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Evaluacion de la politica monetaria de los Estados Unidos de América
¢Selogré unsoftlanding?

| Introduccion

En 2020 las economias avanzadas, asi como las emergentes,
experimentaron una caida de su actividad econdmica provocada
porlas medidasimplementadas porlos gobiernos parareducirlos
contagiosymuertesacausadelapandemiamundialdel COVID-19.
En 2021 comenzd la recuperacion de las mismas y a mediados de
dichoanoinicid elperiodoinflacionarioconelquelaseconomiasse
verianobligadasalucharenlostresafos posteriores (Shin,2022).

Durante parte de 2021 surgieron dos grandes grupos en torno
al debate de la inflacidn, uno de estos era denominado Equipo
Transitorio; y el otro, Equipo Persistente. El primero de ellos
sostenia que la inflacion se debia principalmente a los problemas
con las cadenas de suministros y que, por lo tanto, la economia
se enfrentaba ante un “bache temporal” del que se saldria en la
medida que la cadena de suministros regresara a la normalidad.
El argumento que seguian se fundamentaba en el hecho de que
despuésdelaimplementaciondelPlandeRescateEstadounidense
de 1.9 billones de ddlares, la inflacidn se dispard, pero el gasto
globalnolo hizo enigual medida, lo cual indicaba que buena parte
del dinero transferido a las familias se convertia en ahorro y, por
ende, no se generaban presionesinflacionarias sobre lademanda.
Por otro lado, el Equipo Persistente estaba en linea con laretérica
de la Reserva Federal (Fed), en la cual sostenian que lainflacion se
debia a la reapertura de la economia y a los desequilibrios entre
ofertay demandarelacionados conlapandemia.

Finalmente, en 2022, la Reserva Federal comenzd a subir las tasas
deinteréshastallegarasumaximoen2023,afio enelcualcomenzd
acaerlainflacion de manera sostenida, dirigiéndose hacia sumeta
del 2%. La trayectoria descendente de la inflacion abrid un nuevo
debate. Distintos economistas abordaron el tema y algunos de
ellos (principalmente los del Equipo Transitorio) sostenian que el
retorno se lograria, pero provocando una recesién en el proceso.
Otros, por el contrario, eran mas optimistas y veian indicios de
que era posible un aterrizaje suave de la economia, es decir, hacer
descenderlainflacionsinquelaactividadecondmicase contrajera
fuertemente.

El abordaje de la cuestion de si la economia se aproxima a un
aterrizaje suave se ha realizado desde diversas 6pticas y dada la
actual situacionenlacuallainflacion ha caido, pero otras variables
macroecondmicas como el empleo, los salarios y el producto
han exhibido un comportamiento que no es consistente con una
recesion,aparecesobrelamesadeldebateconsiderarunpotencial
aterrizaje suave de la economia estadounidense y marcar con ello
un episodio de éxito de laFed enla Politica Monetaria, como fue el
episodioqueabarcade1993a1995, conocidocomo ejemplodeun
aterrizaje suave perfecto.

1 Analista de la Seccién de Modelos Macroeconomicos del Departamento de
Investigaciones Econdmicas delBancode Guatemala

Jorge Giovany Orenos Rodriguez'’

| Definicion de un aterrizaje suave

Cuandounaaeronavelograunaterrizaje atierrade formacontrolada
y gradual, sin que esta sufra algun dafio, se suele decir que hubo un
“aterrizaje suave”. La analogia, aunque no es perfecta, resulta Util en
economia y esta ligada al desempefio de la actividad econdémica
después del endurecimiento de la politica monetaria. Aspecto
relevante en este momento ya que la mayoria de economias
avanzadasyendesarrollohanexperimentadounendurecimiento de
las condiciones monetarias.
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Para comprendereste concepto esimportante conocerlasrazones
por las cuales la Fed actuaria para intervenir en la economia. En la
enmiendade 1977 alalLey delaReserva Federal se establece que el
objetivo que esta perseguirdes:
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“La Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
FederalyelFOMCmantendréanuncrecimientoalargoplazo
de los agregados monetarios y crediticios acorde con
el potencial a largo plazo de la economia para aumentar
la produccion, con el fin de promover eficazmente los
objetivos de maximo empleo, precios establesy tasas de
interés alargo plazomoderadas.” (Act, 1913)

Lo anterior se conoce como el “doble mandato” y establece las
pautas de actuacion de la Fed, por lo que el objetivo fijado es
promover la estabilidad de precios y el maximo empleo posible,
lo cual determina que, ante cambios en la tasa de desempleo
o inflacién, se motiven cambios en la ejecucion de la politica
monetaria.

Dentro del contexto inflacionario que ha experimentado Estados
Unidos desde inicios de 2021, la Fed comenzd a incrementar la
tasa de interés con el fin de hacer que la inflacién descendiera a su
objetivo del 2%. Cuando la tasa de interés de politica monetaria
aumenta, afecta a las tasas de interés de corto plazo, aumentando
el costo del dinero para los bancos y, en consecuencia, el costo de
los préstamos paralas familiasy empresas. La Fed pretende conello
contraerelgasto, agregandolo que se traduce enunmenor producto
y aumento del desempleo. Segun (Bernanke & Blinder, 1992),
historicamentelaFedhacentrado sus operaciones enlatasaefectiva
de fondos federales, por lo cual se considera que esta es la tasa de
interés de politicamonetaria de los Estados Unidos de América.

Es aqui cuando se comienza a hablar de un aterrizaje forzoso (hard
landing) o suave (soft landing) de laeconomia. Aungque no existe una
definicién formal de la misma, es posible decir que -y en términos
sencillos- un aterrizaje forzoso sucede cuando la autoridad
monetaria aumenta las tasas de interés para hacer que la inflacién
descienda ala meta, pero con una caida importante en la actividad
econdmica y aumento del desempleo. Por otro lado, el aterrizaje
suave se refiere a que el accionar de la autoridad monetaria estaria
orientado a hacer descender lainflacion a meta y no tendria costos
significativos sobre el producto y desempleo. Aunque la definicidn
parece intuitiva y facil de comprender, esta tiene sus aristas, por
ejemplo: ;Cudles son las variables que se deben monitorear?
¢Cuénta debe serla caida en la produccion para considerar que ha
sido demasiado costosa? ;Coémo estar seguro de que se halogrado
un aterrizaje suave? ;Solo es posible emitir un juicio razonable a
la luz del tiempo y observando el comportamiento histérico de la
actividadecondmicaeinflacion?

Distintos investigadores como (Blinder, 2023) analizan el tema
desde una éptica principalmente histéricay cualitativa; otros como
(Shin,2022)lohacendesdelateoriaecondmicaacompanadadeuna
revision historica de la evolucion de distintas variables y como estas
se han comportado en los aterrizajes forzosos y suaves. Por otro
lado (Figura & Waller, 2022) y (Cheremukhin & Restrepo-Echavarria,
2023) presentan un desarrollo més amplio de las condiciones del
mercado laboral en los Estados Unidos de América y cdmo estas
puedenindicarnossilaeconomiaalcanzard un aterrizaje suave.

Elpresentetrabajoabordaeltemadesdeunaperspectivacualitativa
observandoelcomportamientorecientedelasprincipalesvariables
macroeconomicas de interés para “dibujar’ la dindmica de la
actividad econdmica, asi como del abordaje tedrico del mercado
laboral presentado por(Figura & Waller,2022).

]l Eldesempeiio de laeconomia estadounidense

La medida que la mayoria de economistas tendran en mente al
evaluarelimpacto de una postura de politicamonetaria contractiva,
ademas de la inflacion, es el Producto Interno Bruto (PIB), dado
que el mecanismo de transmision de la politica monetaria esta
configurado de tal forma que cambios en la tasa de interés tengan
un efecto enlaproduccion, porlo que resulta natural pensar en esta
comounadelasprimerasvariablesaconsiderar, olaprincipal.

Como se menciond, aumentos en las tasas de interés deberian ir
acompafiados de disminuciones en el nivel de produccién. En este
sentido, la Fed busca contraer la demanda agregada de tal forma
que no se generen presiones inflacionarias sobre la demanda. El
aumentodelatasadeinterésdebe sercontrolado, delo contrario se
corre elriesgo deinduciraunarecesion. Para (Shin, 2022) existe una
recesionsielPIBrealcaedurantedostrimestresconsecutivosdentro
de los tres aflos posteriores a la méaxima tasa de interés observada
dentro del ciclo de contraccién monetaria. Para autores como
(Blinder, 2023) este es el caso de un aterrizaje forzoso y considera
como un aterrizaje suave aquel en el cual no existe recesion. ?

En lo referente a la inflacion, actualmente la Fed sigue distintas
medidas. Entre las mas preeminentes estd la inflacion total (IPC) y
la que paramuchos es lamedida de inflacion preferida porla Fed, el
Indice de Precios del Gasto en Consumo Personal (PCE eninglés).
La diferencia entre el IPC y el PCE se encuentra en que el IPC es
mas rigido con sus componentes actualizdndose de forma anual,
mientras que el PCE se ajusta mes con mes, por lo que este Ultimo
puede reflejar de manera mas rapida cambios en los patrones de
consumo de los hogares, ademas de mostrar cdmo sustituyen
bienes mas caros por otros relativamente mas baratos. Dado que la
Fed presta especial atencién a lainflacion PCE, esta sera la medida
deinflacidon que se considerard de ahora en adelante para evaluarel
comportamiento delos precios.

¢{Como se hancomportado estas variables desde elinicio del
endurecimiento monetario?

. Tasa de Fondos Federales e Inflacion
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Desde finales de 2021, la inflacion PCE? alcanzd un punto maximo
de 5.57%, mientras que la tasa de Fondos Federales efectiva pasd
de un minimo de 0.08% a un maximo de 5.83% en un periodo de
18 meses. Ahora, la inflacién PCE ronda los 2.65% (cerca de meta
2%), la tasa de Fondos Federales efectiva es 4.83% y la economia

2 Ademas de hablar de aterrizaje suave y forzoso, Blinder también incorpora el
concepto de aterrizaje blando, haciendo referencia a un tipo de aterrizaje que
implique una contracciéndelaeconomiainferioral 1% dentro de porlo menos un
afioluego delpicoenelaumentodelatasadeinterés.

3 Excluyendoenergiayalimentos.



estadounidense se mantiene de forma vigorosa con un promedio
de crecimiento enlos dos primeros trimestres de 2024 de 3.04% en
términos reales. Ademas de lo anterior, los salarios han aumentado
enporcentajes superiores al periodo prepandemia. Segun el Bureau
of Labor Statistics (BLS), para junio de 2024, los salarios crecieron
4.2% comparado con junio de 2023, lo cual es un indicador de una
actividad econémicaen crecimiento. Porotrolado, eldesempleo ha
permanecido bajo, de hecho, el promedio de la tasa de desempleo
durante el actual periodo de endurecimiento de la politicamonetaria
hasidode 3.70%, mientras que elpromediodurante el tltimo periodo
de endurecimiento de las condiciones monetarias, en el cual la tasa
deinterésalcanzdniveles similaresalosactuales,*fue de 4.90%.

Alobservarcomohanevolucionadolainflacidn, elproducto,latasade
desempleoy los salarios, estos parecen mostrar un desempefo que
normalmente se asociaria a una economia que no estéa atravesando
unperiodo de endurecimiento de condiciones monetarias. Tampoco
parece haber indicadores contundentes de que la actividad
econdmica se deprima en el corto y mediano plazos y se avecine
una recesion. Los datos parecen apoyar la existencia de un aterrizaje
suave, aunque es importante completar este andlisis observando el
desempefodelmercadolaboralenunescenario de estetipo.

v Dinamica delmercado laboral en
los Estados Unidos de América

Actualmente, los marcos que abordan el andlisis de los aterrizajes
forzososy suavessueleniracompafiados de unandlisisdelmercado
laboral. En escenarios en los cuales la actividad econdmica se
ve afectada, la oferta de empleo y despidos son indicadores de
coémo las empresas y hogares reaccionan a lo que sucede. En
este contexto, la herramienta tedrica que suele ser utilizada para
comprender la dindmica del mercado laboral -y que a suvez brinda
informacion relevante de cara a plantear la idea de un aterrizaje
suave-eslaCurvadeBeveridge.

La curva se puede definir en términos simples como la relacion
entre la tasa de vacantes y la tasa de desempleo. Tedricamente
se considera que esta curva presenta una pendiente negativa
reflejando el hecho de que una disminucién en la tasa de vacantes,
producto deunacaidaenlaactividad econdmica, vaaacompanada
deunaumentoenlatasadedesempleo.

Su relacion con el aterrizaje suave se encuentra en la dinamica
descrita. Tedricamente se esperaria que, dado el endurecimiento
de las condiciones monetarias, la actividad econdmica reaccione
ante ello provocando una caida en las vacantes. Si el aumento en
el desempleo no es de forma sustancial, los riesgos que conlleven
a una recesion son reducidos, por lo que la economia estaria en un
escenario consistente con un aterrizaje suave. La forma en la cual
reacciona el desempleo estad determinada por la pendiente de la
Curva de Beveridge. Sila pendiente es muy pronunciada, se espera
un aumento relativamente leve del desempleo; por otro lado, sila
pendiente esplana, elaumento eneldesempleo serd mayor.
Curva de Beveridge (Tedrica)

Tasa de vacantes

Tasa de desemplec

Elaboraciénpropia

4 Blinder(2023)fechaeste episodiode mayo2004ajulio2006.
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Para analizar las posibilidades de un aterrizaje suave en los Estados
Unidos de América (Figura & Waller, 2022) parten de un modelo del
mercado laboralen el cual existenentradasy salidas de desempleo.
Dicho modelo estipula que existe una tasa ala cual los trabajadores
entran al desempleo, llamada tasa de separacion; y una tasa hacia
fuera del desempleo, llamada tasa de busqueda de empleo. Con
esto en mente, el modelo plantea la tasa de desempleo de largo
plazo®de lasiguiente manera:

Donde:

s: Tasadeseparacion (representalos flujos haciael desempleo).

f: Tasa de busqueda de empleo (representa los flujos fuera del
desempleo).

La ecuacion descrita plantea una relaciéon del desempleo con sus
parédmetros, pero no una relacion entre el desempleo y el nimero
de vacantes, como lo postula la Curva de Beveridge. Para lograr lo
anteriorsepostulaqueelnimerode contratacionesdelasempresas
esta modelado por una funcién Cobb-Douglas, que depende del
numero de vacantes y del nimero de personas desempleadas en
busquedadeempleo.

H V\?
H=M®WV,U)=u/°utes - Ez“(_) =f

U
Donde:
H: Numero de contrataciones
V: Numero devacantes
U: Numerode personasdesempleadas
w: Parametro de eficienciaenlabusquedadeempleo
o: Pardmetro que capturalaimportanciarelativa delasvacantesen

las contrataciones

H
Dividiendo H entre U se obtiene 7 = f que es la tasa de busqueda
de empleo.¢ La Ultima de las ecuaciones es importante debido a
que si se toman logaritmos de ambos lados de fes posible estimar
los valores de uy de o que son los parametros que definen la forma
de la Curva Cobb-Douglas, ademéas de tener una interpretacion
econdmicaclara.

Por dltimo, si se sustituye fdentro de la tasa de desempleo de largo
plazo, se tiene la relacion entre vacantes y desempleo, como lo

postulalaCurvadeBeveridge:
N

V [
s+u(g)
Los autores argumentan que si la economia puede experimentar
un aterrizaje suave, dependerd de la pendiente de la curva, la razén
vacantes/desempleo y si el nimero de despidos no aumenta
significativamente.”

Dentro del modelo, la pendiente de la curva depende de ¢° y de
la relacion vacantes/desempleo. Para los autores, este Ultimo
elemento eshistéricamente alto: segundatosdelaBLS, parajuliode
2022 estarazonfuede 2, mientrasque paraelmismomesen2024,se
redujo a 1.07, pero sigue siendo superior al promedio prepandemia
de 0.6. Considerando lo anterior, los autores estiman que una caida
en la tasa de vacantes del 7% al 4.6% aumentaria el desempleo en
0.58%, lo que estimancomo unvalorrelativamente bajo.

Esto es consistente con otros trabajos relacionados al estudio del
mercado laboral de los Estados Unidos de América (Cheremukhin &
Restrepo-Echavarria, 2023). Segun las autoras, la razén por la cual el
mercadolaboralestadounidensereacciond delamaneraque exponen
(FigurayWaller)sedebealhechoqueduranteelperiododelapandemia
del COVID-19, la Curva de Beveridge se volvié mas plana debido a la
naturaleza propia de la pandemia. Las medidas de distanciamiento
social provocaron un aumento del desempleo, pero el nimero de
vacantes enlaeconomia se mantenia constante, aunque sinocuparse.

5 Enellargoplazolosflujosdeentradaydesalidadeldesempleosoniguales.

H v\? v
6 Larazonparajustificarque ;:#(U) =f esdebidoquelarazén U seinterpreta
como el nimero de vacantes por persona desempleada, que también puede
interpretarse como la razén de busqueda de empleo que es justamente la
interpretaciondef.
Losaumentosenlosdespidos desplazarianlacurvahacialaderecha.
Valoresde ocadavezmayorestiendena“aplanar”lacurvayenconsecuencia,aun
aumentoenmayormagnituddeldesempleo.

[o-R N}
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A medida que las politicas fiscales y monetarias estimulaban el
poder adquisitivo de los hogares y las medidas de distanciamiento
se relajaban, la demanda de bienes aumentd. Esto incentivo a
las empresas a expandirse y, a su vez, a aumentar las vacantes de
empleo, lo cual se tradujo en una curva mas plana, por lo que al
momento en el que laFed aumentd las tasas de interés, elmercado
laboral se encontraba en una situacion en la cual, aunque existiera
una disminucidn en el nimero de vacantes, el desempleo no se
incrementariade formasustancial.

Lo anterior suma al debate de los aterrizajes suaves ya que trae
consigo implicaciones importantes en términos de las decisiones
de politica monetaria. Sila actual dindmica del mercado laboral se
mantiene en el tiempo es verosimil considerar la posibilidad de un
aterrizaje suave ante un nuevo periodo de endurecimiento de las
condiciones monetarias porpartedelaFed.

Bajo las consideraciones expuestas es importante destacar el
éxito que ha tenido la Fed en controlar la inflacion. Exito que se ve
potenciado si se considera el destacado desempeno del resto
de variables macroecondémicas haciendo que sea palpable la
existencia delaterrizaje suave delaeconomiaestadounidense.

Vv Conclusion

Desdeelcomienzodelperiododondeseacelerdlainflacion,afinales
del afio 2021, muchos economistas consideraban que esto era un
fendmeno proveniente de choques de oferta, por lo que criticaron
duramente ala Fed cuando comenzd a subir las tasas de interés. La
critica consistia en el siguiente razonamiento: silainflacion proviene
dechoquesdeofertaque sevanadisiparnoesnecesariocercenara
lademanda. Eltiempo hademostrado quelaFedteniarazony quela
inflacionha sido mas persistente delo que se esperaba.

Aunquedapartedelahistoriaque debe escribirse. Ainnohapasado
el tiempo suficiente dentro de este Ultimo ciclo de contraccién
monetaria como para indicar que las acciones de politica no
provocaron una recesion, pero los indicios parecen ser suficientes
comoparacreerenlaposibilidadde quelaeconomianosuframucho
en el mediano plazo. Esta idea se refuerza si se considera que los
distintos bancos centrales alrededordelmundo, incluidalaFed, han
comenzadoarecortarlastasasdeinterésyconello se preparanpara
lo que muy probablemente seaun aterrizaje suave delaeconomia.
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Capital humano y crecimiento econémico

El crecimiento y desarrollo econémico son procesos que se
refuerzan y cada uno coadyuva con el otro. Esto implica que el
crecimiento econdémico sustenta al desarrollo y viceversa. Esta
interrelacionesimportante paraelevarintegralmente el nivel devida
delapoblacion.

En muchos estudios de crecimiento econdmico se hace referencia
alaacumulacion de los factores de la produccion: capital y trabajo.
Sin embargo, en muchas ocasiones no se enfatiza en la calidad de
dichos factores. En el caso particular del trabajo, cuando se hace
referenciaalacalidadde este, se hablade “capitalhumano”.

Es un hecho, tanto tedrico como empirico, que una economia
con mayor y mejor dotacion de capital humano tiene mayor
productividad. Esto implica que, al igual que el capital fisico, el
capitalhumano tiene unatasaderetornoyunade depreciacion.

En ese contexto, la formacion de capital humano tiene multiples
vertientes:iniciaconlainstruccion, perocuentamucholamotivacion,
laculturaylasalud.

l. Capital humano en forma de salud

Un estado dptimo de salud es un indicativo de un nivel de vida
alto, ya que la buena salud inicia con una excelente alimentacion,
especialmente la que el feto adquiere via intrauterina, ademas de
la que se recibe en los primeros afos de vida, la cual incide en la
estaturapromedio delapoblacién. Esto significaque, amedidaque
unpaissedesarrolla, laestaturapromedio de supoblaciénaumenta.
Algunos casosilustrativos los encontramos en Gran Bretafa, donde
la estatura promedio aumentd 9.1 centimetros entre 1775y 1975; en
Holanda, la altura promedio de los caballeros era de 1.70 metros
en 1775, mientras que en la actualidad solo el 2% continda con esa
estatura; y en Corea del Sur, la estatura promedio de los varones
aumentd 5 centimetros de 1962 a1995 (Deaton, 2015).

La principal explicacion de ese cambio es la mejora en la calidad y
cantidad de la nutricidn, ya que en Gran Bretafia, la ingesta diaria
promedio de calorias aumentd de 2,944 en 1780 a 3,701 en 1980.
Asimismo, el consumo promedio de calorias enlos varones adultos
de CoreadelSurpaséde2,214a 3,183 entre 1962y 1995 (Weil, 2013).
Es importante puntualizar que la nutricion adecuada contribuye a
tener una fuerza laboral mucho mas sanay fuerte, lo cual favorece
a una mayor productividad por trabajador. De acuerdo con el
historiador Fogel (1997), en 1780 el 20% de los trabajadores del
ReinoUnidonotenialaenergianecesariaparacompletarunahorade
trabajo manual. Al ser eliminado este problema, segin Fogel, cada
trabajador aumentd su productividad en un 56%. En ese sentido,
de acuerdo con estimaciones realizadas por dicho historiador,
a la mejor calidad de la nutricion se le podria atribuir un tercio del
crecimiento econdmico durantelos Ultimos 200 afios.

Por otra parte, la mala alimentacion también tiene efectos nocivos
sobre la capacidad mental. En un estudio conducido por Maluccio
(2009) para Guatemala, en el periodo 1967-1977 se crearon dos
muestras aleatorias de nifios: al grupo de la primera muestra se le
suplementd con un atol rico en vitaminas y calorias, mientras que al
segundo grupo sele administré unjugo bajo encaloriasy nutrientes.
Losinvestigadoresencontraronque el primerodelos grupostuvoun
mejorrendimiento enlectura, escrituray matematicasy, sobre todo,
completaronmuchos afios mas de escolaridad.

1 Especialista IV de la Seccién de Investigacion Econdmica Aplicada del
Departamento de Investigaciones Econdmicas delBanco de Guatemala

Sergio Javier Lopez Toledo'

Enlamayoria de paises en desarrollo existe una proporcién muy alta
de personas que noobtienelosrequerimientos minimos de calorias,
conun promedio de 2,000 calorias diarias. Estas cifras sonain mas
desalentadoras cuando se toma en cuenta que no consideran la
mala distribucion delingresoy del consumo caldrico que prevalece
enlamayoriade estospaises. EnLatinoamérica, porejemplo, el20%
delapoblacidntiene unconsumo percapita50% mayorque el 20%
delapoblacionmaspobre. Estoexplicaelporqué,enmuchospaises
con alta produccién de alimentos, gran parte de la poblacion esta
mal nutrida(Deaton, 2015).

Es muy importante indicar que estas diferencias en nutricion se
reflejanenunapésimasalud,loquesepuedeobservarenelindicador
de esperanza de vida al nacer, el cual estd entre 65y 75 afios en la
mayoria de paises en desarrollo, mientras que en los desarrollados
seencuentramuy cercanaalos 82 afios, segun el Banco Mundial.
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a. Interaccion entre salud e ingreso

La adecuada nutricidon es un factor de mucha importancia para
incrementar la productividad de los trabajadores, pero la buena
alimentaciénrequiere deunniveldeingresorelativamente alto. Esto
porloregulares cierto para paises y para subgrupos poblacionales
dentro de unanacién, ya que el mayoringreso les permite el acceso
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a mejores vacunas y medicamentos, agua potable y nutrientes de
alta calidad, entre otros. Es importante mencionar que a mayor
ingreso existe una mejor salud, pero también es cierto que a mejor
salud corresponde mayor ingreso: es decir, hay un proceso de
causacion circular acumulativa. Es importante destacar que paises
como Alemania, Suecia, Estados Unidos de América y los paises
escandinavos son los que invierten mas en salud en el ambito
mundial, acorde adatosrecientes delBanco Mundial (Ver grafico 2).

Por otra parte, se ha observado que la correlacién entre salud e
ingreso experimenta rendimientos decrecientes, lo cual implica
que tanto para grupos poblacionales de ingresos bajos como
para paises en desarrollo, como Guatemala, es mucho mayor el
beneficio que tiene la buena salud para aumentar la produccién, es
decirque, eneconomias conunincipiente desarrollo, las mejoras en
salud podrian ser equivalentes a incrementos de la productividad a
mayores proporciones que en paises desarrollados.

ll. Educaciony capitalhumano

En paises desarrollados, las habilidades y destrezas mentales son
mucho mas importantes que las fisicas para determinar los salarios
delostrabajadores.Poreso, lainversidoneneldesarrollodelintelecto
sehaconvertido enlamayorprioridad de autoridadesy familias.

a. Cambios en el nivel de educacion

Los niveles de educacion varian marcadamente entre naciones. En
2010, el 20.8% de la poblacidn adulta de los paises en desarrollo no
tenia educacion, mientras que en los desarrollados solo el 2.05%
carecia completamente de educacion; y en los Estados Unidos de
América esa carencia la sufria Unicamente el 0.4% de la poblacion
(Nafzinger,2012).

Respecto a la educacion superior, en 2010 en los paises en
desarrollo, solo el 5.3% de la poblacidn habia completado este tipo
deeducacién,encontraste conel16.6% delos paises avanzadosy el
20.0% enlos Estados Unidos de América (Nafzinger, 2012).

Por otra parte, entre 1975 y 2010, los afios de escolaridad de la
poblacion adulta aumentaron 3.5 afios en los paises en desarrollo,
mientras que en los desarrollados, dicho incremento fue de 3.0
afhos. Esto significd que una gran proporcion de la poblacién tuvo
accesoalaeducacionformal.

Se debe tener claro que la educacion es inversion en la formacion
de capital humanoy, por ende, es muy costoso. Por ejemplo, segun
datos del Banco Mundial, paises como Dinamarca, Noruega e
Islandia (considerados como con un alto desarrollo humano) gastan
casi 8.0 puntos porcentuales de su PIB en educacién. En contraste,
paises de Latinoamérica (exceptuando Brasil y Costa Rica) gastan
menos de 6.0 puntos porcentuales del PIB en educaciéon. Se
destaca el caso de Guatemala que invierte menos de 3.0 puntos
porcentualesde suPIBeneducacion(Vergrafico 2).
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Sin embargo, las cifras mostradas no representan el verdadero
costo de la educacion, ya que en economia existe el concepto
de “costo de oportunidad”, el cual no es mas que el mejor uso
alternativo de un recurso. En este caso hay muchos recursos que
se desvian hacia la educacion, la cual momentédneamente no tiene
impactoenlaproducciéon, comopodrianserlatierra, eltrabajo, entre
otros. De esto se deduce que el costo de laeducacion es mayorque
loexpresadoenlascifras.

b. Educaciony salarios

Elalto costo delaeducacion conduce apensarensimilitudes conel
capital fisico ya que ambos requieren de inversion para crearlos, lo
cual conlleva que ambos tengan valor econdémico. El capital fisico,
como se menciond, gana un retorno debido a que empresas y
trabajadoresindividuales estan dispuestos apagardineroporeluso
deestefactor.

En el caso del capital humano generado por la educacion, la
estimacion del retorno es mucho méas complicada, ya que dicho
célculo trasciende el aporte de la educacion. Parainferir acerca del
retorno del capital humano, los economistas extraen informacién
de los salarios, ya que las personas con mayor educacion deberian
tener salarios mas altos, lo cual significa que el mercado otorga una
recompensaalamejoreducacion.

Derivado de lo anterior, la teoria econdémica define el retorno de la
educacion como elincremento en el salario generado por cada aio
de aumento de la escolaridad. Como no podia ser de otra manera,
los retornos de la educacion son decrecientes; esto implica que
los primeros seis afos de educacién tienen el retorno mas alto
y coadyuvan a elevar sostenidamente el nivel de ingreso de los
sectores sociales econdmicamente masvulnerables.

Como se aprecia, los gobiernos -al menos en etapas incipientes
de desarrollo, deberian darle prioridad a una educacion primaria de
alta calidad, ya que eso establece las bases, no solo para un futuro
proceso de desarrollo, sino especialmente para una educacién
superior de excelencia.

lll. Capitalhumano eingreso per capita

Elnivelde capitalhumano tiene unaincidenciaimportante en el nivel
de ingreso per cdpita entre paises. Esto significa que la relacion
entre los afios de escolaridad de un pais y el ingreso per capita es
de extrema relevancia. Cabe destacar que entre las republicas con
economias avanzadas se espera que, en promedio, una persona
finalice entre 17 y 19 afios de escolaridad. Estas naciones muestran
niveles de PIB per cédpita de entre 50,000 y 100,000 ddlares
estadounidenses. Se destaca el caso de los Estados Unidos de
Américaendonde los aflos de escolaridad previstos son 16, pero es
unodelos paises conmayornivel de PIB per capita a nivelmundial.

En el caso de algunas republicas de Latinoamérica es evidente
gue menores niveles de escolaridad (medida en afos previstos de
estudio) se correlacionan conniveles mas bajos de PIB per capita.



Cuadro1

Afios PIB per capita
de escolarizacion (US$ a precios

previstos' actuales)?
Islandia 19.1 78,811.06
Suecia 19.0 56,305.25
Dinamarca 18.7 67,967.38
Noruega 18.6 87,961.78
Paises Bajos 18.6 62,536.73
Alemania 17.3 52,745.76
Suiza 16.7 99,994.94
Estados Unidos 15.9 81,695.19
Afos PIB per capita
de escolarizacion (US$ a precios

previstos’ actuales)?
Chile 16.9 17,093.24
Costa Rica 15.8 16,595.37
Brasil 15.6 10,043.62
Perta 14.5 7,789.87
México 14.5 13,926.11
Colombia 14.3 6,979.73
Panama 13.0 18,661.77
Guatemala 10.8 5,797 .52

Fuente: Banco Mundial

1/ Cifras a 2022 para Suecia, Dinamarca, Suiza, EE UU, Chile, México y Colombia; 2021 para Islandia, Noruega, Paises Bajos, Alemania y Brasil;
2019 para Costa Rica y Guatemala; 2017 para Perd; y 2016 para Panam.

2/ Cifras 2 2023

Sin embargo, para dimensionar correctamente la relacidon
positiva entre educacion e ingreso per cdpita se debe analizar
cuidadosamente la causalidad entre ambas variables, ya que los
paises ricos tienen la capacidad de financiar mayores niveles de
educacion.

Se puede arglir que si se comparan dos paises con la misma
dotacion de capital, pero diferentes niveles de capital humano,
medido porlos afios de escolaridad, la republica con mayor capital
humano tenderia a tener mayores niveles de produccion. En otras
palabras, a mayores niveles de capital humano, un investigador
deberiaobservarmayores niveles de productividad.

Lo mencionado corrobora la observacién referente a que la mejor
educacién genera capital humano de mejor calidad, lo que se
traduce en una mayor productividad y, a su vez, en mayores salarios
reales. Esto hace comprensible la razén por la cual en los paises
avanzados, los salariosrealesy, porende el nivel de vida, sonmucho
mas altos comparados connaciones endesarrollo.

En ese sentido, para analizar el papel de la formacion de capital
humano en un pais no es suficiente discutir Unicamente la cantidad
de educacidn, ya que es de mucha mayor importancia traer a
colacionlacalidaddelaeducacion.

IV. Calidaddelaeducacion

De manera similar a la realizada anteriormente, en muchos estudios
sobre el crecimiento econdémico y el papel del capital humano
se tiende a utilizar como indicativo del segundo, a los afios de
escolaridad de cada pais. Sin embargo, este tipo de estadisticas
es superficial, ya que omite el papel central que la calidad de la
educacidéntiene enlaformaciondel capitalhumano.
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Aunqguelaestimaciéndelacalidadeducativaesrelativamente
subjetiva, se debe empezar por el hacinamiento en las
escuelas primarias, ya que en las naciones desarrolladas en
promedio existe un profesor por cada 16 alumnos; mientras
que en los paises en desarrollo son 42 estudiantes por cada
mentor (Weil, 2013).

Al hacinamiento de las escuelas habria que afadir la escasa
disponibilidad de textos y materiales didacticos modernos.
Ademas, la infraestructura fisica en los paises en desarrollo por
lo regular es deficiente; las escuelas muchas veces no tienen
ni agua potable ni suficientes escritorios, o en algunos casos
tampocotienenluzeléctricaadecuada.

Delomencionadosededuce quelos paises desarrolladostienen
maéas y mejores escuelas. Ademas, pueden dedicar méas recursos
alainvestigaciony actualizacion pedagdgica, lo que asegurala
continuayeficientemodernizacidndelosprogramaseducativos.

V. Externalidades

Las externalidades por lo comun son efectos regularmente
negativos generados por una determinada actividad
econdmica y el agente econdmico que la realiza no compensa
a los damnificados o a la sociedad; sin embargo, puede haber
externalidades positivas, tal como la formacién de capital
humano.

Laeducacion, que se traduce enuna mejora del capitalhumano,
es una externalidad intertemporal positiva. Esta externalidad
propicia la creacion de una poblacion con mejor urbanidad,
personas mucho mas educadas y civilizadas. Lo indicado es
importante para mejorar el capital social de una nacidn, lo cual
es un factor muy importante para promover la inversion, tanto
domésticacomo extranjera.

VI. Consideraciones finales

El crecimiento econdmico se sustenta en la acumulacion de
capitalhumanoy fisico. El crecimiento econdmicoy el desarrollo
econdmico se refuerzany cada uno coadyuva con el otro, lo que
redundaenunmejornivel devida delapoblacion.

Es un hecho, tanto tedrico como empirico, que una economia
con mayor y mejor dotacién de capital humano tiene mayor
productividad. Es aqui donde estriba laimportancia de mejorar
continuamente la salud y la educacidn, ya que son los pilares
fundamentales paramejorarel capitalhumano.

La base para que un pais genere un adecuado capital humano
eslasalud, que a su vez se sustenta en una alimentacion idénea.
En este sentido, cabe puntualizar que la alimentacién mas
importanteeslaqueelfetoadquiereviaintrauterinadelamadrey,
porsupuesto,ladelosprimerosafosdelanifiez. Esto garantizara
mayoralturafisicadelapoblacidonyeldesarrollo delcerebropara
sustentar mayor capacidad cognoscitiva.

Los paises con poblacion mas saludable, como se menciond,
pueden acceder a un nivel académico e intelectual mucho mas
alto. Esto incrementara el retorno de la educacion, es decir, el
incrementoenelsalariogeneradoporcadaafiodeaumentodela
escolaridad. Esto solo puede redundar en un ingreso per céapita
mayor, talcomo lo muestrala evidenciaempirica.

Paramejorarlaeducaciénenunpaisnoessuficiente conoptimizar
la infraestructura fisica, sino que, ain mas importante, son los
contenidos curriculares que sustentan la formacion técnica de
los estudiantes; sinembargo, no debe obviarse la faceta cultural
de la educacion, ya que los paises en donde la educacién es un
activo para elevar la calidad de los seres humanos, tienen mayor
propension a mejorar respecto de aquellos que consideran ala
educacion como un simple instrumento para incrementar sus
ingresos.
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