual es negativo, que bien
representaria la inversion que realiza para
optimizar su valor como profesional.
Después de lograr el titulo universitario
correspondiente a la carrera elegida y
dependiendo por cierto de su capacidad
competitiva en el mercado laboral, el area
“B” representaria el ingreso adicional que
obtiene como producto del valor agregado
que le genera el programa de capacitacion
en educacion superior. Es decir, sus ingresos
son mayores cuando obtiene el titulo
universitario en comparacién cuando solo
se queda con la educacién basica, pero este
tltimo es lo que asume a manera de costo
implicito cuando entra a la universidad.

Sin duda, la capacitacion es importante
paramejorar la capacidad de competitividad
en el mercado laboral, el cual se debe de
traducir en una mejora del ingreso, tal como
se explica en el Grafico N.° 2, donde se
correlacionalavariable tiempoen educacion
y lavariable ingreso o salario.

W-F
Donde la dy / dtc = Ingreso marginal

cuando se adiciona una hora en
capacitacion, también se le denomina
retorno marginal de la capacitacién

Salario(w)

\

Grafico N.° 2. Salario y capacitacion.
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Para que el impacto de la educacion en
los nivelesde ingreso seapositiva, la relacion
entre la variable dependiente e
independiente tiene que tener el mismo
comportamiento,dondeademas el grado de
correlacién (r) y el de determinacion (r?)
deben presentarel mismo signo pero cercano
a la unidad, con lo cual quedara validado el
modelo. La misma caracteristica debera
presentar la pendiente de la linea de
regresion.

Sise tienen datos estadisticos sobre estas
dos variables, se podria estimar la ecuacion
de regresion. En el primer caso tendria que
ser una lineal simple, con un a positivo.

La ecuacién seria:
W=a+ ﬁ(W) + £

£= variable aleatoria

Porotrolado,enel (dw/dg) = p,llamado
también tasa de retorno de la capacitacion,
para que se justifique la inversion en estos
programasatravés del tiempo es importante
que pseamayora 1;en el caso que esta tasa
sea menor a 1, la inversion en capacitacion
no tendra un retorno mayor en términos de
unidades remunerativas, lo cual seria algo
atipico. Si f es menor a 1, se presenta un
problema grave, ya que latasade retorno de
la capacitacion se hace negativa. ¢Suceden
estos casos en la vida real? Seguro que si.
Para darnos cuentasolo bastadar un vistazo
a lo que ocurre con las remuneraciones de
los empleados del Estado, especificamente
aquéllos queestan involucradosenlacarrera
docente, ya seaa nivel basico como superior

(vease Grafico N.° 3).
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Grafico N.° 3. Impacto negativo de la

educacidn en el de la remuneracion.

Hasta este punto se ha hecho un analisis
recurriendo al instrumental macroeconémico.

LA DECISI{)N DE INVERTIR EN
EDUCACION BASADA EN EL
MODELO DEL VAN Y DEL TIR

Para aplicar este método es preciso
identificar las siguientes variables

VAN=f(Y ,,E,, ,L,5,N)

Y, =Ingreso obtenido con educacién
superior y basica

E_, = Costos explicitos en educacién
superior y basica

s/b ?

i_inversién en educacién superior

r=tasade descuento o costode oportunidad

N= Periodo de tiempo que se toma para
evaluar ambas alternativas. Periodo que
duran los estudios universitarios.

Como bien se sabe, no se puede
comparar directamente cantidades en
distintos momentos en el tiempo. El mismo
monto monetario percibido en el futuro vale
menos que el percibido hoy. La tasa de
descuento res la medida de cuanto menos
vale el futuro en relacion al presente. (Para
recibir X unidades monetarias en el futuro,
se esta dispuesto a desprenderse hoy de una
suma menor que X; cuanto menos, eso 1o
indica la tasa de descuento. ¢Cuanto se debe
recibir en el futuro para que se acepte
desprenderse de un peso hoy?) El Valor
Actual Neto traduce una suma que se recibe
en el futuro a su equivalente monetario en
el momento presente. La divisiéon de una
cantidad que se percibe en el futuro por (1+
r) es su valor actual (o valor descontado).

P=F/(1+r1)

De esta relacién matematica, se
desprende la f6rmula del VAN para evaluar
proyectos:

n

VAN=I1+X2(Y.-E))
t=1 (1+r)

Para dar operatividad al modelo se
plantean las siguientes situaciones:

Situacion 1

Situacién 2

Con educacidon universitaria

Con educacidn basica

1. Inversion en educacidn universitaria:
S/.30000 (por toda la carrera)

1. Inversion en educacién universitaria:

(S/.15 000)

Z. Ingresos estimados: 3000 mensual

2. Ingreso mensual: 1200

he

Lostos directos e indirectos: 50%

3. Costos directos e indirectos: 30%

4. Periodo de evaluacion: 5

4. Periodo de evaluacién: 5
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Después de terminar los estudios
universitarios, ya con el grado corres-
pondiente, es de esperarse que el ingreso
promedio que se obtiene en el mercado
laboral puede llegar a S/. 3000, que es
producto de una inversion que llega a los
S/. 30 000. Como se puede apreciar en el
cuadro, el desembolso por este concepto es
negativo en S/. 15000, que en realidad es lo
que se hubiera obtenido si no se hubiera
seguido estudios superiores, es decir, lo que
deja de ganar por estudiar cinco afios en la
universidad.

Para obtener el VAN, es necesario
estructurarun flujodecajadondese planteen
las dos situaciones de esta manera se obtiene
un flujo marginal, el cual es como sigue:

Aplicando la formula del VAN se tiene
el siguiente resultado

VAN = (45,000) + 10,800 ( 1+0,10) 5-1
(1+0,10) °x
0.10

VAN = - 3690.46

En este caso, estudiar una carrera
universitaria, bajo los supuestos planteados,
implicaria asumir una pérdida, es decir, la
mejor opcidn alternativa le va a generar una
gananciade S/.-3690.46 que ladecision
de estudiar una carrera universitaria. Para
revertir esta pérdida lo que le queda al
“inversionista” es ajustar su inversion en
capacitacidén universitaria, es decir buscar

Flujo son educacion superior (B) (Nuevos soles)

Periodos 0 1 2 3 4 5
Inversion 30,000
Ingresos 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000
Egresos 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000
Beneficios ( B;) -30,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000
Flujo con educacién basica (secundaria) (B,) (Nuevos soles)
Periodos 0 1 2 3 4 5
Inversion (15,000)
Ingresos 14,400 14,400 14,400 14,400 14,400
Egresos 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200
Beneficios (By) 15,000 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200
Beneficio marginal (Nuevos soles)
Periodos 0 1 2 3 4 5
Con educacion superior ( B;) -30,000 18,000 18,000 | 18,000 18,000 18,000
Con educacién Basica { By) 15,000 7,200 | 7,200 | 7,200 7,200 7,200
B,) - (By) -45,000 10,800 | 10,800 ‘ 10,800 10,800 10,800




unauniversidad mascémoda,oentodo caso
ajustar para arriba sus niveles de ingreso
después de graduarse. Supongamos que
toma la segunda opcidn, la cual estima
aumentar en un 20%, el flujo quedariacomo
sigue:

Beneficio marginal (Nuevos soles)

Con Con | (®)-
P i 5 oy |

0 -30 000 15000 |-45 000
1 19 800 7200 12 600
2 19 800 7200 12 600
3 19 800 7200 12 600
4 19 800 7200 12 600
5 19 800 7200 | 12 600

VAN-= S/ 2,512,65

TIR: 12.37%

r= 10% (Costo de oportunidad. Tasa libre
de riesgo. Tasa de rendimento mimmo
exigible)

“El rendimiento de Ia decisién de
estudiar una carrera universitaria es
mayor que el rendimiento minimo que
se exige”

En este caso, emprender una carrera
universitaria le generaria al “inversionista”
un beneficio de S/. 2512.65 por encima de
la mejor opcidn alternativa. La TIR de la
educacion superior estaria por encima del
costo de oportunidad, es decir, que la
rentabilidad de la inversién, en términos
porcentuales, superaal rendimiento minimo
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que se exige por el emprendimiento que se
realiza. Sin duda, si se presenta este perfil,
la mejor opcidn es ir a la universidad. La
representacion grafica de estos resultados
se detalla a continuacion:

Van

2,512.¢5

-~

Tir,r

O

r: 010 Tir:0.1237

Grafico N.° 4. Rentabilidad de la inversion
de estudiar en la universidad.

Propiedades:

o Silatasa de descuento o la tasa minima
de rendimiento exigible es mas alta,
menor sera la rentabilidad de seguir
estudios superiores O universitarios.

e Cuanto mayor sea la inversion en
educaciénolograruntitulouniversitario,
mayor tendran que ser los flujos de
ingresos paracompensar dicha inversion
o en todo caso el flujo de los beneficios
netos.

« Sise presentara una mayor competencia
enlacarreraelegida, mayor serael castigo
sobre los salarios profesionales, lo cual
induce auna desmejora de la rentabilidad
en educacién, medida a través del VAN.

* Silo que se deja de ganar por seguir
estudios universitarios es mayor a la
opcion alternativade estudiar, el impacto
en la rentabilidad de este Giltimo sera
negativa.
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o Cuanto mayores sean los costos
explicitos, después de terminar la carrera
universitaria, y si no estuviera
compensada con un mayor nivel de
ingresos, la rentabilidad tendera a caer.
En todo caso se necesitara mas tiempo
pararecuperar lainversion en educacion.

¢Qué pasaria con la rentabilidad de
estudiar, si se asume que existe una tasa de
riesgo, que bien podria ser la probabilidad
de no encontrar lo que se tenia planeado en
términos laborales. La férmula del VAN
quedaria como sigue:

n
VAN-1+ 3(Y, -E)
t=1 (1+r+ By

Tasa de riesgo

Van

Cuanto mayor sea 3, o el riesgo, menor
sera la motivacion por seguir una carrera
universitaria, ya que la rentabilidad por esta
opciodn tenderia a caer. Esta situacién es
tipica en mercados laborales deprimidos o
con pocoespacio paraabsorber manodeobra
que egresa de las universidades. Otro factor
que influenciaria en el valor de 8, seria el
tipo de universidad y la calidad de la
educacion, cuanto menos sea la exigencia
académica el desprestigio de este centro de
estudiosaumentay conelloelnivel de riesgo,
desmejorando o castigando la rentabilidad
de invertir en educacion. La demostracion
grafica es como sigue:

Iir,r

+

.,

Tir* Tir

Van® = rentabilidad contasaderiesgo
Van=rentabilidad sintasade nesgo

T = Tirconresgo
Tir= Tirsinnesgo

Grifico N.° 5. Rentabilidad de la educacion incluido el riesgo.
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CONCLUSIONES

1.

La educacion es prioridad indispensable
para que un pais logre su crecimiento y
desarrollo econémico, cuyo resultado se
visualizara a largo plazo. El capital
humano, correlacionado con el
intelectual, es el componente basico para
todo proceso de crecimiento con
bienestar, para ello lo primordial es una
educacion con calidad, tema que debe de
ocupar el primer lugar en las agendas de
gobierno.

. Elretornoeconémicodelaeducaciéon no

solo debe evaluarse desde el punto de
vista privado, sino también desde el
punto de vistasocial, yaquedelosefectos
multiplicadores queejerzase podralograr
una economiacon mayores fundamentos
para crecer en forma sostenida.

ANEXO

3. Laevaluacion de invertir en capacitacion

se puede realizar apoyandose en la teoria
microecondmicay financiera, instrumento
importante para tomar decisiones en este
campo. El objetivo es obtener una
rentabilidad superior por estudiar o
capacitarse, que otra mejor opcion
alternativa. Pero este objetivo debe estar
eslabonado con los objetivos del pais.

. Invertir en educacién implica asumir un

riesgo que castiga a la rentabilidad. El
riesgo no solo esta en el mercado laboral,
sino también en el centro superior o
universidad, donde se ofertaconocimien-
tos. El desprestigio de una universidad,
que esta asociada a turbulencias politicas
internas y debilidades académicas,
alimenta el riesgo de quien quiere invertir
en educacién.

INFORMACION RELEVANTE SOBRE LA INVERSION EN
EDUCACION E INVESTIGACION

América Latina (22 paises): Evolucion del gasto publico en educacién como
proporcion del PIB (porcentajes)
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Fuente : Comisién Econdmicapara Américal atir

dedatossobregastosocual. Corresponde al promedio simplede 16 paises, excluidos Boliviay ElSalvador.
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América Latina (18 paises): Evolucion del gasto publico en educacion por habitante

(en ddlares de 1997)
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ruente: Compendio Mundialdela Educacion 2003, Comparaciondelas Estadisticasde Educacionenel Mundo,Montreal
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Banco Mundial: Tasa de Rentabilidad de distintos sectores econdmicos

Sectores 1974-1982 1983-1992 1974-1992
-gncultura 14,11
Tadustria 15,0 12,0
T—traestructura 18,0 16,0
-.aucacion 20,0
-odos los proyectos 17,0 15,0

F _eate: Banco Mundial. Prionitiesand Strategiesfor Education. Washington, D.C.
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