








menos habiles. Se dispone, por tanto, de un instru-
mento correlacionado con el regresor e indepen-
diente de la perturbacion aleatoria. Repitiendo la
estimacion de la ecuacion de salarios por variables
instrumentales, se obtienen unos rendimientos de
la educacién muy similares a los que se derivan
de la aplicacion de MCO cuando la muestra se de-
pura adecuadamente, de lo que se deduce que
tampoco en el caso espanol el sesgo de habilidad
juega un papel importante (Barceinas et al., 2000).

En segundo lugar, la teoria de la senalizacion,
propuesta por Arrow (1973) y Spence (1973), su-
giere que el nivel educativo alcanzado actua como
un filtro que utilizan los empresarios para contratar
a los mas capaces. Segun este planteamiento, los
mayores salarios de los mas educados no serian
un subproducto de su mayor productividad atribui-
ble a la educacidn, sino una consecuencia de que,
a través de la mayor educacion alcanzada, han
emitido una sefal que el mercado interpreta como
expresiva de su capacidad. De ser correcto este
planteamiento, el calculo de los rendimientos priva-
dos de la educacion continuaria siendo valido, pe-
ro el calculo de los rendimientos sociales resultaria
distorsionado. Empero, como indica Berndt (1991),
si bien es posible que la sefhalizacién opere en las
primeras fases de la integracion de un joven en el
mercado laboral, es dificil aceptar que empresas
privadas que tratan de maximizar su beneficio co-
metan, como promedio, un fallo persistente y siste-
matico, retribuyendo a los mas educados con sala-
rios de ciclo vital en exceso a su productividad. En
tal caso, las empresas que no atendiesen a la se-
Ralizacion, tendrian la oportunidad de realizar be-
neficios extra y, a largo plazo, desplazarian del
mercado a las empresas que en el momento de fi-
jar sus retribuciones salariales se rigen por la se-
nalizacion, o «titulitis». Por otro lado, como sefnala
Griliches (1997), existe una forma sencilla de pro-
bar la importancia de la sefalizacion, consistente
en la estimacion de ecuaciones de ganancias para
los autoempleados, dado que éstos no pueden se-
Nalizarse a si mismos. Entonces, si los autoem-
pleados mas educados obtienen mayores ganan-
cias que los menos educados, ello es una prueba
de que los primeros son mas productivos que los
segundos. Aplicando esta via para contrastar se-
Ralizacion en el caso de la economia espanola, se
observo que las ganancias aumentaban al aumen-
tar el nivel educativo de los autoempleados, si bien
en este caso los rendimientos de la educacion eran
menores que los estimados para los asalariados.
En cualquier caso, el resultado obtenido podria
interpretarse como la existencia parcial de senali-
zacion, o como un subproducto de un problema es-

tadistico subyacente. Concretamente, una conse-
cuencia de que el grado de infradeclaracion de la
renta efectivamente percibida en la EPF espafola
es superior para los autoempleados de nivel edu-
cativo elevado que para los asalariados de este
mismo nivel educativo. Ello se traduciria en una in-
fravaloracion de los rendimientos de la educacion
de los autoempleados frente a los asalariados. Un
test alternativo sencillo que, entre otros, también
se empled en Barceinas et al. (2000), con resulta-
dos contrarios a la sefalizacion, es el sugerido por
Psacharopulos (1979) y conocido con el nombre de
test P. La idea es comparar la ratio entre los sala-
rios a mitad de la carrera profesional y los salarios
iniciales. Si existe senalizacion, los mas educados,
o titulados superiores, deberian experimentar un
menor crecimiento de salarios que los menos edu-
cados, porque con el transcurso del tiempo el em-
pleador observara la verdadera productividad en el
puesto de trabajo y ajustara a la baja la retribucion
de los sefnalizados positivamente, es decir, de los
mas educados, y al alza la de los sehalizados ne-
gativamente, que son los menos educados. Utili-
zando la EES 95, asi como la EPF 90, los resultados
hallados fueron contrarios a la senalizacion.

En tercer lugar, las estimaciones de los rendi-
mientos de la educacion a partir de un corte trans-
versal plantean un problema dificil de resolver. Im-
plicitamente, se esta suponiendo que, por ejemplo,
la situacion de los individuos que en el corte trans-
versal tienen hoy treinta afos, sera la misma den-
tro de veinte anos que la de los individuos que en
el corte transversal tienen hoy cincuenta ahos. En
la medida en que con el tiempo varia tanto la oferta
como la demanda de «educados», esta hipotesis
puede resultar un tanto extrema. En cualquier ca-
so, con el transcurso del tiempo, ha aumentado la
oferta de «educados», a la vez que su demanda
también lo ha hecho. En el caso de la economia es-
pafola, como se ha tenido ocasion de comprobar
en el apartado Il de este trabajo, la carrera entre la
demanda y la oferta de «educados» ha resultado
hasta el momento bastante equilibrada, con una
cierta ventaja por el lado de la demanda, lo que se
ha traducido en un aumento a partir de 1994 en los
rendimientos de la educacion.

En cuarto lugar, ligado al extremo de tratar de
aproximar los ingresos de ciclo vital del individuo a
través de un corte transversal, se plantea el proble-
ma de las mujeres. En efecto, las pautas de com-
portamiento de las mujeres, por lo que respecta a
su grado de insercién en el mercado laboral, ha
cambiado radicalmente en el caso de Espana en
los ultimos anos, a diferencia de lo que sucede
en paises mas desarrollados de nuestro entorno.
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Ello podria alterar una de las hipdtesis que subya-
ce al empleo de un corte transversal para aproxi-
mar unos ingresos de ciclo vital. En concreto, que
las mujeres que hoy tienen una cierta edad se com-
portaran dentro de unos afos de forma similar a co-
mo lo hacen las mujeres que hoy tienen una edad
mas avanzada. En este articulo, el tema se ha tra-
tado de solventar ofreciendo Unicamente las tasas
de rentabilidad referidas a hombres. En Barceinas
et al. (2000), no obstante, se presentan los rendi-
mientos para hombres y para mujeres de forma se-
parada. La conclusion que se obtiene es que, en
general, las tasas de rentabilidad de la inversion
educativa son algo mas elevadas para las mujeres
que para los hombres, mostrando, sin embargo, el
mismo perfil por lo que se refiere a las tasas margi-
nales de rentabilidad por niveles educativos. Una
razén que cabria aventurar para la mayor rentabili-
dad hallada podria ser que, histéricamente, el capi-
tal humano de las mujeres era menor que el de los
hombres, por lo que en el sexo femenino el capital
humano era un recurso mas escaso, lo que se tra-
duce en una mayor rentabilidad al establecer la
comparacion en colectivos de cierta edad. En cual-
quier caso, conviene recordar que la rentabilidad
de la inversion en educacion esta ligada al diferen-
cial de salarios al pasar de un nivel educativo al si-
guiente, y no al nivel absoluto de salarios que cada
colectivo recibe para un mismo stock de capital hu-
mano. De hecho, la evidencia es indicativa de que
para un mismo stock de capital humano medido
a través de los anos de educacion formal, el nivel
absoluto de salarios tiende a ser mas elevado para
los hombres que para las mujeres. No obstante, las
mejoras de salarios que las mujeres consiguen in-
crementando su nivel educativo son algo mas ele-
vadas que las que los hombres logran. Ello se tra-
duce en una rentabilidad ligeramente mas elevada
derivada de la acumulacion de capital humano por
parte de las mujeres que de los hombres, lo que es-
ta en consonancia con el fuerte ritmo de aumento
del nivel educativo del colectivo femenino que en
los ultimos anos se ha producido.

Por ultimo, una premisa basica que subyace en
todo el analisis efectuado es la suposicion de la
ausencia de riesgo en la inversion en capital huma-
no, a pesar de que autores como Becker (1964),
Schultz (1961) y Thurow (1970) hayan sefalado la
existencia de una considerable dosis de riesgo en
esa inversion, que podria reflejarse en el aumento
de la varianza residual de la ecuacion de salarios a
medida que el nivel educativo aumenta (7). Desde
otra dptica, resulta interesante llamar la atencion
sobre las particulares dificultades a que un indivi-
duo con una dotacién determinada de capital hu-

mano puede enfrentar si su stock de capital huma-
no deviene obsoleto, puesto que, a diferencia de la
inversion en capital fisico o financiero, dicho indivi-
duo no puede separarse, ni enajenar, ni alquilar su
inversion previa en capital humano. Aunque este
aspecto es relevante y motiva esfuerzos en tal sen-
tido, el analisis efectuado se ha basado en la mas
comun y extendida version de la teoria del capital
humano.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Los principales resultados que se desprenden
de este trabajo podrian sintetizarse en los siguien-
tes cinco puntos:

1. El nivel educativo de la poblacion espanola
ha aumentado muy considerablemente en los ulti-
mos anos. Asi, el nimero promedio de anos de
educacion de la poblacion activa espanola (hom-
bres y mujeres) ha pasado de 6,3 en 1980 a 8,9 en
1996, y a 9,4 en 1999, mientras que restringiendo
la comparacion a los hombres los resultados que
se obtienen son de 6,6 anos de educacion en 1980,
de 8,5 en 1996 y de 9,0 en 1999. En cualquier ca-
so, este aumento del stock de capital humano no
se ha traducido en una caida de su precio, que es
la rentabilidad de la educacion, sino que, por con-
tra, éste ha tendido a aumentar. Semejante aumen-
to del precio en un contexto de fuerte crecimiento
de la oferta posiblemente sea un subproducto del
cambio técnico, que convierte la educacion en un
recurso escaso. En estas circunstancias, la eleva-
da rentabilidad privada de la educacion posible-
mente sea un indicio de una rentabilidad social
también elevada. De hecho, para calcular la renta-
bilidad social, a los costes de la educacion habria
que afadir los costes publicos de la financiacion
educativa, y ello comportaria una cierta reduccion.
Pero, por el lado de los beneficios, habria que aha-
dir las externalidades que la educacién genera (8),
que son dificiles de medir, y que posiblemente pue-
den ser muy relevantes en el momento de explicar
el crecimiento econémico. Es, de hecho, el creci-
miento de la productividad total de los factores un
elemento esencial del crecimiento a largo plazo de
una economia (Raymond, 1993), y este crecimien-
to de la productividad depende en gran parte de la
existencia de un adecuado stock de capital huma-
no capaz de inventar, o de asimilar con éxito, las
mejoras productivas y organizativas provenientes
del exterior.

2. Enrelacion con los rendimientos de la edu-
cacion por niveles educativos, la evidencia disponi-
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ble para Espafa sugiere, en apariencia, unos ba-
jos rendimientos marginales de la educacion para
los niveles iniciales. No obstante, los verdaderos
rendimientos de la educacion de los niveles educa-
tivos primario y secundario basico deben interpre-
tarse desde una doble perspectiva: en primer lugar,
la educacion basica se ha convertido en un meca-
nismo necesario (si bien, posiblemente, no sufi-
ciente) de insercion laboral. En efecto, cuando se
contempla la probabilidad de paro diferencial por
niveles educativos, se constata que los rendimien-
tos de la educacion primaria y secundaria basica
aumentan de forma muy acusada, en la medida en
que puede considerarse que poseer unos niveles
educativos iniciales constituye una condicion indis-
pensable para acceder al empleo. En segundo lu-
gar, la educacion basica constituye el pasillo que
permite transitar hacia los niveles superiores, en
los que la inversion en capital humano se convierte
en una actividad claramente rentable. Para estos
niveles postobligatorios, las tasas de rentabilidad
obtenidas podrian compararse con el tipo real de
interés de mercado, y de la comparacion siempre
se desprenderia que es mas rentable invertir en ca-
pital humano que adquirir activos financieros. No
obstante, las tasas de rentabilidad obtenidas en es-
te estudio, derivadas de la inversidn en educacion
dependen crucialmente de que el numero efecti-
vo de afios requerido para acceder a un cierto
stock de conocimientos, acreditado por una titula-
cion, se corresponda con el nimero tedrico de afios
que el acceso a tal titulacion comporta. Si ello no
es asi, la rentabilidad de la inversion en educacion
decrece de forma notable.

3. El estudio presentado en las paginas prece-
dentes permite también comparar las tasas de ren-
tabilidad de las vias profesional y académica. Se
comprueba que la rentabilidad de la via académica
excede a la de la via profesional, lo que puede ser
consecuencia de un posible sesgo de habilidad, pe-
ro puede también estar evidenciando ciertos defec-
tos en el diseno de la formacion profesional. En
cualquier caso, haber constatado que la inversion
educativa es, en general, una actividad rentable,
no es dbice para reconocer ciertos defectos en el
diseno de algunas licenciaturas, asi como la exis-
tencia de ciertos divorcios que puedan producirse
entre los contenidos educacionales que se ofrecen
a los estudiantes y las preferencias de éstos, o su
capacidad para llevar a cabo su provechosa asimi-
lacion. En un mundo cambiante, la oferta educativa
debe tratar de ser flexible y adaptable a las necesi-
dades que pretende cubrir. Todos los avances que
se logren en la consecucion de mejores acopla-
mientos entre oferta educativa y necesidades de

la demanda deben traducirse en un aumento en la
rentabilidad de la educacion, magnitud que ya de
por si es elevada.

4. Un mecanismo poco estudiado en la literatu-
ra, a través del que la rentabilidad de la educacién
opera, es el de sus efectos sobre la reduccion en
la probabilidad de paro de los mas educados. En
efecto, la evidencia es indicativa de una clara rela-
cion negativa entre nivel educativo y tasa de paro.
Una posible explicacion viene ligada al efecto del
cambio técnico. Otra menos optimista es que los
mas educados acceden al principio de su vida la-
boral a puestos de trabajo para los que estan so-
breeducados, y desplazan de esta forma a los me-
nos educados. En cualquier caso, exista o no
sobreeducacion, o sea ésta un fenémeno perma-
nente o transitorio, los mas educados muestran
una mayor capacidad de adaptacion a las necesi-
dades de los puestos de trabajo, y sus probabilida-
des de permanecer desempleados son mas redu-
cidas, lo que se traduce en que, en periodos de
desempleo elevado, la rentabilidad de la educacion
experimente un aumento. Este crecimiento de la
rentabilidad de la educacion al aumentar el desem-
pleo esta en consonancia con la afluencia masiva
de jovenes a la formacion universitaria que se ha
producido en la década de los ochenta.

5. No todas las licenciaturas son igualmente
rentables. El analisis efectuado sugiere que la ma-
yor rentabilidad privada corresponde a las ingenie-
rias, mientras que la menor es la obtenida para
ciencias sociales y humanidades. En cualquier ca-
s0, dos matizaciones son necesarias para la inter-
pretacion de estos resultados. La primera de ellas
es que con un corte transversal se pretende apro-
ximar los ingresos de ciclo vital de los individuos.
En la medida en que el cambio tecnoldgico ha sido
muy acelerado en los Ultimos afos, y que la mayor
rentabilidad de una titulacion particular puede lle-
var aparejado un aumento en la oferta de titulados,
la posicion relativa entre titulaciones que se des-
prende del corte transversal puede diferir de la or-
denacion real que con el transcurso del tiempo
efectivamente se producira. La segunda es la rela-
tiva a las externalidades no contempladas y a la
dificultad de ordenar la rentabilidad social de titula-
ciones atendiendo sélo a su rentabilidad econémi-
ca directamente medible.

Como conclusién global, desde una 6ptica pura-
mente econdmica, la educacion se configura como
una inversion rentable, rentabilidad que opera a pe-
sar de la ausencia de contemplacion de sus proba-
bles externalidades. Entre éstas, aparte de las que
tienen un contenido econémico, como la mayor ca-
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pacidad de las sociedades mas educadas para
crear o imitar nuevas pautas productivas y organi-
zativas, estan los indiscutibles efectos de la educa-
cion sobre la mejora en el bienestar en general, o
sobre la erradicacién de la pobreza y de la margi-
nacion. De hecho, son estos aspectos los que tra-
dicionalmente se consideran mas relevantes, y
aquellos que en primer lugar llamaron la atencion
de los investigadores sociales en general. Frente a
esta consideracion social de la educacion, el anali-
sis efectuado sugiere que también desde una pers-
pectiva estrictamente econdmica, de analisis de
costes y beneficios, la educacion es una actividad
lucrativa tanto a escala individual como colectiva.

NOTAS

(*) Deseamos expresar nuestro agradecimiento al soporte apor-
tado por la Comision Europea en su proyecto PURE SOE2-CT98-2044,
«Public funding and private returns to education», asi como a la CICYT
S$S97-1333 y a la Fundacion FUNCAS.

(1) Es importante hacer notar que no obstante estar el cuadro
elaborado a partir de una fuente comun, como es Eurostat, la compa-
rabilidad entre paises no esta exenta de problemas. En particular, de-
be resaltarse que para Espana los afos de escolaridad de secundaria
general obligatoria, nivel maximo del grupo de educacion «bajo», co-
rresponde a 10 afos, mientras para el resto de paises el requerimien-
to es igual o menor (por ejemplo, Italia 8 anos, Portugal 8 anos, Fran-
cia 9 anos, etc.), lo que implica, en el caso espafol y en el momento
de compararse con el resto de paises, una sobrevaloracion del grupo
educativo «bajo» en detrimento del grupo de estudios «medios». Por
otro lado, es necesario mencionar que, dado que la reforma educati-
va espanola es relativamente reciente en comparacion con la efec-
tuada en otros paises, existe una clara diferenciacion de los porcen-
tajes de la poblacion activa por niveles educativos cuando se controla
por grupos de edad. Por ejemplo, para 1999 la poblacion activa de los
menores de 40 anos esta distribuida de la siguiente manera: nivel
«bajo» 54,4 por 100, nivel «medio» 21,2 por 100 y nivel «superior»
24,5 por 100. Por su parte, el grupo de mayores de 40 anos tenia la
siguiente distribucion: 68,8, 12,4 y 18,9 por 100, respectivamente.

(2) Junto a los salarios dejados de percibir, el individuo incurre
en otros costes asociados a la educacion (material escolar, por ejem-
plo), que, dada su magnitud relativa poco importante, en este analisis
no se han contemplado.

(3) No obstante, cabe mencionar que el seguimiento temporal de
los rendimientos de la educacion por niveles a partir de la ECPF no pa-
rece factible, dado que el nimero de observaciones que esta encues-
ta contempla es excesivamente reducido, lo que conduce a un bajo
numero de observaciones por nivel educativo.

(4) La consideracion del paro voluntario alteraria los resultados
que aqui se muestran, aunque el paro de larga duracion dificilmente
puede considerarse voluntario.

(5) Paratener una idea de las diferencias en las probabilidades
de paro, nétese que, de acuerdo con el modelo probit, un individuo de
30 afos con nivel «sin estudios» tiene una probabilidad de paro de 39
por 100; con «primaria», 25 por 100; con secundaria basica, 19 por
100; con secundaria superior, 16 por 100; con formacién profesional,
14 por 100, y con estudios universitarios, 17 por 100.

(6) Por tanto, se obtendra una rentabilidad negativa siempre que
la renta extra que en un futuro gane el titulado no compense los cos-
tes de oportunidad en los que ha incurrido.

(7) No obstante, cabe sefnalar que la evidencia al respecto para
el caso espanol es un tanto incierta.

(8) En este sentido, cabe también contemplar los mayores ingre-
sos fiscales que el sector publico obtiene al aumentar el nivel educati-

vo de la poblacién, como consecuencia de la mejora en el nivel de
renta.
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ANEXO ESTADISTICO

CUADRO A1

TASA DE RENTABILIDAD DE LA EDUCACION 1980, 1985-1996. CABEZAS DE FAMILIA. SALARIO BRUTO ANUAL
e L e e e e e e e e g e e e B

Constante Escolaridad Experiencia Experiencia® n R

13,6347 0,0594 0,0277 —-0,0004 0,33
4632 552 17,2 15,8
12,9910 0,0756 0,0380 —-0,0006 0,31
111,9 18,7 53 -4,8
13,0360 0,0728 0,0429 -0,0007 0,29
99,9 13,3 58 -5,5
13,2124 0,0695 0,0355 -0,0005 0,26
121,3 15,0 56 -5,0
13,1537 0,0713 0,0433 -0,0006 0,24
107,2 15,4 5,9 -4,9
13,2014 0,0707 0,0492 -0,0007 0,26
103,6 159 6,3 D7
13,2016 0,0705 0,0545 -0,0008 0,27
111,65 13,9 83 -7,6
13,2732 0,0686 0,0550 -0,0008 0,26
97,4 132 6,7 =5,/
13,5442 0,0671 0,0417 -0,0006 0,27
125,8 15,3 6,3 5,2
13,6436 0,0670 0,0361 —-0,0005 0,26
118,3 13,0 55 -4,7
13,6836 0,0719 0,0317 —-0,0004 0,25
104,1 12,7 4,5 -32
13,5391 0,0730 0,0459 —-0,0006 0,29
106,3 14,9 58 -4,8
13,5509 0,0808 0,0401 -0,0005 0,25
93,0 13,8 4,7 -3,5

Estadisticos t, estimados con el método robusto de White, debajo de cada coeficiente,
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CUADRO A2

ESTIMACIONES DE FUNCION MINCERIANA STANDARD Y POR NIVELES EDUCATIVOS.
SALARIO BRUTO ANUAL. HOMBRES
EEEeasss T DRTEETTE T e e

ENCUESTA DE PRESUPUESTOS FAMILIARES-1990 ENCUESTA DE ESTRUCTURA SALARIAL-1995

Coef. Est. t Coef. Est. t Coef. Est. t Coef. Est.it

Constante 13,0851 711,8 13,3367 686,4 13,5447 2120,5 13,9857 1665,6
Anos de escolaridad 67,1 0,0812 240,7

Primaria 0,1651 12,6 0,0608 8,9
Secundaria basica 0,2866 19,0 0,1600 224
Secundaria superior 0,5667 32,7 0,5579 71,6
Formacion profesional 0,5383 29,0 0,5088 68,1
Estudios universitarios 0,9972 56,9 1,0204 128,3
Experiencia 0,0456 0,0445 39,7 0,0492 0,0484 121,9
Experiencia? —-0,0006 —-0,0006 —29,1 —0,0005 -0,0006 -80,0

R? ajustada 0,39 0,38 0,39
N.° de observaciones . 9.743 118.005 118.005

CUADRO A3

TASA DE RENTABILIDAD CON OTRAS FORMAS DE CAPITAL HUMANO. EES-95. HOMBRES
e e e e e e e e e e R e

Coeficiente Estadistico t

Constante 13,8560 2.256,9
Anos de escolaridad 0,0734 193,7
Experiencia previa 0,0189 52,1
Experiencia previa? —-0,0002 -25,9
Antigliedad 0,0419 119,2
Antiguedad? . —0,0005 —49,2
R? ajustada 0,42

Estadisticos t estimados con el método robusto de White,
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CUADRO A4

ALGUNAS VARIABLES RELEVANTES DE LAS DISTINTAS ENCUESTAS UTILIZADAS

e R R R A e
ESTRUCTURA PORCENTUAL TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DESVIACION SALARIAL CON
DE LA MUESTRA DE LOS SALARIOS SEGUN LA ECPF RESPECTO A LA MEDIA (PORCENTAJE)

ECPF-90 ECFP-95 1985-1990 1990-1995 ECFP-90 ECFP-95

Sin estudios 8,3 5,4 1,8 0,2 -36,5 -38,7

Primaria 48,1 35,2 1,2 -0,8 -14,0 -21,0
Sec. Basica 15,5 23,9 0,7 0,0 -6,1 -10,3
Est. Medios % 17,9 21,9 0,9 -0,6 21.7 12,9
Universidad ... .. 10,2 18:5 2,4 1,0 67,4 67,7
Promedio — 1,8 0,9 — —

DESVIACION SALARIAL CON

EDAD PROMEDIO RESPECTO A LA MEDIA ( PORCENTAJE)

EPF-90 EES-95 EPF-90 EES-95

Sin estudios 48,3 48,0 —-26,1 -16,4
Primaria 43,8 45,0 -13,8 -14,6
Sec. Basica 35,1 37,5 -15,4 -18,8

Sec. Superior 36,1 38,9
~ Formacion prof. ........... 32,6 37,7
Universidad 40,1

91 19,1
-0,4 5,6
69,4

Resumen

El articulo analiza la evolucién temporal, desde principios
de los ochenta hasta mediados de los noventa, de los rendi-
mientos de la inversion educativa en Espana. Posteriormente,
desagrega los rendimientos de la educacion por niveles, asi
como por titulaciones, dando también cabida al efecto que la
educacion tiene sobre la menor probabilidad de paro de los
mas educados. Se concluye que la inversién educativa es ren-
table y que esta rentabilidad ha experimentado un cierto au-
mento desde 1990, a pesar del fuerte incremento que se ha
producido en el stock de capital humano, lo que indica un rit-
mo mas intenso de crecimiento de la demanda de capital hu-
mano que de la oferta, fendmeno que puede estar ligado al
cambio técnico en sentido amplio.

Palabras clave: capital humano, ecuacion de salarios, paro.

Abstract

The article analyzes the changes with time in the returns
on educational investment, from the early eighties to the mid-
nineties in Spain. It then goes on to break down the returns on
education by levels and by qualifications, whilst also making
room for the effect that education has on the lower probability
of unemployment amongst the most highly educated. We con-
clude that educational investment is profitable and that this pro-
fitability has undergone a certain increase since 1990, despite
the sharp rise that has taken place in the stock of human capi-
tal, which indicates a higher rate of increase in the demand for
human capital than in the supply, a phenomenon that may be
linked to technical change in a broad sense.

Key words: human capital, salary equation, unemployment.

JEL classification: 121.
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