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Prefacio 

La presente publicación reúne la experiencia acumulada por la ONUDI 
en la metodologia practica del análisis de los costos y beneficios nacionales 
para la preparación y evaluación de proyectos industríales. La labor de la 
ONUDI en este terreno se inició con el simposio interregional sobre preparación 
y evaluación de proyectos, celebrado en Praga en 1965. Fundándose en las 
recomendaciones de este simposio, la ONUDI emprendió la tarea de establecer 
una serie de directrices que pudieran servir a los países en desarrollo para 
incorporar la evaluación y aprobación de nuevos proyectos industriales a su 
mecanismo general de planificación inuustrial. 

Desde entonces el estudio ha (jasado por una serie de etapas. La primera 
serie de documentos fundament les fue redactada en 1966/1967. Dichos 
documentos fueron ampliamente utilizados er, cursos prácticos nacionales de 
capacitación celebrados en México, Ceilán, la India y el Irán. Tomando como 
ba««í la experiencia práctica obtenida en el análisis de proyectos en estos países y en 
la formación de mandos locales con vistas a la aplicación de las técnicas, se 
procedió a una revisión del estudio para darle un carácter más práctico y para 
que reflejase mejor la diversidad de las necesidades (a que hacen frente) los 
países en desarrollo. Esperamos que estas Pautas se utilicen para preparar 
manuales detallados de enseñanza en los diversos países. 

Las opiniones que los autores expresan en este documento no reflejan 
necesariamente las de la secretaría de la ONUDI. 
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Los autores heu.js consultado colectivamente con la secretaria de la 
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INTRODUCCIÓN A LAS PAUTAS 

En casi todos los países en desarrollo, el gobierno nacional desempeña 
una función importante en la formulación y evaluación de proyectos de 
inversión, si bien, como es natural, la proporción entre la inversión del sector 
privado y la del sector público varia de un pais a otro. El gobierno está por 
lo general en condiciones de guiar el desarrollo del pais, ya sea mediante la 
inversión directa en el sector público, o imponiendo controles a la inversión 
privada, o utilizando los impuestos internos, los aranceles, las subvenciones 
y el racionamiento de los recursos de inversión escasos. 

Paralelamente a esta autoridad del gobierno para controlar las inversiones 
nuevas, va su responsabilidad de perseguir políticas orientadas al interés 
nacional. Por consiguiente, los proyectos han de formularse y evaluarse de tal 
manera, que puedan escogerse para ser ejecutados aquellos que contribuyan 
más a los objetivos últimos del pais. De ahi se sigue que el gobierno necesita 
una metodologia para evaluar y comparar diversos proyectos posibles desde 
el punto de vista de la contribución de cada uno al logro de dichos objetivos. 
Este libro se ocupa de la formulación de tal metodologia. 

LOS ORGANISMOS OFICIALES DE EVALUACIÓN DE PROYECTOS Y EL RESTO DE LA 
ECONOMÍA 

La búsqueda de criterios sobre inversión pública constituye una parte 
importante, pero de todos modos una parte nada más, de la investigaciones 
que entran en el estudio de la hacienda pública. Y algo que complica la situación 
es que lo que resulta adecuado como criterio para evaluar los proyectos del 
sector público, depende bastante de la medida en que el gobierno pueda manejar 
los otros instrumentos de que dispone. En efecto, es evidente que la inversión 
pública no es más que uno de varios instrumentos que están normalmente a 
disposición del gobierno para permitirle seguir una politica mas bien que otra. 
En el grado en que el gobierno tiene a su disposición un mayor número de 
instrumentos y una flexibilidad más amplia para utilizarlos, cabe presumir que 
podrá escoger un programa más conveniente para la economia. Pero lo que 
nos interesa en este punto es el hecho bastante obvio (pero a menudo desaten- 
dido) de que las reglas que debieran regir la selección de proyectos del sector 
público dependen de las políticas que el Gobierno aplica realmente (o tiene 
probabilidades de aplicar) en el uso de sus otros instrumentos de control. 
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PAUTAS PARA LA EVALUARON DE PROYECTO» 

Un ejemplo sencillo puede ayudar a ilustrar este punto. Supongamos que 
el rendimiento que se obtendrá de invertir en un proyecto si se le sitúa en la 
región A, es más alto de lo que sería si estuviera situado en la región B Pero 
supongamos también que B es una región especialmente pobre, y que el gobierno 
está preocupado por la distribución regional del ingreso. Si al gobierno le fuera 
posible lograr que el ingreso se distribuyera entre las dos regiones por medio 
de transferencias interregionales, entonces bien pudiera resultar procedente 
establecer el proyecto en A. En otras palabras, sería correcto generar un 
aumento del ingreso nacional mediante la eolítica oficial de producción, y 
atender a su distribución por medio de las mencionadas transferencias. Pero 
podría suceder que, por una variedad de motivos políticos y sociales, el gobierno 
no pudiera (o incluso no quisiera) emplear esas transferencias como un medio 
de redistribución del ingreso. En tal caso puede ser comprensible que se instale 
el proyecto en B. En esta última situación, la tarea de lograr la redistribución 
del ingreso recae también sobre la inversión pública. 

Ahora bien, cabria suponer a primera vista que la rentabilidad comercial 
es un criterio razonable para evaluar los proyectos del sector público. La idea 
fundamental de este volumen es el reconocimiento claro de que los precios que 
rigen en el mercado de los países en desarrollo no son necesariamente los 
precios que debieran utilizarse en la evaluación de proyectos del sector público. 
Pueden aducirse muchos argumentos en favor de este modo de ver, los cuales 
serán examinados en el capítulo 2. El problema consiste, pues, en encontrar 
precios teóricos que el poder público debiera utilizar en vez de los de mercado. 
Estos precios, que llamaremos "precios de cuenta", son ios valores que 
quisiéramos atribuir a productos determinados (por ejemplo, acero, apisona- 
doras, fertilizantes y máquinas-herramientas) ; o a servicios (por ejemplo, mano 
de obra no calificada); o a la "espera" (la tasa de actúa'zación). El problema 
radica, por consiguiente, en encontrar precios de cuenta adecuados. Pero la 
médula del asunto es que tales precios de cuenta, fuera de depender de las 
posibilidades puramente tecnológicas con que se enfrenta una economía, 
dependen también de los objetivos del poder público y de la variedad de instru- 
mentos de política que éste posee: en especial, los precios de cuenta dependen 
de la medida en que el poder público maneja en realidad estos instrumentos de 
política. 

En un sentido muy amplio, los impuestos, o aranceles, las cuotas, las 
licencias y la inversión pública, son todos instrumentos del poder público en 
su conjunto. Y ya que en cualquier ejercicio de planificación todos estos 
instrumentos andan juntos, por así decirlo, el lector puede sentirse tentado de 
pensar que realmente no es posible encontrar reglas precisas para la inversión 
pública, a menos que al mismo tiempo se encuentren reglas para el resto del 
sistema fiscal y monetario. Y en ello tendría razón. Lo que en forma ideal se 
requiere es un tratado sobre "planificación". Sin embargo, creemos que puede 
lograrse una buena comprensión de los factores que interesan cuando un 
planificador escoge entre proyectos del sector público, incluso si deja un poco 
en segundo plano el funcionamiento del resto del sistema fiscal. 
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Estas Pautas están dirigidas sobre todo a los organismos oficiales de 
evaluación de proyectos. Como ya lo hemos subrayado, es sumamente impor- 
tante que un organismo tal sepa cómo manejan (y probablemente vayan a 
manejar) sus instrumentos los otros organismos oficiales. Cuando se encuentre 
frente al problema de la ubicación de un proyecto del sector público, tendrá 
que saber si son posibles las transferencias regionales por medio de la tributa- 
ción, y si éstas se producirán. Tendrá que conocer el grado en que el poder 
público puede regular los monopolios que existan en la economía. Tendrá 
que conocer la política oficial de importación con respecto a un prodigio, 
cuando evalúa un proyecto que exige ese mismo producto como insumo. Y otros 
aspectos tales. 

Como ya lo hemos indicado, los impuestos, o aranceles, las licencias, etc., 
son también instrumentos del poder público en su conjunto. Pero la medida 
en que estos instrumentos son (y pueden ser) controlados, está limitada por 
una variedad de factores sociales y políticos. Estos factores varían de un pais 
a otro y de un periodo a oro. Y aun cuando el organismo evaluador de 
proyectos del sector público forma parte de la maquinaria del gobierno, puede 
no ap-obar necesariamente la manera cómo se manejan algunos otros instru- 
mentos oficiales. 

Es posible que piense que pueden manejarse de manera más adecuada; 
pero tal vez no quiera suponer que puede necesariamente influir en los otros 
organismos oficiales encargados de políticas que considera susceptibles de 
mejoramiento. Lo que importa para nuestro objetivo aquí, es que el recono- 
cimiento de si puede o no puede influir en esos otros organismos, es lo que en 
general determinará qué norma debiera seguir para evaluar los proyectos del 
sector público. Por lo tanto, la evaluación de proyectos del sector público ha 
de reflejar lo que sucederá (o, en forma más realista, lo que es probable que 
suceda), y no lo que debiera suceder en el manejo de los demás instrumentos 
oficiales de control. 

Para dar otro ejemplo sencillo, supongamos que el proyecto X podría, al 
parecer, resultar una buena inversión si se importara cierto insumo im?rraedio 
R que requiere, pero no si R se fabrica localmente (suponiendo que R no se 
produce en el pais de manera económica). Pero supongamos que el evaluador 
del proyecto sabe que, si escogiera el proyecto X, creando asi una demanda 
interna para R (o aumentando la que existia anteriormente), surgirían ciertos 
grupos de presión, por ejemplo, los que quisieran producir R bajo la protección 
de una cuota, den un arancel más alto o de alguna otra restricción. De ahí se 
seguiría que el criterio con que quisiera evaluar X (específicamente, el precio 
de cuenta de R) dependerá fundamentalmente de si cree o no que las presiones 
en favor de la producción interna de R serán bien anuladas por los organismos 
oficiales encargados de las políticas sobre aranceles, cuotas, etc. 

Resulta que la manera como el evaluador del proyecto juzgue las limita- 
ciones que condicionan las decisiones de los diversos organismos oficiales, 
posee inmensa importancia para el cirterio con que evalúa los proyectos que 
se le someten. Pero, como lo hemos mencionado más arriba, estas limitaciones 
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varían de un lugar a otro y de una época a otra. Por tal motivo, lo uè hemos 
escrito es una pauta más que un manual de evaluación de proyectos. F n realidad, 
abrigamos la creencia de que no se puede escribir un manual si ha de servir, 
como en este caso, acerca de cien países en desarrollo. Lo que aparece en este 
libro son reglas para evaluar proyectos en una variedad de circunstancias. El 
sistema especial de reglas que el evaluador de proyectos quiera seguir, depen- 
derá naturalmente de las circunstancias que encuentre prevalecientes en su 
país. La pauta ha sido escrita en términos bastante generales para dejar al 
evaluador de proyectos suficiente libertad en la selección de sus hipótesis, 
y para permitirle, sin embargo, encontrar reglas con que evaluar los proyectos. 
Esperamos, en realidad, que este libro resulte útil para la preparación de 
manuales en los diferentes países. En este sentido, la guía está abierta para su 
continuación. 

PLAN ut LAS PAUTAS 

Este volumen se divide en cuatro partes. La Primera Parte, que consta de 
los capítulos 1 a 3, es de carácter preliminar. Revisa los motivos por los cuales 
es necesaria la evaluación de proyectos (capítulos 1 y 2). Examina con algunos 
pormenores los diversos objetivos que los gobiernos suelen considerar en sus 
planes nacionales (capítulo 3), y la función que probablemente corresponda a 
la inversión pública en la realización de esos objetivos. Por tanto, es claramente 
de importancia tener cierta idea del intercambio de información entre los 
evaluadores del proyecto y la organización central de planificación. A esto se 
hace referencia en el capítulo 1. 

Para los riñes de este libro, hemos considerado conveniente dividir la gama 
de precios de cuenta en dos clases. Una se compone de los precios que corres- 
ponden a productos determinados (tales como el precio de un torno o de una 
tonelada de cemento), y eso, hablando en términos generales, el evaluador del 
proyecto lo puede estimar por sí mismo; la segunda se compone de los pará- 
metros que corresponden, de nuevo en términos generales, a la economía en su 
conjunto v que se han de utilizar de manera uniforme en todos los proyectos. 
A esta última clase, en que entran precios tales como el de la mano de obra no 
calificada y el de las divisas, la denominamos la gama de "parámetros nacio- 
nales" Tales pai ame tros nacionales consisten, a su vez. en una variedad de 
factoics nacionales de ponderación, la lógica de los cuales radica en que son 
un rctVjo de los diversos objetivos del sector publico. Por su naturaleza misma, 
suponemos que esos tactores nacionales de ponderación representan, de partida, 
incognitas para el evaluador de proyectos. 

La Segunda Parte de estas Pautas contiene una exposición detallada de 
los precios de cuenta incluidos en la primera clase de nuestra división. En un 
sentido burdo, para el evaluador de proyectos, los capítulos de esta parte van 
a lo substancial del asunto. Aquí examinamos la contribución neta de un 
proyecto al objetivo nacional de mejorar el perfil temporal del consumo global 
(capítulos 4, > y (>); la repercusión del proyecto sobre el objetivo nacional de 
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mejorar la distribución del ingreso (capítulo 7); y su repercusión sobre objetivos 
tales como el incremento del empleo (capitulo 8). En el capítulo 9 recapitulamos 
la repercusión de un proyecto sobre los diversos objetivos del sector público 
y presentamos la lógica del cálculo final que ha de realizar e! evaluador del 
proyecto. A través de estos capítulos adoptamos el supuesto convencional de 
que el evaluador del proyecto se enfrenta a un mundo desprovisto de riesgo. 
Por consiguiente, en el capítulo 10 damos una indicación de lo que el evaluador 
ha de hacer al hallarse ante la incertidumbie. 

Ya hemos mencionado que consideramos los parámetros nacionales como 
aquellos que, de partida, representan incógnitas para el evaluador de! proyecto. 
Por su naturaleza misma, son parámetros que normalmente no cabe esperar 
que el evaluador del proyecto evalúe y juzgue por sí mismo. Magnitudes tales 
como los factores nacionales de ponderación (examinados brevemente en los 
capítulos I y 3) reflejan la política nacional y, como tales, no entran normal- 
mente en la esfera de la oficina del evaluador de proyectos. En el examen de ios 
parámetros nacionales es donde se advierte, en su forma prístina, el problema 
de injertar la planificación del proyecto en un plan nacional y, por otra parte, 
el de la interacción entre la oficina del evaluador de proyectos y los planifkadores 
centrales. La Tercera Parte de las Pautas se ocupa precisamente de esta cesta 
de problemas. En los capítulos 11 y 12 examinamos con pormenores el sentido 
y la significación de los parámetros nacionales. El capítulo 13 contiene un 
examen detallado de un sistema de factores nacionales de ponderación, a saber, 
las tasas de actualización social. En los capítulos 14 y 15 derivamos varias 
fórmulas para parámetros nacionales derivados tales como los valores sociales 
de la inversión y el precio de cuenta de la mano de obra no calificada. El 
capítulo 16 contiene un examen del precio de cuenta de las divisas. Los capítulos 
17 y 18, con los cuales concluye la Tercera Parte, tratan en detalle de la función 
de la planificación nacional en la formulación y evaluación de proyectos. 

En la Cuarta Parte presentamos cuatro estudios de casos concretos. 
Todos han sido tomados, de informes reales de viabilidad, pero los hemos 
adaptado para dar cabida a cierto número de circunstancias que los evaluadores 
de proyectos tienen probabilidades de encontrar en la práctica. Por este motivo 
hemos situado los proyectos en paises míticos. La presentación de estudios de 
casos concretos tiene la finalidad de ilustrar la naturaleza de los cálculos que 
se describen en la Segunda Parte. Nuestra idea era hacer los estudios de casos 
concretos tan completos en si mismos como fuera posible, ya que creemos que 
la mejor manera de comprender los métodos de evaluación de proyectos que se 
presentan en estas Pautas consiste en el proceso mismo de evaluar proyectos. 
Por lo tanto, hemos dado a los estudios de casos concretos un carácter 
inusitadamente detallado. Muchos de los argumentos presentados en los 
capítulos4a9 se repiten en los estudios, para que el lector no se vea obligado 
a ir y venir con demasiada frecuencia entre la Segunda y la Cuarta Partes. 

Este libro considerado en su conjunto, aunque no es un tratado de plani- 
ficación, se preocupa de la integración entre la planificación de proyectos y 
la planificación nacional. 
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Como tal, el libro no se dirije exclusivamente a los evaluadores oñciales 
de proyectos. En realidad, según lo hemos acentuado reiteradamente en el 
texto, los métodos que propiciamos par la evaluación de proyectos no pueden 
aplicarse convenientemente si no hay un buen grado de comunicación entre los 
planificadores de proyectos y los planifie?dores centrales. Esto, como quisié- 
ramos recalcarlo, no es una característica única de nuestros métodos, sino que 
pertenece a la índole de la planificación económica nacional misma. 

SUGERENCIAS PARA LA LECTURA DE LAS PAUTAS 

El lector podrá naturalmente querer leer este libro desde el principio al 
fin. Por cierto que esperamos que asi sea. Sin embargo, el evaluador práctico 
de proyectos tal vez se impaciente il principio con los detallados análisis de los 
capítulos de la Segunda Parte. Allí examinamos asuntos tales como la adehala 
al consumidor y la posible ineficacia del sistema tributario, los cuales poseen 
importancia para el evaluador de proyectos, pero éste pudiera encontrar esos 
asuntos algo áridos a la primera lectura. Si así fuera, quisiéramos estimularlo 
a pasar directamente a los estudios de casos concretos. Para que el lector se 
forme una idea muy amplia del mecanismo en su conjunto, sólo se requieren 
ojeadas ocasionales a los capítulos precedentes (en los estudios de casos con- 
cretos abundan las referencias cruzadas). Abrigamos la esperanza de que el 
lector esté persuadido para entonces de que tal sistema de análisis de beneficios 
y costos sociales tiene posibilidades de funcionar. En seguida debería leer 
cuidadosamente los capítulos de la Segunda y Tercera Partes. 

UNA PALABRA FINAL 

Este libro puede ser leído por !os no economistas. En realidad, fue escrito 
con esa intención. Por lo tanto, hemos evitado los tecnicismos en cuanto ha 
sido posible y los términos se han definido constamente, incluso aquellos que 
son muy familiares a los economistas. Hemos evitado asimismo las matemáticas, 
fuera de algo de álgebra sencilla que no se podía eludir en la Tercera Parte. El 
lector interesado en una descripción más afinada del modelo fundamental en 
que se íian basado las Pautas, puede consultar la biografía selecta que se da a 
continuación. Véase en particular Marglin (2), Sen (4) y (6) y Dasgupta y 
Stiglitz ( I ). 
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PRIMERA PARTE 

Introducción a la metodología del análisis 
de beneficios y costos nacionales 





Capítulo 1 

BASE CONCEPTUAL DEL ANALISIS DE BENEFICIOS 
Y COSTOS SOCIALES 

1.1 LA SELECCIóN DE PROYECTOS Y LA PLANIFICACIóN NACIONAL 

Para un empresario comercial privado, la selección de un proyecto no 
ofrece demasiadas complicaciones. Si conoce sus propios objetivos, lo que 
parece ser una hipótesis razonable, todo lo que tiene que hacer es verificar qué 
proyectos satisfacen mejor esos objetivos. En cambio, para un planificador, 
la situación es algo más compleja, pues, al escoger proyectos, tiene que verificar 
cuáles satisfacen mejor los intereses y objetivos de la nación. Sus objetivos 
personales son bastante secundarios; lo que ha de escoger es lo que sea mejor 
para la sociedad. Esto se presenta complejo, no sólo porque los intereses 
nacionales no son fáciles de definir, sino también porque puede ser diversa la 
interpretación que de esos intereses hagan planificadores diferentes. Si diferentes 
planificadores persiguen objetivos nacionales diferentes, el resultado puede ser 
poco satisfactorio, y hasta podría ser desastroso. 

El motivo principal por el cual se practica el análisis de beneficios y costos 
sociales en la selección de un proyecto, es el de examinar esta selección a la 
luz de un sistema coherente de objetivos generales de politica nacional. La 
preferencia dada a un proyecto sobre otro ha de considerarse dentro del marco 
de su repercusión nacional total, y ésta ha de evaluarse de acuerdo con un 
sistema coherente y apropiado de objetivos. 

El evitar una separación completa entre la selección de proyectos y la 
planificación nacional, es uno de los motivos principales para practicar el 
análisis de beneficios y costos sociales. Cuando se elige un proyecto con prefe- 
rencia a otro, la selección tiene consecuencias que influyen en el empleo, la 
producción, el consumo, el ahorro, los ingresos de divisas, la distribución del 
ingreso, y otros aspectos que interesan a los objetivos nacionales. El análisis 
de beneficios y costos sociales tiene la finalidad de ver si esas consecuencias, 
consideradas conjuntamente, son convenientes a la luz de los objetivos de la 
planificación nacional. 

11 
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12   DlHRLNUAS   HJNDAMLNÏALHS   INIRI    LOS  CÁLCULOS   COMI R( IAI.I S   Y    IL 
ANÁLISIS IJK BhNfcHCIOS Y COSTOS SOCIALI S 

Una firma comercial se enfrenta con precios determinados (o con las con- 
diciones de la oferta y la demanda) y no tiene para qué ocuparse de la cuestión 
de lo que representan esos precios para la totalidad de la nación. Si determinado 
jabón se vende a unchelínel pan, o si determinada marca de cigarrillos se vende 
a dos chelines la cajetilla, el fabricante de jabón o de cigarrillos obtiene de esto 
cierta información clara. En cambio, para un planificador esta información es 
realmente muy ambigua, y tendrá que calar más a fondo para everiguar qué 
significan esos precios. ¿Tiene en cuenta el precio de los cigarrillos la mayor 
probabilidad de que los fumadores contraigan una enfermedad del cora/ón 
o cáncer? ¿Considera el precio del jabón los beneficios que otros reciben de 
que la gente lo use, por ejemplo, el menor riesgo de propagación de enferme- 
dades o la ventaja de no tener que viajar en compañía de pasajeros sucios? 
Para un empresario comercial estas preguntas pueden tener el interés de un 
entretenimiento, pero para un planificador de proyectos del sector público son 
preguntas fundamentales que deben influir en sus decisiones. 

Por la naturaleza misma de su trabajo, un empresario comercial puede 
restringir sus reflexiones a una gama bastante limitada de efectos, pero el que 
ha de planificar para el país debe adoptar necesariamente una perspectiva más 
amplia. Esta idea es bastante clara, pero se olvida a menudo cuando se contra- 
ponen las decisiones rápidas y precisas de los empresarios privados con las 
operaciones algo lentas y trabajosas de la evaluación de proyectos públicos. 
En realidad, las dos tareas no son comparables. 

Esto no quiere decir que la multiplicidad de objetivos sea caracte.istica 
exclusiva de la evaluación de proyectos públicos. La mayor parte de los agentes 
económicos se proponen muchos objetivos. Un empresario podrá tratar de 
que aumenten sus utilidades, pero también puede intei.'sarle ocupar una 
posición prominente y tener un gran volumen de ventas. Un trabajador puede 
que quiera ganar más, pero acaso también desee más tiempo libre. Aunque la 
consideración de estos diferentes objetivos supone problemas, es probable que 
la tarea resulte mucho más compleja para un planificador que ha de buscar una 
transacción aceptable entre los diversos y divergentes objetivos y metas de la 
planificación nacional. Como la nación es un agregado de grupos diversos con 
intereses diferentes, puede ser que estos objetivos estén en grave pugna unos 
con otros. El problema de la multiplicidad de objetivos de diversos tipos no se 
puede descartar a la ligera, y el análisis de beneficios y costos sociales ha de 
encararse con él. 

Incluso la selección de una tasa de interés para actualizar los beneficios 
sociales futuros, refleja una determinada transacción entre los intereses en 
conflicto de generaciones diferentes. Para una firma comercial, las tasas de 
interés pueden reflejar simplemente las tasas a las que puede conceder o pedir 
préstamos. En cambio, para un planificador, las tasas de interés deben mirarse 
como un procedimiento para distribuir beneficios y costos entre diferentes 
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períodos y, posiblemente, entre diferentes generaciones; o sea que ha de com- 
parar el valor de los beneficios de hoy con el de los beneficios en el porvenir. 

Así pues, el contraste entre la adopción de decisiones comerciales y la 
planificación de proyectos por cuenta de la nación es sencilla, pero importante. 
La última parecería ser por lo común una tarea mucho más compleja que la 
primera; y las técnicas utilizadas en la primera podrían no servir para la última. 
El procedimiento del análisis de beneficios y costos sociales se orienta precisa- 
mente a sistematizar los complejos problemas de la planificación de proyectos 
desde el punto de vista de la sociedad o de la nación. 

1.3 PARáMETROS NACIONALES 

Es importante advertir que, a los fines de elegir entre proyectos, no es 
suficiente conocer todas las repercusiones que lo que se elija ha de tener sobre 
todas las magnitudes económicas y sociales, ya que el planificador debe poseer 
también algún método para evaluar esta repercusión total. Supongamos que el 
elegir el proyecto A en vez del proyecto B entraña una pérdida de consumo por 
valor de un millón de dólares en este año, lo que permitirá obtener un consumo 
adicional por valor de 1,1 millones de dólares el año próximo. ¿Vale la pena 
hacer esto? No se trata de determinar hechos, sino de obtener valores para 
evaluar los hechos. Si se utiliza una tasa de interés del 5% para actualizar el 
consumo futuro, será mejor escoger A; pero B será mejor a una tasa del 15%: 
el 10% es el punto de equiparación. La selección de la tasa adecuada de actuali- 
zación es un problema que ha de enfrentar no sólo este planificador de proyec- 
tos, sino todos los que trabajen en tales tareas. Por lo tanto, es una cuestión de 
política nacional, y no seria lógico esperar que el evaluador de proyectos 
públicos pueda decidir por sí mismo respecto a la tasa de actualización'. La 
tasa de actualización constituye, pues, un parámetro nacional. 

Existen asimismo otros tipos de parámetros nacionales. Todo proyecto 
influirá en el empleo y en las remuneraciones. Puede ser importante que cada 
evaluador de proyectos sepa qué proporción de los salarios se consume y qué 
proporción se ahorra; y, del mismo modo, si existe una reserva de gente sin 
empleo de donde pueda obtenerse mano de obra no calificada sin tener que 
reducir el empleo en otros lugares. Estos son asuntos respecto a los cuales los 
evaluadores de determinados proyectos puede que no tengan información 
directa. Además, las mismas informaciones pueden ser de interés para diferentes 
evaluadores, lo cual es un argumento en favor de reunir centralmente la 
información y comunicarla a los evaluadores de proyectos. Tales magnitudes 
también pueden considerarse como parámetros nacionales. 

Por lo tanto, el sistema de parámetros nacionales no tiene que ver única- 
mente con juicios de valor y objetivos nacionales, sino también con una infor- 
mación sistemática sobre hechos que son de interés para todas (o para muchas) 

' El nivel nacional se designa como el OCP (Organismo Central de Planificación). 
Examinamos la función del OCP en la Tercera Parte. Véase en particular el capitulo 11. 
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tareas de selección de proyectos. Hay cálculos que el evaluador de proyectos 
debe hacer por sí mismo (por ejemplo, el volumen de producción de una planta 
determinada dentro del proyecto), pero hay otros que no se le puede pedir en 
forma justificada que los haga. 

La eficacia del análisis de beneficios y costos sociales depende en gran 
parte de la manera como se deriven y se utilicen los parámetros nacionales. 
En la Segunda Parte de estas Pautas se examinará la utilización de parámetros 
nacionales; su derivación se investigará en la Tercera Parte. 

1.4 SIGNIFICACIóN DEL ANáLISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES 

En el capítulo 2 se examina la incapacidad de la rentabilidad comercial 
para reflejar los logros nacionales. Actualmente es bastante común rechazar la 
rentabilidad comercial como base para las decisiones de planificación, pero 
ello deja una brecha, la que ha de colmar el análisis de beneficios y costos 
sociales. En primer lugar, éste ha de proporcionar una base de evaluación 
suministrando precios que sean adecuados para los cálculos sociales ("precios 
de cuenta", en oposición a los precios de mercado). En segundo lugar, tiene que 
servir para superar la simple adopción de decisiones por casos particulares. Un 
evaluador de proyectos podría justificar prácticamente cualquier proyecto si 
adopta las hipótesis adecuadas, por ejemplo, respecto a las tasas de interés, los 
hábitos de congnio o el valor de los ingresos de divisas. Si no se exige de los 
evaluadores de proyectos que utilicen un sistema dado de parámetros y valores 
sociales, puede ocurrir que la parcialidad se constituya en un factor importante 
de la selección de proyectos (lo que significaría abrir la puerta al caos). 

Conviene recordar que el análisis de beneficios y costos sociales no es una 
técnica sino un enfoque. Lo que proporciona es un marco racional para la selección 
de proyectos, constituido por los objetivos y valores nacionales. Los proyectos 
se juzgan a la luz de su repercusión precisa sobre la economía, y esta repercusión 
se evalúa utilizando parámetros que reflejan metas nacionales, objetivos sociales 
y hechos globales. Esto se ha de considerar no sólo para la evaluación de 
proyectos dados, sino para la formulación de otros nuevos y la ejecución de los 
que se hayan escogido. Hay siempre un número muy grande de elementos que 
se pueden variar en la formulación de proyectos nuevos; de la orientación 
proporcionada por el análisis de beneficios y costos sociales dependerá saber 
cuáles de ellos son importantes y dignos de tenerse en cuenta. Del mismo modo, 
en la ejecución hay siempre pequeñas opciones entre variantes que no están 
plenamente especificadas en el plan y que quedan al juicio de los ejecutores, 
para lo cual será una ayuda tener una idea clara de los beneficios y costos 
sociales que ellas entrañan. 

1.5 EL MARCO INSTITUCIONAL 

El mecanismo institucional para la adopción de decisiones oficiales suele 
s«;r bastante compleja. Lo examinaremos con algunos pormenores en la Tercera 
Parte. Sin embargo, para el objeto de este capítulo, es importante captar la 
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esencia de un sistema a fin de es»ar en condiciones de analizar de manera 
precisa los procedimientos adecuados para la formulación y evaluación de 
proyectos. A base del razonamiento que queda expuesto más arriba, parece 
necesario contar con corrientes de información que fluyan en varias direcciones. 
El gráfico I ofrece una representación sencilla del marco básico. 

Gráfico I   Sinopsis de la formulación, evaluación y planificación con cuatro unidades 
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Los evaluadores de proyectos los evalúan a base de información concreta 
sobre los mismos y sobre los parámetros nacionales. Estos parámetros nacio- 
nales comprenden : 1 ) parámetros de valor (como la tasa social de actualización y 
los factores de distribución regional)*, que denominaremos también "factores 
nacionales de ponderación"; y 2) parámetros fácticos (como la propensión 
del sector público a reinvertir o la propensión marginal del sector privado a 
invertir)*. En la Segunda Parte de estas Pautas se recapitulan los procedimientos 
que el evaluador de proyectos ha de seguir al utilizar la información fáctica 
respecto a proyectos. Sin embargo, como ya lo hemos mencionado, la selección 

1 Véase el capitulo 3. 
' Véanse en especial los capítulos 11 y 12. 
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de parámetros nacionales no entrase en la esfera del evaluador de proyectos 
como tal. 

El OCP tendrá alguna idea de los parámetros nacionales fácticos, basada 
en los datos que suministre un plan nacional bien formulado, ya que tales 
parámetros representan características básicas de la configuración del desarrollo 
del país4 y son necesarios como piedra de toque general para la coherencia de 
los planes de desarrollo de los diversos sectores de la economía. Sin embargo, 
los parámetros de valor, que reflejan un juicio ético, no se pueden derivar con 
facilidad ni siquiera del mejor de los planes nacionales que exista en el 
momento3. A la larga, puede ser que el OCP esté en condiciones de informar 
a los formuladores y evaluadores de proyectos en cuanto a los valores de los 
parámetros nacionales que hayan escogido los órganos rectores de la economía; 
pero, por motivos que se aclaran en el capítulo 12, no creemos que esto sea 
posible por ahora. Lo que se prevé en vez de ello es que el OCP sólo comunique 
a los evaluadores de proyectos los valores de los parámetros nacionales que 
sean de carácter fáctico. Para el futuro inmediato, aquellos que sean de carácter 
ético han de ser consideradoscomo incógnitas por los formuladores y evaluadores 
de proyectos. El evaluador de proyectos efectuará un análisis empírico de los 
proyectos a base de una gama de valores de estos factores nacionales de 
ponderación, y presentará este análisis al OCP. Se identificarán los valores de 
los factores nacionales de ponderación que representen diferencias apreciables 
para el diseño y la ejecución de los proyectos, y se elaborará una serie de 
variantes de proyectos que tengan carácter óptimo en las diferentes gamas de 
los valores de esos factores de ponderación. En seguida, el OCP presentará esta 
serie de variantes a las autoridades responsables. La función primordial del 
OCP consiste en exponer a ¡a directiva política las consecuencias de escoger 
una variante de proyectos más bien que otra, desde el punto de vista de sistemas 
coherentes de valores de los parámetros. Contando con tiempo suficiente, y con 
una serie de selecciones coherentes de proyectos hechas por las autoridades 
políticas, el OCP estará en condiciones de reducir considerablemente las gamas 
potenciales de los valores de esos parámetros de valor. A medida que entre las 
autoridades políticas se abra camino la percepción del sentido e importancia 
de los factores nacionales de ponderación, cabe esperar que llegue a prevalecer 
un sistema único de tales factores. 

Aun cuando los factores nacionales de ponderación son, de partida, 
incógnitas del problema de planificación, es evidente que el evaluador de 
proyectos no tiene que considerar todos y cada uno de los posibles valores de 
los mismos. Por ejemplo, puede que no sepa si la tasa correspondiente de 
actualización es 5%, 8% o 10%; pero es de presumir que quiera excluir 
inmediatamente, como tasa adecuada, el 50% o el 1 %. Los proyectos que asi 
se consideran son formulados por los que hemos denominado formuladores de 
proyectos, los cuales utilizan no sólo información especifica relativa al proyecto 
sobre maquinarias, técnicas y economía, sino también los parámetros nacionales 

4 Véase la Tercera Parte, especialmente los capítulos 11, 12 y 17. 
5 Véase el capitulo 12. 
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fácticos y los diversos valores posibles de cada factor nacional de ponderación. 
Esto es necesario para ahorrar el tiempo limitado del formulador de p.oyectos 
mediante una selección racional entre el número infinito de posibles proyectos 
y variantes de proyectos que, en principio, pudieran considerarse. Es evidente 
que los formuladores y evaluadores de proyectos no llegarán a ninguna parte 
sin tener alguna idea de la dirección y el orden de magnitud de los parámetros 
que las autoridades políticas consideran de importancia nacional. Asi pues, 
lo que visualizamos es un diálogo entre los evaluadores y los formuladores de 
proyectos. A medida que se estrechan gradualmente las gamas de los valores de 
los parámetros nacionales, la evaluación de los proyectos formulados puede 
revelar algún vicio en la formulación, por ejemplo, una tendencia a utilizar un 
exceso de equipo importado o demasiado poco del factor mano de obra local; 
los evaluadores deben señalar esto entonces a la atención de los formuladores. 
Una manera de representárselo es mediante flechas de información que vayan 
en ambas direcciones entre formuladores y evaluadores. Sin embargo, ello es 
algo mecánico, y resulta difícil concebir la formulación y la evaluación como 
procesos separados. En el fondo, la formulación entraña cierta evaluación, 
y ambas han de ejecutarse de manera conjunta. La formulación es un proceso 
caro, tanto en términos de dinero como de tiempo, de modo que no resulta 
muy práctica la idea de efectuar sucesivamente muchas formulaciones com- 
pletas a la luz de las respectivas evaluaciones. 

Por ello, puede ser más conveniente concebir esta labor como un proceso 
binario, en el que la formulación y la evaluación se han fusionado completa- 
mente. Esto se representa en el gráfico 2. Nuestro problema es no sólo el de 
visualizar el proceso de selección de proyectos, sino también el de analizarlo 
y de sugerir técnicas apropiadas para lograr los mejores resultados. Por lo 
tanto, es esencial que las pautas den por sentada una estructura realista, en 

Gráfico 2   Sinopsis de la formulación, evaluación y planificación con 1res unidades 
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\e/. de una que so base en divisiones hipotéticas y que no pueda funcionar en In 
práctica. 

A este respecto, hay un pui.to de particular importancia I as Cuitas sc 
ocuparan sobre tocio de la evaluación, ya que la formulación depende esencial- 
mente de las técnicas de evaluación, hn realidad, no es posible decir mucho, en 
un plano general, sobre los espectos no evaluativos de la formulación, que sea 
aplicable a la formulación de todos los tipos de proyectos. La formulación de 
proyectos para lu industria química, en contraposición a la fabricación de 
máquinas-herramientas, supone tipos diferentes de conocimientos de tecnologia 
y construcción, hn cambio, lo que todos los proyectos tienen en común es el 
uso de parámetros para efectuar una evaluación global, y aquí es donde las 
Pautas pueden concentrarse de maner más fructifère 

i 



Capítulo 2 

LA RENTABILIDAD COMERCIAL 
Y SUS LIMITACIONES 

2.1 LA RI VIABILIDAD <OMIR< IAI 

Las utilidades de una empresa son iguales a la diferencia entre sus entradas 
y sus costos". Respecto a un proyecto se puede calcular, periodo por periodo, 
la corriente de futuras utilidades y pérdidas. Las complicaciones principales en 
el concepto de rentabilidad surgen de la necesidad de convertir esta corriente 
de utilidades y pérdidas en alguna medida sencilla, expresada como un número, 
por ejemplo, la "tasa de rendimiento" o el "valor actualizado" del proyecto. 

Si la corriente de utilidades es de /»„, P,, Pl Pm, en que una cifra positiva 
representa las utilidades netas y una cifra negativa las pérdidas netas, o los 
gastos netos, el "valor actualizado" de la corriente es simplemente la cuantia 
de esta corriente actualizada a una tasa adecuada de interés, /. Si se representa 
el valor actualizado del proyecto a la tasa de interés / como V{i), obtenemos: 

K("-?.(.£f (2" 
¿Qué clase de medida de rentabilidad es el valor actualizado? Es una 

medida bastante conveniente, ya que transforma toda la corriente de utilidades 
en un solo número que representa la cuantia total de utilidades que, en el día 
de hoy, serían equivalentes a la totalidad de dicha corriente. La equivalencia 
se deñnc diciendo que es la que resulta de la tasa adecuada de interés. Para la 
evaluación de la rentabilidad comercial, la tasa adecuada de interés es la que 
rige en el mercado para las operaciones de pedir y conceder préstamos. Si una 
persona puede prestar y pedir prestado al 10%, no tendría motivo para escoger 
un proyecto que cuesta 100 libras esterlinas hoy y que rendirá únicamente 
109 libras el año próximo. Del mismo modo, no tendría motivo para rechazar 
un proyecto que rendirá 111 libras esterlinas a un año plazo, y que ahora cuesta 
solamente 100 libras. Incluso si no tiene el dinero, lo puede pedir prestado al 
10% y obtener para el año próximo una utilidad neta de una libra esterlina. 

• Lo» costos comprenden, naturalmente, los costos de inversión real mis bien que los 
costos contables de depreciación. 

19 



:o CAIMAS C\KA I A INVITAMOS m  CHI IM «MI IS 

¿Que pasa, iahe preguntar, M la refenda persona tunc una tasa personal 
de actualización que es diferente ilei IO '„'' ..Que sucede si ilescuhie i|tic I 15 
hhras esterlinas el ano próximo son ci)ui\alentcs a 100 hhras ahora'.' ¿No 
tendría acaso justificación rechazar un proyecto que rendirá 111 libras esterlinas 
al año próximo y que cuesta 100 libras este año ' I a tendría; pero la pregunta 
que sc plantea en este caso es la siguiente: ¿Por qué tiene esa persona una tasa 
personal de actualización del I5"„, cuando puede prestar y pedir prestado al 
IO",,? Si hubiera esta diferencia, ¿no procedería a pedir prestada una gran 
cantidad de dinero, ya que pagará solamente III) libras esterlinas el año 
próximo por las 100 de este año, siendo así que considera 115 libras el año 
próximo exactamente tan satisfactorias como 100 este año? I)c este manera, 
debiera utilizar el mercado para pedir prestado, lo cual debiera seguir haciendo 
hasta que su tasa personal de actualización descienda al nivel de la tasa de 
interés del l0"o que prevalece en el mercado. (Otra posibilidad es que la tasa de 
interés del mercado se eleve debido a los préstamos que contrae esta persona, 
pero tal cosa sería poco probable en un mercado vasto, ya que todo individuo 
tenderá a ser un agente de escasa importancia en comparación con la enormidad 
de todo el mercado.) Del mismo modo, si la persona, para empezar, tiene una 
tasa personal de actualización inferior a la tasa del mercado (por ejemplo, si 
cree que 100 libras esterlinas este año son equivalentes a 108 el año próximo), 
entonces debería utilizar el mercado para prestar. Puede recibir 100 libras 
prestando 100 este año, y evidentemente es buen negocio que lo haga, ya que 
considera 108 libras como compensación suficiente por la perdida de 100 libras 
de este año. En la medida en que vaya prestando más y más, tendrá cada vez 
má dinero para más adelante y cada vez menos ahora, de manera que tenderá 
a trasladar su preferencia hacia el dinero ahora; esta alza de la tasa de actuali- 
zación continuará hasta que se iguale con la tasa de interés prevaleciente en el 
mercado. 

Para un negociante privado, la tasa correcta de actualización es, pues, la 
tasa de interés del mercado, por lo menos si aceptamos los supuestos conven- 
cionales de la racional.dad económica7. Y ésa la puede utilizar paia calcular el 
valor actualizado de un proyecto. Naturalmente es posible que la tasa de interés 
varie de un período a otro, y el cálculo del valor actualizado no tiene por qué 
basarse en la hipótesis de una tasa de interés invariable. Supongamos que la 
tasa de interés entre el año 0 y el año I es /,, y que entre el año I y el año 2 es 
í2 (y asi en adelante); entonces el valor actualizado del proyecto se representa 
como: 

^ »SiiTÜ^ (2.2) 

Es evidente que (2.1 ) es un caso especial de (2.2) cuando i, 

Una pregunta que conviene hacerse es la siguiente: ¿A qué tasa de interés, 
constante a lo largo del tiempo, sería el valor de un proyecto exactamente igual 

= /2 = /.. 

' Vcasc en la sección 13.3 un examen más cstenso de la "racionalidad" dentro del marco 
de las decisiones intertemporales. 

I 
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a cero, esto es, para qué / tendríamos V(i) 0? Esto no es excesivamente 
complicado de calcular. La tasa de interés a la cual el valor actualizado de un 
proyecto es igual a cero, se denomina la "tasa interna de rendimiento" del 
proyecto. En principio, es perfectamente posible que el valor actualizado de 
un proyecto pueda llegar a cero a más de una tasa de interés; por ejemplo, la 
corriente (100, —500, 600) posee dos tasas internas de rendimiento, a saber, 
100"0 y 200"0. Kl problema, aunque un tanto curioso, tal vez no sea muy 
importante por una variedad de razones. Desde luego, esta multiplicidad de la 
tasa interna de rendimiento no ocurriría nunca si un proyecto arrojara perdidas 
hasta determinado momento y en seguida produjera utilidades (por ejemplo, 
después de entrar en explotación). En tal caso, mientras más alta sea la tasa de 
interés, tanto mi, bajo será el valor actualizado (como en el gráfico 3), y 
entonces la tasa interna de rendimiento ha de ser única (0A en el gráfico 3). 

(Jrajico J    Valor actualizado a diversas lasas de actualización 

Aunque no podemos dedicar tiempo a la cuestión de la multiplicidad de la 
tasa interna de rendimiento, la cuestión de la importancia relativa de ésta y del 
valor actualizado si es importante y merece nuestra atención. El valor 
actualizado a la tasa de interés prevaleciente en el mercado y la tasa interna de 
rendimiento son medidas que convierten la corriente de utilidades en un solo 
número; y es conveniente saber cuál de los dos es una guia más segura. ¿Están 
acaso en oposición entre si? Al seleccionar proyectos, podemos seguir la regla 
de que han de merecer la preferencia todos los proyectos con una tasa interna 
de rendimiento más alta que la tasa de interés prevaleciente en el mercado. 



mmmmmtmmm 

22 PAUTAS PARA LA EVALUACIóN I»F I'KMYH MIS 

O bien, podemos recomendar que se escojan todos los proyectos que tengan 
un valor actualizado positivo. ¿Hay alguna diferencia en seguir una u otra de 
estas dos reglas ? La respuesta es delinitivamente que no, en tanto que el valor 
actualizado siga descendiendo a medida que se eleva la tasa de actualización, 
como en el gráfico 3. Si la tasa de interés prevaleciente en el mercado está por 
debajo de ÜA, el proyecto representado en el gráfico 3 debería escogerse 
definitivamente con arreglo a ambos criterios, mientras que si está ?o-> encima 
de DA debería ser rechazado en ambos casos. No hay oposición alguna en 
todo esto. 

La verdadera oposición surge cuando no se puede seguir la regla de escoger 
todos los proyectos que satisfagan uno u otro de estos criterios Puede haber 
ciertas limitaciones especificas. Por ejemplo, la selección de un proyecto acaso 
excluya a otro, como en el cuso de que los proyectos A y B sean dos \ariantes 
de una presa sobre determinado río. de modo que la construcción de una 
eliminaría la posibilidad de contar con la otra. Supongamos que A produce 
una tasa interna de rendimiento más alta (por ejemplo, 20"„ en ve/ de I0°„) 
y tiene un valor actualizado más bajo a la tasa de interés de mercado de 5°,', 
(por ejemplo, un millón de libras esterlinas en vez de dos millones); en tal caso 
¿cuál escogeríamos ? La oposición se plantea con la cuestión de jerarquizar los 
dos proyectos desde el punto de vista de su relativa conveniencia. El gráfico 4 
representa esto e ilustra también que esa oposición puede surgir aun cuando el 
valor actualizado de cada proyecto descienda junto con la tasa de actualización. 

Ora/ico 4    Oposición entre el valor actualizado y la tasa Je actualización 

2 

O 
o a < 

u   I 

O 

\ * 

\o 
\* 

-;Í5«oi\ 

i 
\B ^*"*"*'^>_ A TASA 

sv. 10 v\ w •«r**» «^   D€ ACTUALIZAD 



LA RENTABILIDAD (OMKK< IAI Y SUS LIMITACIONES 23 

Puede decirse, en un sentido trascendente, que el valor actualizado es una 
guía mejor que la tasa interna. Aquel da una medida de las ganancias totales, 
lo que esta última no hace. Si el 5% es la tasa del mercado (y también la tasa 
a la cual una persona está dispuesta a actualizar sus ingresos futuros), el 
proyecto B produce dos veces más rendimiento que el proyecto A, lo cual 
evidentemente es algo bueno para B. El hecho de que la tasa de rendimiento 
sea más alta para A que para B no tiene mucha fuerza en tanto que la opción 
sea entre contar con el proyecto A y contar con el proyecto B. Poniéndonos 
en un caso extremo, una persona puede obtener un rendimiento de 500% sobre 
un penique y un rendimiento de sólo 20% sobre 1.000 dólares. Esto último es 
probable que resulte más atractivo si la tasa de interés en el mercado y la tasa 
de actualización de la persona son de 10%. El valor actualizado da una medida 
de las ganancias totales, lo que la tasa interna no hace. En lo que sigue, el valor 
actualizado de los rendimientos comerciales de un proyecto a la tasa de interés 
prevaleciente en el mercado se tomará como una medida de la rentabilidad del 
proyecto. 

El valor actualizado es también un buen marco para la opción pública, 
aun cuando la tasa de actualización que se ha de usar no sea necesariamente la 
tasa de interés del mercado, sino la correspondiente tasa de actualización social ; 
asimismo, las utilidades deben ser utilidades sociales medidas desde el punto 
de vista de la sociedad, y no utilidades comerciales como se definen normal- 
mente. El motivo para preferir en este caso la formulación a base del valor 
actualizado es el mismo que en el caso de una evaluación comercial, o sea, que 
el valor actualizado da una medida de las ganancias totales (en este caso 
ganancias sociales y no ganancias comerciales). 

2.2 FRONTERAS DE LA RENTABILIDAD COMERCIAL 

¿ En qué aspectos difiere una medida de rentabilidad comercial de una de 
rentabilidad económica nacional? ¿Por qué ocurre que las utilidades comer- 
ciales a menudo se consideran una guia errónea para las ganancias sociales? 
Si el marco en ambos casos es el de "valor actualizado", es evidente que la distin- 
ción ha de radicar en la divergencia entre las utilidades comerciales y las 
ganancias sociales en un año cualquiera y en la divergencia entre la tasa de 
interés prevaleciente en el mercado y la correspondiente tasa de actualización 
social. 

Las utilidades comerciales miden la diferencia entre el valor de las entradas 
y los costos en un período determinado. Las entradas son las entradas mone- 
tarias diversas de la firma a los precios de mercado y los costos son los costos 
monetarios, asimismo a los precios de mercado. Como se indicó en el capitulo 1, 
el análisis de beneficios y costos sociales debe calar más hondo y preguntarse 
qué significan los precios de mercado, esto es, qué representan. Si una persona 
está dispuesta a ofrecer una libra esterlina por algo, es porque espera obtener 
de ahí una satisfacción equivalente por lo menos a una libra esterlina. ¿ Significa 
esto que el valor social es también .guai a una libra esterlina? No en todos 
los casos. 
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En primer lugar, la cantidad de dinero que una persona esté dispuesta a 
ofrecer dependerá de su nivel de ingresos. Un hombre rico puede ofrecer una 
buena cantidad de dinero por fruslerías, mientras que uno muy pobre puede 
tener diñcultades para gastar incluso sumas muy pequeñas en cosas esenciales. 
Por lo tanto, el precio ofrecido en el mercado no es una buena guia del bienestar 
social, ya que comprende la influencia de la distribución del ingreso sobre los 
precios ofrecidos. 

Como es natural, a ello se podría contestar preguntando por qué, si los 
rectores de la cosa pública no ven con buenos ojos la distribución del ingreso 
(en otras palabras, si desaprueban la desigualdad existente), no la reforman de 
manera directa. Una vez que la distribución se haya reformado, el evaluador 
de proyectos puede sencillamente tratar los precios monetarios ofrecidos como 
guias del bienestar sin preocuparse por la distribución del ingreso. Esta res- 
puesta, aunque no es rara, suena un poco a hueco, ya que hay obstáculos, asi 
políticos como económicos y sociales, que impiden tales reformas de la distri- 
bución del ingreso; y, dadas tales limitaciones, la tarea de evaluación de pro- 
yectos no se puede basar en la idea de que ya se han realizado todas las redistri- 
buciones del ingreso que eran necesarias. 

Además, una de las maneras más simples de hacer la redistribución del 
ingreso puede ser, en realidad, la selección de proyectos. Por ejemplo, la opción 
puede estar entre el proyecto A que se ubicará en una región pobre y el proyecto 
B que se ubicala en una zona rica, o entre el proyecto X, que utiliza un gran 
número de trabajadores pobres y no calificados, que en otro caso podrían 
estar sin empleo, y el proyecto Y, que utiliza factores de producción suminis- 
trados por la gente pudiente. La selección de proyectos entraña consecuencias 
en cuanto a la distribución ; y a veces puede ser más factible, politica o social- 
mente, redistribuir el ingreso de esta manera que imponiendo contribuciones 
o por otros medios directos. Por consiguiente, tenemos un motivo muy legitimo 
para considerar los aspectos de distribución al evaluar las ganancias sociales 
que esperamos de un proyecto. Esto nos lleva inmediatamente más allá de la 
rentabilidad comercial. 

En segundo lugar, un proyecto puede ejercer influencias que se dejan 
sentir fuera del mercado más bien que a través de éste. Por ejemplo, un proyecto 
industrial determinado puede producir una gran cantidad de humo y de aire 
viciado en la ciudad donde se encuentra establecido. Por otra parte, una firma 
puede proporcionar capacitación a la mano de obra de la región. La primera 
consecuencia puede ser rechazable y la segunda digna de elogios, pero las 
utilidades de la firma no reflejan ni la una ni la otra. El costo de la mala salud 
o de la vida desagradable de los vecinos puede que no reduzca las utilidades 
comerciales, y puede también que los frutos de la capacitación no los recoja 
la firma, ya que, después de capacitados, los trabajadores están en libertad 
de marcharse. 

Los efectos que se dejan sentir fuera del mercado, y que pueden llamarse 
efectos externos, no entran en los cálculos de utilidades comerciales, ya que 



LA RENTABILIDAD COMERCIAL Y SUS LIMITACIONES 25 

éstos se hacen a los precios de mercado. Los efectos externos poseen un interés 
evidente para la opción social y constituyen un argumento suficiente para 
rechazar la rentabilidad comercial como guia de la política del sector público. 
Tales efectos externos pueden surgir en el proceso de producción (por ejemplo, 
las industrias que ocasionan contaminación de las aguas), en el proceso de 
consumo (por ejemplo, el aumento de automóviles privados que agravan la 
congestión de las carreteras), y también en el proceso de venta y distribución 
(por ejemplo, exhibiciones de mal gusto en las tiendas o publicidad que perturba 
la tranquilidad de la comunidad). A menudo, los afectos externos son muy 
difíciles de eludir. 

En tercer lugar, incluso faltando los efectos externos y las consideraciones 
de distribución del ingreso, la rentabilidad comercial aún puede inducir a error. 
Si un consumidor está dispuesto a pagar una libra esterlina por un articulo, 
espera obtener de éste una satisfacción que valga por lo menos una libra; pero 
pudiera ser que espere obtener más, y acaso mucho más. Si consideramos el 
valor de mercado de un artículo producido por un proyecto, tenemos la medida 
de un limite mínimo de la satisfacción esperada ; pero, en realidad, el consumidor 
puede esperar más y obtener más. Si tratamos de dilucidar la cuestión de la 
satisfacción total resultante de un proyecto, tendríamos que examinar el exceso 
de lo que los consumidores están dispuestos a pagar por los productos de 
aquél sobre lo que efectivamente pagan. Esa diferencia se denomina a veces 
"adehala al consumidor". En el gráfico 5, la linea AB representa el máximo 
que un consumidor está dispuesto a pagar por cada unidad de un articulo. Si el 
precio de mercado es BC, entonces comprará OC unidades del mismo. El gasto 

Gráfico 5   Adehala al consumidor 

CUANTÍA Dt LA DEMANDA 
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total que liai a poi este moii\o es igual a ODBC, lo que representa la» entrabas 
que el pioductor obtendrá de el. l'ero el valor de la satisfacción que se promete 

es mayor, a saber, OA11C. la diferencia, AUD, representa la adchala de que 
go/a, la cual, aunque la icntabdidad comercial no la nene en cuenta, es, a toda» 

luces un aspecto pertinente en la evaluación de proyecto«* del sector publico 

\ ale la pena señalar que, en lo que respecta a la ultima unidad adquirida, 
no !u> adehala, >a que el piccio pagado, HC, no es mas bajo que el precio que 

el comprador esta dispuesto a pagar. IX* modo, pues, que el problema no ;c 
plantea para las variaciones cercanas al punto H, sino para la opción entre 

proyectos de eieita consideración. Al determinai' las ganancias sociales que se 

pueden obtenei de un provecto de gian envergadura ina.s bien que dentro, viene 
al caso conocer las icspcctiv i.> magnitudes de la adehala al consumidor. 

I as coiiMtlcKuiones relativas a distribución del ingreso, electos externos 

\ ade.iala al con- umidor figuran entre los factores que distorsionan las utilidades 
comerciales como medida de las ganancias nacionales. También hay otros 

tactores, pero 'as relle\ioncs expuestas debieran ser suficientes para ilustrar la 
diíerencia enti e ganancias sociales y ganancias privadas. 

Otro elemento de ¡as estimaciones del valor actualizado es la tasa de 

ictuaii/ación social. Dada cualquier sene de utilidades (privadas o sociales), la 

magnitud del valor actualizado dependerá de las tasas de actualización social. 
hslas pueden diferenciarse de las tasas comerciales de ínteres por muchos 

motivos, l'n individuo puede prever que vivua solo un numero determinado 

de años, y 'a actualización del futuro que se origina de esta limitación acaso no 

sea adecuada para una opción .-ucial, puesto que los planilicadores pueden 
picterir una perspectiva mas ¡arga > dar mayor importancia a ios niveles de 

bienestar de las generaciones futuras. Incluso el gran publico de hoy (a dife- 

! encía de las autoridades políticas; puede opinar que en lo relativo a proyectos 

publicos, donde todos quedan obligados a ahorrar simultaneamente, puede ser 
apropiada una tasa de actualización mas baja de la que se rcHejanaen la conduc- 

ía de los individuos en el mercado. L'sius pueden estai dispuestos a hacer sacrificios 
por el futuro unicamente M otios están dispuestos a hacer lo mismo; y aunque 

^cllle¡anle acción conjunta es posible gracias a una política oficial, no hay 

Manera de conseguirla en ¡a conducta individualista que impera en el mercado. 

\quí van envueltos problemas profundos, y esta cuestión se tratara de manera 
¡i.^ precisa en la Tercera l'aite. Por ahora basta señalar que no hay motivos 

.¡¡..e nos obliguen a creer que la tasa de ínteres vigente en el mercado puede ser 

ki asa apropiada paia actualizar los beneficios futuros. Es esta una razón mas 

¡>a¡a que la rentabilidad comercial se diferencie de las medidas de la ganancia 
,o.,al 

;    \1 WIVll/ VMUN    01    1   1 l'.IOADI S   Y   I I KU.NUA 

la d'.-leiisa coi neme de  ¡a  inuxiiiii/acion de  las  utilidades comerciales 
1 ' vi ita io se basa en ht hipótesis implicita de la "competencia perfecta". 

I sìa se da en el caso en que hay muchos vendedores y muchos compradores, 
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de modo que nadie posee poder monopolista; cada persona tiene un conoci- 
miento perfido; K>S accesos al merendo son libi es; ci produci«» CN homogéneo, 
csl*» cs, no lì.iy variaciones de calidad. Puede probarse que si no existen efectos 
externos ( y se satislaccn unas pocas condiciones más rclat ivamente secundarias), 
e! equilibrio en un mercado perlcclainentc competitivo debe dar por resultado 
la "elicicncia económica", que se define como el estado cn que nadie puede 
mejorar su situación sin que empeore la situación de algún otro, la elicicncia 
económica también se denomina a veces "situación óptima de Pareto", por el 
economista Párelo, lil hecho de que cada firma maximiee sus ulilidudes a los 
precios dados ayuda a lograr esle lipo de situación óptima para la sociedad. 

¿lis este resultado, que se pondera mucho cn la literatura económica 
formal, motivo suficiente pam recomendar que la evaluación de proyectos 
públicos se guíe por la maximi/ación de utilidades a precios dados del mercado? 
La respuesta cs decididamente que no. lin primer lugar, la ausencia de efectos 
externo, es una hipótesis muy dudosa, ya que están muy extendidos. Y cn 
presencia de los electos externos, puede ocurrir que ni siquiera con competencia 
perfecta se logre la eficiencia económica, lin segundo lugar, la eficiencia 
económica es un requisito muy limitado, que no nos dice nada cn absoluto 
respecto a la distribución del ingreso. Algunas personas pueden ser terrible- 
mente pobres y otras sumamente ricas, y, sin embargo, aunque no se pueda 
mejorar la situación de ninguna persona pobre sin empeorar la de alguna otra, 
la situación aún se seguirá llamando económicamente eficiente. Como criterio, 
esto carece de profundidad. 

Una reflexión no menos perturbadora es el reconocimiento de que el 
resultado se basa cn que todos los mercados han de ser perfectos. Supongamos 
que algunos lo son y que otros no lo sor,. Entonces no habrá motivo para creer 
que alguien se podría aproximar a la eficiencia económica maximizando las 
utilidades a los precios dados del mercado; y, en realidad, tal politica hasta 
podría alejarlo aún más de la eficiencia económica. La mencionada regla sólo 
funciona si todas las unidades están en equilibrio competitivo, pero no ofrece 
mucha orientación a una empresa aislada si existen imperfecciones en el resto 
de la economía. 

Ha de estar cn claro, pues, que la relación entre la eficiencia y la maxi- 
mización de utilidades en condiciones competitivas no suministra realmente 
ninguna razón muy sólida para basar la selección de proyectos en la maximiza- 
ción de utilidades comerciales a los precios dados del mercado. Los argumentos 
señalados en la sección 2.2 quedan cn pie, incluso si se toma nota de la relación 
entre la maximización de utilidades dentro de una competencia perfecta y la 
eficiencia económica. En el capítulo siguiente pasaremos de la rentabilidad 
comercial a la rentabilidad económica nacional como guía par la selección 
de proyectos. 



\ Capitulo 3 

LA RENTABILIDAD ECONOMICA NACIONAL 

3.1 ANáLISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES Y RENTABILIDAD ECONóMICA 

NACIONAL 

Ei objeto de la opción social consiste en jnaximizar las ganancias sociales, 
y el concepto de ganacias sociales es, evidentemente, un elemento básico de 
una politica racional del sector público, incluida la selección de proyectos 
públicos. ¿De qué manera podremos medir las ganancias generales de la 
sociedad? Parece, a todas luces, que necesitamos algún concepto de beneficios 
y costos que nos permita identificar las ganancias netas como la diferencia entre 
los beneficios sociales globales y los costos sociales globales. Resultará útil dar 
a esta diferencia el nombre de utilidades nacionales, cuando la sociedad se 
identifica con la nación. 

La transición de utilidades nacionales a utilidades económicas nacionales 
no es sencilla. Cabe pensar que los beneficios (y los costos) se pueden clasificar 
en económicos y no económicos, y que la rentabilidad económica nacional tiene 
que ver con la diferencia entre los beneficios económicos y los costos econó- 
micos. Sin embargo, este modo de ver no nos llevarla muy lejos, ya que los 
beneficios y costos económicos no son fáciles de distinguir de otros tipos de 
beneficios y costos. ¿ Un aumento de la longevidad es un beneficio económico 
o no económico ? ¿ Es un logro económico la autosuficiencia de una nación ? 
Hay muchas otras ambigüedades. Además, incluso si la distinción se mantiene 
de alguna manera, no seria en absoluto claro por qué le elección entre proyectos 
debiera guiarse por criterios de utilidades económicas nacionales y no por las 
utilidades nacionales en si. Si un proyecto rinde un valor bajo de beneficios 
económicos pero una cantidad inmensa de beneficios no económicos, ¿por qué 
esto último no se ha de tener en cuenta para aceptarlo o rechazarlo? 

Por consiguiente, los esfuerzos para distinguir entre beneficios económicos 
y no económicos podrían parecer un enfoque no muy prometedor. ¿Cuál es 
entonces la razón del gran interés que suele darse a la llamada "rentabilidad 
económica nacional" ? Dos lineas de razonamiento pueden tomarse en con- 
sideración aquí. En primer lugar, las utilidades nacionales de un proyecto 
económico pueden denominarse sus utilidades económicas nacionales, con lo 
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que la distinción que viene al caso será entre diferentes tipos de proyectos y no 
entre diferentes tipos de beneficios y costos. Este no es en realidad un enfoque 
satisfactorio, por cuanto la distinción entre proyectos económicos y no eco- 
nómicos es también algo arbitraria. El otro razonamiento es el de considerar 
las utilidades económicas nacionales como utilidades nacionales medidas en 
ciertas unidades económicas. Los beneficios y los costos son de especies dife- 
rentes; luego, para ordenar los proyectos de acuerdo con su rentabilidad general, 
es preciso encontrar algún método para convertir a una medida común 
los tipos diferentes de beneficios y costos. Para esta medida común pueden 
usarse algunas unidades económicas apropiadas, por ejemplo, una unidad de 
consumo global o una unidad monetaria extranjera. Dentro de esta inter- 
pretación, las utilidades económicas nacionales son las utilidades nacionales 
medidas en ciertos términos económicos. 

En última instancia no tiene mucha importancia la manera como se defina 
el término "rentabilidad económica nacional" (REN). En cambio, lo que si es 
muy importante es reconocer que la selección de proyectos no se puede efectuar 
de modo fructífero si concentramos la atención únicamente en los beneficios 
y costos llamados "económicos". En beneficios y costos deben incluirse todos 
los factores que, a nuestro juicio, influyen sobre el bienestar nacional, por cuanto 
el propósito de la selección de proyectos es la maximización del bienestar y no 
la maximización de las ganancias puramente económicas. Por lo tanto, en lo 
que viene a continuación consideraremos la "rentabilidad económica nacional", 
que se ha de maximizar, simplemente como una medida de la rentabilidad 
nacional total, expresada en unidades económicas. Si bien las unidades que 
escojamos son una cuestión de simple conveniencia y no tienen por qué afectar 
nuestras decisiones, hay algunas evidentes ventajas de cálculo y de otra indole 
que resultan de medir todos los beneficios y costos en las unidades correspon- 
dientes de alguna magnitud económica común. 

Podemos comenzar provechosamente examinando algunos de los objetivos 
más importantes de la política oficial que se consideran de interés para la 
selección de proyectos. Esto es lo que hacemos en la Sección 3.2, en la que 
también examinamos la relación entre los objetivos y la medición de los bene- 
ficios. En la Sección 3.3, analizamos el problema general de derivar una medida 
de la rentabilidad económica nacional a partir de las diversas medidas de los 
diferentes tipos de beneficios y costos correspondientes a metas y objetivos 
diferentes. 

3.2 METAS, OBJETIVOS, BENEFICIOS Y COSTOS 

Podríamos empezar observando que la distinción entre beneficios y costos 
es simplemente de signo. Un costo es un beneficio sacrificado. Si el proyecto 
A rinde una suma adicional de un millón de libras esterlinas en consumo global, 
ello es uno de los beneficios del proyecto A. Ahora si se escoge el proyecto B a 
expensas del proyecto A, utilizando exactamente los mismos recursos, entonces 
el millón de libras de consumo global es un costo que ha de considerarse para 
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cl proyecto B. Los beneficios que se sacrifican con la selección de un proyecto 
constituyen, en un sentido muy real, los costos del mismo, de manera que no 
existe una distinción analitica precisa entre la medición de beneficios y la 
medición de costos. Por consiguiente, en el texto que sigue nos concentraremos 
en establecer la relación entre beneficios y costos, y esto demostrará también la 
relación entre costos y objetivos. 

Examinaremos ahora algunos de los objetivas más importantes y la 
correspondiente medición de beneficios. 

i       omumo global 

La elevación del nivel de vida es un objetivo fundamental de la planificación 
nacional, y esto incluye naturalmente la selección de proyectos. Una medida 
importante del nivel de vida es el nivel de consumo global por habitante la 
elevación de este nivel se puede denominar el objetivo de consumo global, el 
cual representa con toda claridad un objetivo crucial de la selección de proyectos 
Por su naturaleza misma, el consumo global plantea ciertos problemas de- 
nied ición. 

En primer lugar, hay diferentes tipos de bienes que la gente compra; un 
conjunto heterogéneo de bienes tiene que convertirse, de alguna manera, a 
una medida hemogénea. El modo usual de efectuar esta conversión consiste en 
ponderar cada bien por su precio. Asi, si pt, p2 Pit son los respectivos 
precios de los bienes 1,2 « y v,, v2 x„ son las magnitudes correspon- 
dientes del consumo que se hace de cada uno, entonces una medida global del 
consumo se expresa por C, en que: 

n 
c=2>,*/ (3.1) 

/ -1 

En este procedimiento de globalización, el factor de ponderación relativo de 
cada articulo refleja los precios que los consumidores pagan por el mismo. Si 
es necesario, tales precios se pueden corregir para tener en cuenta los factores 
externos, pero puede ser más conveniente introducir estas consideraciones por 
separado. La manera precisa como se han de incorporar esas correcciones, no 
es cuestión de principio sino de conveniencia. 

En segundo lugai, el consumo global supone también adicionar ¡os niveles 
de consumo de diferentes personas. cSe deberán adicionar éstos simplemente 
en términos monetarios dados, o después de tomar debida nota de las diferencias 
de ingresos, asignando -n factor más bajo de ponderación al dinero de la 
persona más rica? Esti timo procedimiento ofrece ventajas analíticas, pero, 
a objeto de facilitar las operaciones, puede haber buenas razones para hacer 
entrar las consideraciones de distribución del ingreso en una categoría separada 
de beneficios. En realidad, es muy difícil averiguar precisamente quién compra 
qué cosa, de manera que podrá ser que las adiciones mismas se hagan utilizando 
información algo más vaga. Examinaremos en breve el objetivode redistribución 
del ingreso. 
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lin tercer lugar, existe también la cuestión de globalizar el consumo a lo 
largo del tiempo, y esto entraña problemas de actualización. La tasa apropiada 
de actualización social es aquella a la cual las autoridades creen que se deben 
actualizar los beneficios futuros a lin de armonizarlos con los beneficios 
actuales. Si aa es el valor de una unidad de consumo ahora (año 0), y a, es el 
correspondiente al año próximo (año I), según los planteadores, entonces a0 

unidades de consumo en el año próximo equivalen a </, unidades ahora. De 
esta manera, los niveles de consumo del año próximo tienen que actualizarse a la 
tasa 

a° " fl' n ->\ 

que representa la reducción proporcionada del valor de una unidad marginal 
de consumo entre este período y el siguiente. Del mismo modo, si a2, según los 
planteadores, es el valor de una unidad de consumo en el año siguiente (año 2), 
entonces el nivel de consumo de esc año siguiente ha de descontarse a la tasa 

a, —a. 
(3.3) 

a fin de armonizar el nivel de consumo del año 2 con el del año I. Este tiene 
que actualizarse una vez más, a la tasa /,, para armonizarlo con los beneficios 
de consumo del año 0. En general, si los planificadores juzgan que a, es el 
valor de una unidad de consumo global en el año t, entonces tenemos que 
actualizar el nivel de consumo del año t a la tasa 

_ °«-i — °« •4) 

a fin de armonizar el nivel de consumo del año / con el del año t—1. De manera 
formal, si Q, es la aportación al consumo global proveniente de un proyecto 
hipotético en el año /, entonces podemos consignar la aportación total de este 
proyecto al consumo global como la suma ponderada 

<*oQ, + ".0. +...+«,(?, + ... =2>,ß, (3.5) 

Conforme a la definición de la tasa de actualización social [como se expresa en 
(3.4)], la expresión (3.5) es idéntica a la suma ponderada 

V     -    _?•  (3.6) 
-(l + í,)...(l + /,) V    ' 

Como un caso especial, si los planificadores juzgan que la reducción propor- 
cionada del valor de una unidad de consumo es constante de un año al siguiente, 
lo que equivale a juzgar que la tasa de actualización social es constante, 
entonces la expresión (3.6) se reduce a la forma más simple 

Q, 

en que / i, = 

V 
7 0 + ')' 
= i. 

(3.7) 



j2 PAITAS PARA LA KVAIUAí IC'>N i>r CKOYM IOS 

De modo pues, que mientras mayor sea cl valor de la expresión (.U) |o la 
expresión cqui\alente (3.6)). tanto mayor será la aportación del proyecto a los 
beneficios de consumo global ponderados según su valor marginal en tiempos 
diferentes. Por lo tanto, si se pide escoger entre dos o mas variantes de un 
proyecto propuesto, constituyendo el consumo global los únicos criterios de 
selección, entonces la variante preferida será aquHIa para la cual sea mas alto el 
valor de la expresión (3.6). Asi. dadas las u. « JC actualización social, el evaluador 
de proyectos podrá simplemente calcular el valor actualizado de todo el con- 
sumo, tanto actual como futuro, aplicando dichas lasas de conformidad con 
las fórmulas (3.6) y (3 7). 

2) Redistribución del ingreso 

Aunque nos debe interesar el volumen del consumo global, los aspectos 
relativos a la distribución son claramente de importancia para estimar las 
utilidades nacionales. Estrictamente hablando, los aspectos de distribución no 
pueden separarse realmente de las cuestiones de consumo global Desde luego, 
los precios relativos utilizados en la ecuación (3.1) para estimar el consumo 
global dependen de la distribución del ingreso, ya que los precios sufren la 
influencia de la demanda, y ésta sufre la influencia de la distribución del ingreso 
Además, resulta irreal la idea de un total dado de consumo efectivo que se 
divide entre varias personas, ya que la composición del producto estará bajo la 
influencia de la demanda y. por consiguiente, de la distribución del ingreso 
monetario. Asimismo, no hay medidas claras de la distribución del ingTeso 
que puedan derivarse con facilidad de la estructura del consumo y de su valor 
global, cada uno de los cuales es de indole heterogénea. 

Como sostuvimos anteriormente, en principio es posible corregir los precios 
ofrecidos por cada comprador, utilizando factores de distribución del ingreso, 
esto es. asignando un factor de ponderación más bajo al gasto monetario de 
una persona más rica. También puede aceptarse que el factor de ponderación 
para el ingreso percibido por una persona rica será menor que en el caso de 
lo percibido por una persona pobre. Sin embargo, estas detalladas correcciones 
no son fáciles de hacer, y el evaluador de proyectos ha de recurrir al uso de 
procedimientos algo burdos pero practicables. 

I no de tales procedimientos es asignar un factor adicional de ponderación 
al ingreso percibido o al consumo disfrutado por el grupo más pobre, por 
ejemplo, por el 10 "u inferior En forma mas basta, se puede separar determinada 
region pobre y asignar un factor adicional de ponderación al consumo generado 
en la misma. De manera identica, en la estimación de los beneficios totales desde 
el punto de vista de la distribución se puede asignar un factor de ponderación 
adicional al consumo de determinado grupo, por ejemplo, los trabajadores no 

calificados. 

Bajo este enfoque, la medida del beneficio de redistribución consiste en 
el grado de consumo que se genera en la region mas pobre o que es disfrutado 
por el grupo más pobre. Al combinar este objetivo con otros, por ejemplo, con 
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cl objetivo relativo al consumo global, habría que escoger un tactor preciso de 
ponderación para otorgar un valor adicional al consumo de los pobres. Por 
supuesto, la elección de ese factor de ponderación es. en forma ideal, un 
preliminar a las decisiones de política; sin embargo, por motivos que sc tratan 
largamente en la Tercera Parte, el valor del factor de ponderación puede 
surgir solamente, a nuestro juicio, del proceso de selección de proyectos. 

3) Tasas Je crecimiento del ingreso nacional 

En estos días es frecuente considerar la elevación de la tas; de crecimiento 
del ingreso nacional como un objetivo importante de política La explicación 
de esto puede radicar en que, dadas otras cosas y, en particular, los niveles 
actuales de consumo c ingreso, es indudablemente mejor una tasa más alta de 
crecimiento, por ser un indicador de his posibilidades de consumo futuro. 

Sin embargo, viene a ser algo redundante tomar la tasa de crecimiento 
c orno objetivo separado cuando toda la corneale de consumo futuro ya ha 
sido considerada y adicionada en la medida del beneficio relativo al consumo 
global. Como fuente de información respecto al consumo futuro, las tasas de 
crecimiento pueden entrar en nuestros procedimientos de estimación, pero c! 
objetivo ya está incluido en cl de consumo global, como no sea, naturalmente, 
que una elevada tasa de crecimiento es dcscí.da por sí misma, sin atender a su 
influencia sobre cl consumo futuro. Sin embargo, este modo de pensar no es 
corriente. 

4) Nivel Je empleo 

La elevación del nivel de empleo o, en forma más concreta, la reducción 
del desempleo se mira generalmente como algo bueno. Sin embargo, cabe 
preguntarse si la disminución del desempleo es deseable por si misma, o bien 
por su repercusión sobre cl ingreso y el consumo globales o sobre la distribución 
del ingreso. Esto último es a menudo un aspecto muy digno de consideración, 
ya que cl desempleo hace difícil que algunas personas reciban un ingreso, 
contribuyendo así a la mala distribución del ingreso y cl consumo. 

Un argumento especial que se esgrime contra cl desempleo es que los 
desempleados tienden a perder sus destrezas y conocimientos técnicos, por falta 
de práctica. Este modo de ver guarda relación con la medida del consumo 
global, ya que la pérdida de producción y consumo futuros se reflejará, si se 
hace una estimación adecuada, en las cifras del consumo global. Sin embargo, 
el proceso de '"desaprcndizaje" noes fác ! decuantificar, y cl calculo de la reper- 
cusión sobre el consumo futuro puede pecar de impreciso. 

No obstante, puede haber motivos para favorecer el empleo por si mismo. 
Puede mirarse cl desempleo como una denegación de la dignidad humana 
y puede preferirse su reducción con independencia de las consideraciones 
sobre cl consumo total y su distribución. Por otra parte, la cifra del desempleo 
puede ser una medida de costos, esto es, de beneficios negativos. Por lo tanto, 
la reducción del desempleo se puede considerar como un objetivo separado. 
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Supongamos que H, es una medida de beneficio de tipo I, B2 del tipo 2, 
y así en adelante hasta el tipo n. Listas indican la estructura de los beneficios; 
pero ( cómo podemos conveitir este cuadro en una simple medida de beneficios 
globales'.' No sera posible sumarlos, ya que están en unidades diferentes, y no 
se puede sumar, por ejemplo, un millón de libras esterlinas de consumo global 
con dos mil puestos de empleo adicional y obtener una sola cifra que haga 
sentido. Es evidente que debe encontrarse algún sistema para convertir las 
diferentes medidas de beneficio en un conjunto único de unidades. Los proce- 
dimientos precisos para realizar esto son complejos, pero en esta etapa acaso 
nos interese tan sólo el principio, a saber, ¿ qué se pretende con esta conversión ? 
¿Qué quiere cutir que 10 unidades de beneficio del tipo 1 son exactamente 
equivalentes a una unidad de beneficio del tipo 2 ? l.a respuesta no es realmente 
muy difícil : ha de significar que la decisión que se adopte es la de suponer que 
10 unidades de beneficio de la primera especie son tan importantes para el pais 
como una unidad de beneficio de la segunda especie. Así pues, de lo que se 
trata es de medir la cuantía de una especie de beneficio que se debe obtener para 
compensar la perdida de una unidad de beneficio de la otra especie. La tarea 
consiste en establecer tales equivalencias entre diferentes tipos de beneficios. 

Supongamos que un planificador considera que v, unidades de Bx 

son equivalentes a v, unidades de B2 y también a vs unidades de By 

Entonces la medida global de beneficios obtenidos de Bt, B2 y Ä3 se puede 
representar como 

B     v, Ä, -f v2 A, + Vj £3 (3.8) 

Podemos escoger fácilmente uno de estos beneficios como nuestra "unidad de 
cuenta" y expresar los beneficios en esas unidades. Si deseamos expresar los 
beneficios totales en unidades de £,, entonces podemos dividir todo por v, 

B     B,  f M-j B2 f HJÄJ (3.9) 

en que iv2es igual a v2/v, y H-, es igual a v,/v,. Es evidente que w2 y w-, representan 
respectivamente las cantidades de B2 y Bi que, ajuicio de los planificadores, 
son equivalentes a una unidad de Bt. 

En forma más general, cuando hay muchos tipos de beneficios, digamos n 
beneficios, definimos los beneficios totales como 

B     2>, ¿?, (3.10) 
/ -1 

Los beneficios totales, para este modo de ver, son simplemente sumas pondera- 
das de beneficios determinados, representando los factores de ponderación las 
proporciones en que estamos dispuestos a sustituir una especie de benefìcio 
por otra. 

Cabe preguntar si estos factores de ponderación han de ser constantes. 
Es evidente que no, por cuanto la importancia relativa de un determinado tipo 

I 
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5) Autosuficiencia 

Muchos países en desarrollo, debido a escasez crónica de ahorro o de 
divisas, se encuentran en grave dependencia respecto a los países más ritos 
por lo que toca a sus esfuerzos de desarrollo económico II reducir la depen- 
dencia de países extranjeros y desarrollar la autosuficiencia se puede considerar 
como objetivo. Un proyecto puede ayudar a lograr la autosuficiencia al paso 
que otro puede aumentar la dependencia del país respecto a terceros países, 
y este contraste puede considerarse pertinente para la elección entre los dos 
proyectos. 

No es fácil medir la dependencia respecto a otros puises. Una medida 
burda pero sencilla es ci deficit en balanza de pagos, exclusión hecha de las 
transacciones obviamente "equilibradoras", que le conlicren un equilibrio 
ex post Jacto. Un indicador más burdo pero más sencillo es la medida del 
déficit comercial, esto es, la brecha entre las importaciones y las exportaciones. 
Esto deja de lado las transferencias normales de capital, pero puede constituir 
un primer indicador aproximado de la dependencia de un pai* con respecto 
a otros. En los últimos años, la autosuficiencia ha llegado a ser objeto de muchas 
discusiones. Muy a menudo se mide por el déficit en balanza comercial, y a 
veces como el déficit en balan/a de pagos, exclusión hecha de las transacciones 
"equilibradoras". 

6) Necesidades meritorias 

El empleo y la autosuficiencia constituyen ejemplos de objetivos cuya 
importancia nacional no queda determinada por los individuos en su capacidad 
de consumidores. En general, estos objetivos los denominamos "necesidades 
meritorias". Se pueden aislar otros atributos de los proyectos, incluidos los 
bienes específicos de consumo, como objeto de atención especial por cuando r.u 
importancia nacional es mayor de lo que los consumidores se imaginan. En una 
sociedad rural atrasada, la gente puede ser poco inclinada a consagrar dinero 
a la instrucción (especialmente la instrucción de las muchachas), pero la política 
oficial puede encaminarse a fomentarla, pese a la renuencia de los beneficiarios 
a gastar en este servicio. La instrucción puede considerarse como una necesidad 
especialmente meritoria. 

Las "necesidades meritorias" a menudo poseen importancia dentro de 
la política oficial. Más frecuentemente tienden a verse asociadas con proyectos 
sociales que con proyectos industriales, los cuales son el tema de interés en este 
libro; pero aun en las industrias se han identificado necesidades meritorias. 
Es posible que una fábrica moderna sea ubicada en una zona primitiva a fin 
de poner a los habitantes de ésta "en contacto con el siglo XX": esto puede 
mirarse como un \ necesidad meritoria. Pueden encontrarse otros ejemplos, 
aun cuando no sean tan numerosos como en la esfera de los proyectos sociales. 

Es posible enumerar muchos otros objetivos, pero ya se han mencionado 
la r tuvor parte de los de importancia. Aún queda la cuestión de convertir estas 
medidas de diferentes tipos de beneficios en una medida global, de lo cual trata 
la sección siguiente. 
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de beneficio dependent de lu cantidad del mismo que posee cl puis. Si una 
inversión considerable sc dirige hacia unu región "pobre", ésta tenderá a 
hacerse más rica, y entonces puede reducirse el alto valor que, en otro caso, tal 
vez quisiéramos aplicar al ingreso o al consumo de la región. V.n general, el 
conjunto de w, depende del conjunto de Br 

A pesar de lo dicho, la formulación dada en (3.10) puede utilizarse en 
muchos casos para la planificación de proyectos. Esto se basa en que un 
proyecto puede ser demasiado pequeño para influir de manera radical sobre 
la distribución general de beneficios en el país en su conjunto. Un proyecto 
pequeño en una región pobre puede ser benéfico para ésta, pero, de todos 
modos, puede que no alcance a elevar su ingreso por habitante en grado tan 
considerable, que aumente aprcciablcmcntc la relación entre su ingreso por 
habitante y el del país. Del mismo modo, un proyecto puede reducir el desempleo 
en el pais, pero, a menos que sea de envergadura gigantesca, puede que deje 
más o menos igual la proporción de desempleo. 

Naturalmente, muchos proyectos considerados juntos pueden precisa- 
mente reducir la proporción del desempleo, o elevar la relación entre el ingreso 
por habitante de una región pobre y el del pais en general; pero esto exige 
integración y coordinación, las cuales no están al alcance del seleccionador de 
proyectos por si mismo y han de ser realizadas a nivel nacional. En efecto, la 
selección de los factores de ponderación w,, que pueden considerarse como 
parámetros nacionales, debe tener plenamente en cuenta tales efectos. Este 
problema se examina en la Tercera Parte de las Pautas. 

Por lo que respecta al evaluador de proyectos aislado, la tarea puede 
presentarse de manera muy parecida a la que se representa en (3.10). El 
proyecto puede contribuir a beneficios de diferentes especies (por ejemplo, 
consumo actual, consumo el año próximo, consumo del grupo más pobre este 
año, etc.), pero estos efectos pueden ser demasiado pequeños para que se 
justifique una Modificación inmediata de los factores de ponderación. 

Existe una clara analogía entre esta operación y la de las opciones que hace 
una determinada firma dentro de un gran mercado competitivo. Por ejemplo, 
un pescador puede vender su pescado al precio preexistente de mercado, ya 
que el volumen de su producto será demasiado pequeño para influir en dicho 
precio. En cambio, si todos los pescadores se consideran juntos, el volumen dsl 
producto influirá fundamentalmente sobre los precios. El papel del pescador 
singular puede compararse con el del evaluador singular de proyectos, en tanto 
que el papel del mercado corresponde al de la planificación central. 

Sin embargo, la analogia deja de ser válida en un punto crucial : al paso 
que cabe suponer que cada pescador conoce el precio de mercado antes de salir 
de su casa en la mañana, los factores nacionales de ponderación no se conocerán, 
aún por algún tiempo, con anticipación a la selección de proyectos. 

Por último, puede observarse que la tasa de actualización entre un periodo 
y otro corresponde de cerca a le factores de ponderación para los beneficios. 
En la sección anterior examinamos la relación entre los factores de ponderación 

I 
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para los niveles de consumo en períodos diferentes, por una parte, y las tasas 
apropiadas para actualizar el consumo futuro, por otra, y la relación exacta 
quedó expresada en (3.4). Recapitulando, si consideramos el consumo en 
períodos diferentes como beneficios separados "ntonces el valor del factor de 
ponderación wt para el consumo en el año próximo (dado un factor de pon- 
deración unitario para el consumo de este año) corresponde a 1/(1 f /'), en que i 
es la tasa de actualización social entre el período siguiente y el actual. Esto es 
obvio, ya que multiplicar el consumo del año próximo por w, es lo mismo que 
actualizarlo por/. Una correspondencia análoga vale para períodos posteriores, 
por ejemplo, w2 (siendo este el factor de ponderación para el consumo de aquí a 
dos años, dado un factor de ponderación de 1 para el consumo de hoy) ha de 
corresponderá 1/(1 I /')2, si / es también la tasa de actualización social entre el 
período I y el período 2, y asi en adelante. 

Sin embargo, una vez que los niveles de consumo futuro han sido con- 
vertidos de esta manera a valores equivalentes de consumo actual, podemos 
tratar una unidad de ese consumo global de la misma forma que una unidad 
de consumo actual. En seguida podemos pasar a ponderar otros beneficios en 
términos del consumo global, si deseamos adoptar el consumo actual como 
nuestra unidad general de cuenta. Lo que escojamos como nuestra unidad de 
cuenta es cuestión de simple conveniencia, pero parece haber cierta ventaja en 
adoptar como tal el consumo actual, o global. Ahora estamos llegando a 
problemas concretos de cálculo, dejando atrás los principios generales; lo cual 
indica que esta Primera Parte, que es preliminar, puede terminar fructíferamente 
aquí y se pueden empezar a explorar problemas de cálculos detallados, teniendo 
presentes los antecedentes generales presentados en la Primera Parte. 
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Aplicación de la metodología a nivel de proyectos 
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Capítulo 4 

EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL: 
MEDICIÓN DE LOS BENEFICIOS DIRECTOS 

4.1 CONSUMO GLOBAL 

A! hablai de la prosperidad o pobreza de un país, es muy corriente referirse 
al ingreso real por habitante o a' consumo real por habitante. Las comparaciones 
internacionales de los gastos de consumo por habitante, o de las calorías por 
persona, o del valor de la producción de bienes de consumo por habitante, son, 
todas, intentos de representar cierta medida de bienestar corriente del país por 
medio de los beneficios relacionados con el consumo. A un observador pers- 
picaz no se le escapará que todos estos son índices problemáticos de bienestar. 
En realidad, el consumo medio en el país es una base inadecuada para la 
estimación del bienestar, porque, entre otros motivos, habría que tener en 
cuenta la distribución precisa del consumo, esto es, entre clases, regiones, 
grupos e individuos. Otros puntos dignos de consideración se mencionaron 
en el capítulo 3. 

A pesar de esta plétora de objetivos, el consumo global se toma muy a 
menudo como una medida aproximada del bienestar corriente. En realidad, 
en opinión común, el consumo por habitante es uno de los principales deter- 
minantes (a menudo el más importante) del bienestar. La práctica de tratar el 
consumo como la unidad de cuenta resulta en gran parte de la importancia 
práctica del consumo global frente a otros objetivos, aun cuando, para fines 
analíticos, cualquier tipo de beneficio, sea importante o no, se puede tratar 
como unidad de cuenta. 

Sin embargo, el consumo global es un concepto inherentemente impreciso. 
No resulta fácil encontrar un número real que represente un conjunto hetero- 
géneo de bienes de consumo, por ejemplo, pan, camisas, manzanas, viajes y 
películas. La globalización se efectúa a veces en términos de la disposición del 
consumidor a pagar. Si alguien está dispuesto a pagar un chelín por una unidad 
de un producto y dos chelines por una unidad de otro, entonces se supone que 
éste es dos veces tan valioso como aquél para los efectos de estimar el beneficio 
de "consumo global". 

Puede parecer extraño que las valoraciones hechas por los co ísumidores 
formen la base para combinar artículos dispares en un solo índice de consumo 
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global. Esto parecería sugerir que si los consumidores atribuyen el mismo valor 
marginal a una cajetilla de cigarrillos que a la ejecución de una danza clásica, 
el sector oficial debiera asignar prioridades iguales a los aumentos marginales 
de ambas, pese a los efectos perniciosos de los cigarrillos para la salud y al 
enriquecimiento cultural proporcionado por la ejecución de la danza. En 
realidad, no es esto lo que sugiere la utilización de las valoraciones de los 
consumidores para medir el consumo global. Va diametralmente en contra de 
la finalidad de este libro sugerir que el consumo global es el único objetivo de 
la inversión pública y que las contribuciones al mismo son la única piedra de 
toque de la rentabilidad económica nacional de una inversión. Sin embargo, 
las valoraciones de los consumidores tienen importancia en general; parece 
razonable considerar his desviaciones de tales valoraciones como resultado de 
objetivos sociales adicionales y reservar el término "consumo global" para 
medir el valor del consumo en la forma como lo ven los consumidores. Las 
valoraciones diferentes de las que hagan los propios consumidores no se 
excluyen de nuestro análisis de beneficios y costos, sino únicamente de la medida 
de este objetivo particular que denominaremos "el objetivo de consumo 

global". 

Este enfoque es asunto de mera conveniencia, y no hace mucho al caso de 
qué manera introducimos las correcciones a las valoraciones personales de los 
consumidores, sea mediante la consideración de objetivos separados (por 
ejemplo, "necesidades meritorias"), sea mediante una corrección de la medida 
del consumo global mismo. La preferencia dada al primer sistema en este libro 
se basa en la creencia de que constituye una manera más sencilla de efectuar 
los cálculos. 

En efecto, incluso dentro de la esfera general de la medición del "consumo 
global", hay un lugar donde parece conveniente apartarse directamente de la 
valoración hecha por los consumidores, y es en lo que respecta ? la valoración 
en función del tiempo. Hay muchos motivos para considerar que este es un 
punto especial donde el mercado merece notoriamente poca confianza, aun 
descontada la muy discutida creencia de que los consumidores son especial- 
mente "irracionales" al adoptar decisiones en que entra en juego el tiempo, en 
el sentido de que con frecuencia el individuo se exaspera consigo mismo por lo 
que decidió anteriormente. 

Completamente aparte de la cuestión de la "irracionalidad", que puede 
aceptarse o no, se da el problema preponderante de que la composición de los 
consumidores varía con el tiempo, esto es, algunos fallecen, otros nacen y los 
niños se convierten en adultos. Las decisiones en que entra en juego el tiempo 
involucran a un conjunto cambiante de consumidores, con el problema 
consiguiente de una posible falta de coincidencia de valores y objetivos, como 
los revela el mercado, ria/ también otros problemas más complejos, que no 
deseamos tratar aquí. Como queda dicho en el capítulo 3, consideraremos las 
tasas de actualización como parámetros nacionales, cuya determinación se 
examinará en la Tercera Parte. 
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Sin abordar la cuestión de la opción en que entra en juego el tiempo y de 
la actualización, trataremos de evaluar el consumo global en términos de la 
disposición de los consumidores a pagar. Pasamos ahora al problema de medir 
esta disposición. 

4.2 LA PRODUCCIóN NETA DEL PROYECTO 

El problema fundamental que supone el cálculo de los beneficios de con- 
sumo global de un proyecto consiste en medir la "disposición a pagar" de los 
consumidores por la "producción neta" del pioyecto. Bajo esta denominación 
nos referimos a los bienes y servicios que quedan a disposición de la economía, 
y que no lo hubieran estado faltando el proyecto. Si los bienes y servicios 
producidos físicamente por el proyecto se añaden a las disponibilidades de la 
economía, pueden considerarse correctamente como la producción neta para 
los fines de nuestro análisis. Sin embargo, si los bienes y servicios producidos 
por el proyecto no se añaden a las disponibilidades de la economía, sino que 
se sustituyen a otra fuente de abastecimiento, dejando constante el total 
disponible, entonces la producción neta del proyecto se refleja realmente en los 
recursos liberados de la otra fuente de abastecimiento. Es evidente que. por lo 
que respecta a la economía en su conjunto, el efecto neto del proyecto no 
consiste en su producción, ya que ésta quedaría disponible de todas maneras. 
Los beneficios netos creados por el proyecto son los nuevos recursos disponibles 
que han sido liberados con la terminación de la anterioi actividad desplazada. 
Un buen ejemplo es el reconocimiento de que la producción real de un proyecto 
de sustitución de importaciones es la cifra neta de divisas ahorrada por el 
proyecto. 

En cada caso hay que verificar si la producción física de un proyecto 
añade o sustituye disponibilidades. En el primer caso, identificamos la produc- 
ción neta del proyecto como la producción física efectiva, y procedemos a medir 
los beneficios correspondientes del proyecto mediante la disposición de los 
consumidores a pagar por los bienes y servicios producidos. En el segundo 
caso, identificamos la producción neta del proyecto como los recursos anterior- 
mente empleados en la otra fuente de abastecimiento de la misma cantidad de 
productos físicos. En este caso, el valor de los beneficios depende del ahorro 
de los costos en que se habría incurrido para obtener los bienes y servicios por 
la otra vía. Aquí medimos los servicios correspondientes del proyecto según 
la disposición de los consumidores a pagar por los bienes y servicios liberados, 
o ahorrados, por el proyecto. 

Una vez que se han identificado los beneficios del proyecto, el problema 
consiste en encontrar una medida adecuada de la disposición de los consu- 
midores a pagar por la correspondiente producción neta. En este punto resulta 
útil distinguir varias categorías de producción neta. Por una parte, ésta puede 
consistir en los bienes de consumo final destinados al consumo interno, lo cual 
puede ocurrir solamente cuando el proyecto mismo produce bienes de consumo 
y éstos representan una adición a las disponibilidades de la economia. Por otra 
parte, la producción neta puede consistir en bienes intermedios de producción 
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que, o bien son producidos por el proyecto, dando como resultado un aumento 
de las disponibilidades nacionales, o son liberados por él de otra fuente de 
abastecimiento, dando también como resultado un aumento neto de su disponi- 
bilidad para la economía nacional. Por último, hemos de considerar el impor- 
tante caso en que la producción neta del proyecto consiste en divisas. Esto 
ocurrirá cuando la producción del proyecto se exporta, sea directa o indirecta- 
mente, o cuando entra a sustituir a importaciones, también en forma directa o 
indirecta. 

También es posible que parte de la producción neta de un proyecto asuma 
la forma de factor trabajo o factor tierra, si estos recursos primarios quedan 
liberados de la otra fuente de abastecimiento. Dado que el factor trabajo y el 
factor tierra figuran de manera mucho más destacada como insumos de 
proyectos, el examen de su medición quedará aplazado hasta el capítulo 
siguiente en que se trata la medición ae los costos. Lo mismo puede decirse de 
la medición de beneficios y costos; los beneficios en este caso son simplemente 
costos que se ahorran. 

4.3 BENEFICIOS RESULTANTES DE LOS BIENES DE CONSUMO 

Supongamos que el proyecto que se examina es un ingenio de azúcar que 
venderá su producción en el mercado nacional para el consumo interno. Esta 
azúcar no vendrá a sustituir azúcar importada ni ninguna otra producción 
nacional del mismo articulo, sino que se añadirá simplemente a las disponibili- 
dades del mercado interno. Se prevé que el azúcar se venderá a dos chelines 
el kilo. 

¿Cuál es la mejor medida de la disposición de los consumidores a pagar 
por esta azúcar'.' La primera medida que puede sugerirse es el propio precio 
de mercado, pues cuando un consumidor paga un precio dado por un articulo, 
la satisfacción que obtiene de ese artículo ha de ser, a lo menos, tan grande 
como el sacrificio que hace en dinero. En otras palabras, su disposición a pagar 
debe ser por lo menos tan grande como el precio de mercado de dicho producto, 
o, de otra manera, no entraría en la transacción. En ciertas condiciones, también 
puede demostrarse que la disposición de los consumidores a pagar no puede ser 
mayor que el precio de mercado. Por tanto, podemos estar seguros que la 
disposición de los consumidores a pagar, y, en consecuencia, el valor apropiado 
que se ha de asignar al azúcar, es precisamente igual a su precio de mercado. 

Las condiciones que garantizan que la disposición de los consumidores a 
pagar por el proyecto azucarero no sobrepasará su precio de mercado son 
tres: 1) el azúcar está libremente disponible para todo cliente potencial que 
esté dispuesto a pagar el precio de mercado, esto es, no existe racionamiento 
u otras restricciones; 2) ningún consumidor es tan importante que ejerza un 
poder de "monopsonio", esto es, un monopolio del poder de compra, a fin de 
influir mediante sus propias compras sobre el nivel del precio de mercado; 
y 3) la adición a la oferta total de azúcar, creada por el proyecto, no es bastante 
grande para modificar el precio de mercado. 
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Las condiciones 1 ) y 2) son las que caracterizan la compra competitiva. 
Siempre que la compra es competitiva cabe esperar que el precio pagado por 
cada consumidor por su último kilo de azúcar refleje precisamente el grado de 
satisfacción que se promete de ese kilo, y, por lo tanto, también su disposición 
a pagar por el mismo. En efecto, si su disposición a pagar superase el precio de 
mercado, compraría más azúcar a ese precio, siempre que estuviera en libertad 
de hacerlo, y que sus propias compras no hicieran subir el precio. En realidad, 
seguiría comprando más azúcar hasta el punto en que su disposición a pagar 
por un kilo adicional bajara al nivel del precio de mercado. Este argumento es 
válido sin distinguir si ' azúcar paga un impuesto o recibe una subvención, 
y tambié',   n distir - 's vendedores, en contraposición a los compradores, 
están en si .,c iiiiiuir sobre el nivel del precio de mercado por medio de 
sus actos ('}    icndo así un poder de "monopolio"). Todo lo que se requiere es 
que las condiciones de compra sean competitivas. 

La condición 3) se requiere también para asegurar que el precio de mercado 
previsto para el proyecto azucarero refleje una disposición a pagar todos los 
kilos adicionales de azúcar suministrados por él. Si la disposición a pagar por 
un kilo adicional, según se refleje en el precio de mercado, es la misma antes 
y después de la ejecución del proyecto, podemos estar seguros de que ningún 
consumidor de la producción ad'cional está dispuesto a pagar nada por encima 
del precio de mercado. 

Si una de las tres condiciones no se satisface, ya no podemos decir que la 
disposición de los consumidores a pagar está limitada al precio del mercado. 
Supongamos, por ejemplo, que la producción de azúcar del proyecto es bastante 
grande en relación a la oferta total, de suerte que cabe prever que el precio 
de mercado caerá, de un nivel anterior de tres chelines, a dos chelines por kilo. 
Antes que empiece a funcionar el ingenio, la disposición de los consumidores 
a pagar por el último kilo de azúcar es de 3 chelines; cuando el ingenio empieza 
a producir, la disposición de los consumidores a pagar por la última unidad 
baja a 2 chelines. En tales circunstancias, ninguno de los precios, ni el antiguo 
ni el nuevo, es una medida adecuada de la disposición de los consumidores a 
pagar por una unidad de la producción del proyecto. 

Esta situación se ilustra en el gráfico 6, en el cual DD' es una curva de 
demanda que indica la demanda anual total de azúcar (indicada sobre el eje 
horizontal) a una variedad de posibles precios (indicados sobre el eje vertical). 
Supongamos que la producción y la oferta anuales corrientes de azúcar es 
10 millones de kilos; la curva de demanda muestra que esta cantidad será 
absorbida por el mercado justo a un precio de 3 chelines por kilo, y tal es el 
precio que predominaría en un mercado libre. Si nuestro proyectado ingenio 
produjese otros 5 millones de kilos al año, elevando la oferta anual total a 
IS millones de kilos, observamos por la curva de demanda que el nuevo precio 
de salida segura, o de absorción por el mercado, bajaría a 2 chelines por kilo. 
La disposición de los consumidores a pagar por un kilo extra de azúcar se mide 
por la altura de la curva de demanda a un nivel dado de oferta. 
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Gràfico 6    Disposición a pagar por un producto 
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El examen del gráfico 6 mostrará que la medida correcta de la disposición 
total de los consumidores a pagar por la producción del nuevo ingenio de 
azúcar no es ni el pago efectivo de mercado de 2 che'ines por kilo multiplicado 
por 5 millones de kilos (representado por el área CUH), ni el antiguo precio 
de mercado de 3 chelines por kilo multiplicado por 5 millones de kilos (el área 
ABJH). En vez de eso, la medida correcta es el área ALJH, por debajo de la 
curva de demanda y enue el antiguo y el nuevo nivel de oferta. El exceso ACL 
de la disposición de los consumidores a pagar, por encima de los pagos efectivos 
de mercado (CUH), por el azúcar del nuevo ingenio, es la "adehala al con- 
sumidor" derivada de la producción JH (véase el capítulo 2). 

Ahora supongamos que se viola la primera condición, esto es, que el 
azúcar no se compre y se venda libremente en el mercado interno, sino que esté 
racionada a base de un sistema de cuotas. La necesidad del racionamiento se 
plantea únicamente si el azúcar se está vendiendo a un precio inferior al que 
se requiere para equiparar la demanda con la oferta. Por ejemplo, en el gráfico 6, 
siendo la oferta de azúcar a su ritmo actual igual a 10 millones de kilos al año, 
supongamos que las autoridades deciden fijar el precio del azúcar a 1,5 chelines 
por kilo a fin de beneficiar a los consumidores de bajos ingresos. Esto está muy 
por debajo del precio de salida segura de 3 chelines por kilo, y provocaría una 
demanda anual de 25 millones de kilos. Ya que esta demanda no se puede 



EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL: BENEFICIOS DIRECTOS 47 

satisfacer al ritmo actual de la oferta, las autoridades se ven obligadas a idear 
un sistema para lacionar los 10 millones de kilos entre los compradores. 

Es evidente que, en tales circunstancias, el precio corriente de mercado de 
1,5 chelines por kilo no da la pauta de la disposición de los consumidores a 
pajar por el azúcar adicional. Cada vez que un producto se raciona, cabe la 
seguridad de que el precio racionado queda por debajo de la disposición de los 
consumidores a pagar. En nuestro ejemplo, ¡a disposición efectiva a pagar por 
una cantidad adicional de 5 millones de kilos de azúcar sigue siendo el área 
AL JH, que es considerablemente mayor que el área EFJH, obtenida multi- 
plicando el precio de 1,5 chelines por kilo por los 5 millones de kilos. 

El mismo argumento se aplica también, a todas luces, cuando la magnitud 
del proyecto de que se trate no es bastante grande para influir en el precio a que 
la producción podría venderse en un mercado libre. El precio de racionamiento 
es siempre inferior a la disposición de los consumidores a pagar, sea ésta o no 
precisamente igual al valor potencial del precio de salida segura. Este precio 
potencial de salida segura, o de absorción por ti mercado, no se debe confundir 
con el precio que tal vez prevalezca en un mercado "negro* secundario, el cual 
puede ser resultado de la reventa ilícita de los artículos racionados. El precio 
de mercado "negro" es función de lo limitado de la demanda y de una oferta 
que se desvia hacia transacciones ilegales, y no se le puede tomar como repre- 
sentativo de un correspondiente mercado libre Como este es un error frecuente, 
vale la pena tener presente la observación. 

En síntesis, si la producción de un proyecto no está libremente a disposición 
de los consumidores a un precio dado de mercado, o si es bastante grande para 
ocasionar una modificación del precio correspondiente, la medición de la 
disposición de los consumidores a pagar tiene que desviarse del valor de los 
pagos efectivos hechos por los consumidores, siendo aquélla superior a éste. 
La estimación de la disposición a pagar exigirá entonces que se investigue la 
forma de la curva de demanda del producto. Esta es una tarea más difícil que 
aplicar simplemente un precio de mercado, pero no se puede eludir si se ha de 
hacer una evaluación realista del proyecto. Si bien en este lugar no deseamos 
entrar en los métodos exartos de estimación de la demanda, que es un problema 
técnico general y no limitado a la evaluación de proyectos, hemos de señalar 
que hay algunas técnicas bastante bien desarrolladas para este objeto. 

Surge una tarea más difícil cuando la producción del proyecto no se 
compra en absoluto en el mercado de manera que no hay ni siquiera una 
primera aproximación en forma de un precio de mercado. Parte de la produc- 
ción de bienes de consumo de un proyecto puede involucrar servicios de 
enseñanza o medicina y programas de vivienda o bienestar, los cuales a menudo 
no poseen ningún precio significativo de mercado. La evaluación de tales 
beneficios de la inversión pública es una tarea interesante; pero los problemas 
que se plantean no serán examinados aquí con pormenores, por cuanto es poco 
probable que aparezcan de manera destacada en la formulación y evaluación 
de proyectos industríales, que ec el campo de nuestro trabajo. Sin embargo, 
hemos de observar que en estos casos los planificadores tendrán que hacer su 

I 
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propia evaluación directamente, y que ella ha de basarse en una estimación de 
la importancia de estos servicios gratuitos para la comunidad en comparación 
con los bienes de consumo que se compran. ¿ Es una unidad de servicio médico 
gratuito dos veces más valiosa que los bienes que se pueden comprar por un 
dólar? El planificador puede encontrar cierta orientación para contestar esta 
pregunta tratando de imaginar el precio que los consumidores hubieran estado 
dispuestos a pagar por estos servicios, si no fueran gratuitos. De todos modos, 
la tarea no es fácil, y los planteadores pueden verse obligados a hacer su propia 
evaluación de la importancia de estos beneficios para la comunidad. No es este 
un problema único, ya que tales juicios son necesarios también en otras esferas, 
por ejemplo, en el establecimiento de parámetros nacionales. 

4.4 BENEFICIOS RESULTANTES DE LOS BIENES DE PRODUCCIóN 

Consideremos ahora un proyecto cuya producción neta consiste en un bien 
de producción, tal como el acero, que puede utilizarse, sea como bien inter- 
medio, o como bien de capital para la producción de otros bienes. Por motivos 
de conveniencia supondremos que el propio proyecto está destinado a producir 
un millón de toneladas de acero y que añade la misma cantidad a la oferta 
nacional total. Sin embargo, el mismo tipo de análisis se aplicaría si la produc- 
ción del proyecto viniera simplemente a sustituir otra fuente de abastecimiento, 
y el acero se contase entre los recursos así ahorrados y aumentados en la 
disponibilidad nacional neta. 

Cuando la producción neta de un proyecto se utiliza para la producción 
de otros bienes y servicios, todavía se aplica el principio de la medición según 
la disposición de los consumidores a pagar. La única diferencia es que el 
aumento definitivo del consumo, posibilitado por la mayor disponibilidad del 
bien de producción, puede estar separado del producto del proyecto por muchas 
etapas de elaboración, lo cual tiende a hacer más complejo el problema de la 
medición. Así, la mayor disponibilidad de acero que proporcionará la proyec- 
tada siderúrgica puede utilizarse para fabricar bicicletas, que se venderán 
directamente a los consumidores finales; o para construir vías férreas que 
permitan a los ferrocarriles proporcionar servicios de transporte tanto finales 
como intermedios; o para fabricar máquinas que elaboren tanto bienes de 
consumo como otros bienes de producción. El valor del acero desde el punto 
de vista del objetivo de consumo global es la disposición de los consumidores 
finales a pagar por todo el consumo definitivo que pueda atribuirse al acero. 

Como una primera aproximación, la disposición de los fabricantes a pagar 
por el acero puede tomarse como una medida de su valor para los consumidores 
definitivos. Igual que en el caso de los bienes de consumo, hay ciertas con- 
diciones en que el precio de mercado efectivamente pagado por los productores 
representa la verdadera disposición de éstos a pagar. Estas condiciones incluyen 
en primer lugar las tres mencionadas anteriormente: 1) cualquier persona 
puede comprar tanto acero como lo desee al precio prevaleciente de mercado; 
2) los compradores de acero no ejercen ningún poder de monopsonio (poder 
monopolistico de los compradores); y 3) el aumento de la oferta de acero no 
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ocasiona una modificación de su precio de mercado. También es necesaria una 
cuarta condición: los compradores del acero no ejercen ningún poder de 
monopolio en los mercados donde venden su producto. Esta cuarta condición 
no se aplicaba en el caso dt los compradores de bienes de consumo, ya que los 
bienes de consumo comprados se consumen directamente. En cambio, un 
productor que puede imponer un precio más alto por sus bicicletas si limita !." 
producción de éstas obtendrá utilidades monopolísticas, y su disposición a pagar 
por el acero sobrepasará lo qut efectivamente paga en una cantidad igual a las 
utilidades monopolísticas que puede obtener. 

Así, si la disponibilidad adicional de acero creada por el proyecto no se 
compra en condiciones competitivas, si el producto para el cual se usa no se 
vende en condiciones competitivas, o si el precio del acero es rebajado por la 
oferta adicional debida al proyecto, el supuesto precio de mercado del acero 
estará por debajo de la disposición de los compradores a pagar. En tales casos, 
puede ser necesario examinar las condiciones de la demanda de acero, tal como 
se examinaría la curva de la demanda de azúcar, con la diferencia de que la 
demanda de acero es "derivada" en vez de basarse directamente en las prefe- 
rencias del consumidor. 

En ciertos casos se podrá medir indirectamente la disposición a pagar de 
los compradores de bienes de producción calculando la utilidad neta que el 
productor obtiene del insumo comprado. Por ejemplo, si el mercado de acero 
es irremediablemente no competitivo, aún podemos estimar la disposición de 
un cierto productor a pagar por el acero calculando la diferencia que queda, 
una vez deducidos los costos de todos los insumos que no sean acero, del valor 
de venta de los artículos elaborados por los productores. Esta diferencia es una 
medida de cuánto estaría dispuesto el productor a pagar para obtener el acero: 
si pagara más, incurriría e.¿ pérdidas; si pagara menos, obtendría utilidades 
en su empresa. Hasta ahora hemos adoptado el supuesto tácito de que la 
disposición del productor que compra acero a pagar por el mismo, es, en 
realidad, la medida apropiada del valor definitivo del acero para los consumi- 
dores. Este supuesto es válido únicamente si las mismas cuatro condiciones 
señaladas más arriba se aplican a todos los mercados existentes entre el 
comprador de acero y el consumidor definitivo del bien o servicio final basado 
en el acero. En otras palabras, no debe habei desviaciones de la competencia 
en la ulterior elaboración del acero salido del proyecto, y el aumento de la 
oferta de acero debido al proyecto no ha de ser tan importante que haga bajar 
los precios en ningún punto a lo largo de la línea. 

Si hay elementos de monopolio o de monopsonio en la ulterior elaboración 
de la produc -icn del proyecto, o si los mercados pertinentes están sujetos a 
racionamienti o a otras intervenciones en su libre movimiento, el comprador 
inmediato de ¡a producción del proyecto no capta totalmente los beneficios de 
consumo de esa producción cuando la revende una vez elaborada. El precio 
que percibe está artificialmente rebajado con respecto a lo que sería en con- 
diciones competitivas y, por tanto, su disposición a pagar por la producción 
del proyecto también se reduce. En principio, para medir el valor total de los 
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beneficios del proyecto, la disposición a pagar del comprador inmediatc> debe 
complementarse con el exreso en la disposición a pagar de los compradores 
posteriores por sobre lo que efectivamente pagan. 

Exactamente la m.sma regla vale cuando, en condiciones competitiva, el 
aumento en la oferta del bien producido por el proyecto da como resultado un 
precio más bajo del m.smo en su forma elaborada, en una etapa postenor Lo 
beneficios de consumo global incluyen no solo lat d.,pos.uon a paga   de, 
comprador inmediato, s.no también los beneficios adicionales que se disfrutan 
más adelante a lo largo de la linea por aquellos cuya disposición a pagar por 
eïbien elaborado supera e. preco de mercado. Estos berros^aona^ 
corresponden exactamente a la "adehala del consumidor   definida en pag.nas 

anteriores. 

4.5 BENEFICIOS EN CUANTO A LA OBTENCIóN DE DIVISAS 

En las economías en desarrollo y de industrialización reciente sucede con 
frecuencia que la repercusión neta definitiva de un proyecto no se deja sentir en 
SKLtad in^rna de bienes y servicios, sino en el mercado de divisa. 
Esto ocurre claramente cuando el proyecto supone la producción de bienes 
«Ta aumentar las exportaciones; el efecto neto de. proyecto es acrecentar el 
monto de divisas disponibles para la economía más bien que la ex.stema.de 
aígun determinado bien o servicio. Lo mismo vale cuando el proyecto supone 
la producción de bienes que se sustituirán a importaciones. Siempre que pueda 
aponerse que estos bienes efectivamente reemplazarán a importaciones previas 

en vez de aumentar las disponibilidades totales, el efecto neto es hberar una 
can dad de divisas de valor equivalente a. costo en divisas de las -Portaciones 
Se as Las exportaciones y la sustitución de importaciones tamb.en pueden 
Zntane indirectamente si un proyecto libera bienes de otra fuente de 
abastecimiento, y éstos se usan, a su vez, para aumentar las exportaciones 
oahorrar en   as importaciones. En uno u otro caso, la producción neta 
Peinen" del proyecto consiste en divisas, en la medida que se aumenten las 
exportaciones o se disminuyan las importaciones. 

A veces se sostiene que cuando un proyecto proporciona bienes de una 
especie que anteriormente se importaba, la producción neta del proyecto 
día atarse como divisas, sea que .os bienes se utilicen ^**£ 
reemplazar importaciones, o que simplemente se añadan a la oferta total del 
melado interno Este argumento puede analizarse con referencia al gráfico 7. 
Zngamo  que DD' representa la curva de demanda de fertilizante n.tro- 
gënïen el mercado interno, y .a disposición a pagar por e ••^*f^f 
el «recio del fertilizante en el eje vertical y la cuantía de la demanda en el eje 
ho^oJ Supongamos también que .a oferta corriente de fertilizante consiste 
en un mü ón de toneladas, de lo cual la mitad se produce en el pais y la mitad 
LZna  El costo en divisas del fertilizante importadles equivalente a 
TsoZra esterlinas por tonelada, pero el costo de producción nac.ona es más 

lev doira proteger a los fabricantes nacionales, las autoridades aplican un 
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derecho de importación de 50 libras por tonelada, y todo el fertilizante se 
vende al precio de salida segura de 200 libras por tonelada. 

Ahora se propone establecer jna nueva fábrica para elaborar 200.000 
toneladas más de fertilizante. Si esto se añade a las disponibilidades de origen 
interno, puede verse por el gráfico 7 que el precio de salida segura bajará a 

Gráfico 7   Disposición a pagar, disponibilidad y divisas 
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180 libras esterlinas por tonelada; en cambio, si sustituye a suministros 
previamente importados, el precio permanecerá naturalmente a 200 libras por 
tonelada. Ahora bien, si la oferta total de fertilizante para el mercado interno 
se mantiene constante cuando el proyecto entra en explotación, el efecto neto 
del mismo será sustituir a 200.000 toneladas de fertilizante previamente impor- 
tado, y la producción neta del proyecto serán los 30 millones de libras esterlinas 
(150 libras por tonelada multiplicadas por 200.000 toneladas), que es la cantidad 
de divisas que se ahorra (correspondiente al área LEHG). 

Si el efecto del proyecto consiste en aumentar la oferta total de fertilizante 
de 1,0 a 1,2 millones de toneladas, entonces, con arreglo al principio de la 
disposición a pagar, los beneficios del proyecto debieran quedar medidos por 
el área ACHG situada bajo la curva de demanda y entre los niveles de oferta 
de 1,0 y 1,2 millones de toneladas. £1 argumento contrario sugiere que, incluso 
en tales circunstancias, los beneficios deben considerarse medidos por el área 
LEHG, porque el sector oficial podría captar los beneficios adicionales ACEL 
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en todo caso, simplemente aumentando las importador^* en 200.000 toneladas. 
Unos beneficios que podrían obtenerse por una simple modificación de la 
política sobre importaciones, según dice el argumento, no han de atribuirse a 
ningún proyecto determinado. En tanto que el sector oficial pueda obtener 
beneficios aumentando las importaciones (lo que puede lograr importando 
hasta el punto en que la oferta total de fertilizante llegue a 1,5 millones de 
toneladas), se le ha de sugerir que lo haga. Una vez que el nivel de importación 
haya pasado a ser óptimo, el sector oficial ha de considerar si se justifica una 
nueva fábrica nacional; y el criterio de sustitución de las importaciones dará 
lugar entonces a cierto grado de beneficios al valor de 150 libras por tonelada, 
que permite un ahorro de divisas. 

El mencionado argumento es perfectamente válido, con tal que el sector 
oficial pueda elevar las importaciones al nivel óptimo, y efectivamente lo haga, 
cuando se le sugiera que actúe así. Es ciertamente apropiado recomendarle que 
mejore su política sobre importaciones, y medir los beneficios netos que se 
pueden atribuir al aumento de las mismas por el área situada entre la curva de 
demanda y la curva de costo en divisas. En cambio, si el sector oficial, por 
motivos buenos o malos, no modifica en realidad su política sobre importa- 
ciones, y las del fertilizante se mantienen, en efecto, constantes a un nivel de 
500.000 toneladas, es completamente equivocado pretender que el sector oficial 
está siguiendo una política comercial óptima. Se trata en realidad de una cuestión 
empírica, que hade decidirse atendiendo a las circunstancias de cada caso. Esto 
ha de tenerse en cuenta si el sector oficial persigue, en efecto, una política 
comercial óptima, o se le puede persuadir que lo haga; pero si parece estar 
actuando de otra manera, la evaluación de los beneficios del proyecto ha de 
ejecutarse sobre la base de lo que tiene más probabilidades de suceder. 

Habiendo establecido en un caso dado que cierto ahorro de divisas es la 
producción neta pertinente de un proyecto, será necesario encontrar una medida 
del valor de las divisas. Hasta ahora hemos estado midiendo todos los bene- 
ficios en términos de bienes de consumo valorados en moneda nacional, en 
tanto que las divisas, consideradas como producción, se expresan en alguna 
moneda extranjera. El principio que ha de aplicarse es el mismo que tratándose 
de cualquiera producción material: hemos de determinar cuál es la disposición 
a pagar (en moneda nacional) por la cantidad adicional de divisas que cierto 
proyecto proporciona. 

Como una primera aproximación, podemos considerar de nuevo el precio 
de mercado como medida de la disposición a pagar. El precio de mercado de 
cualquier moneda extranjera no es otra cosa que el tipo oficial de cambio entre 
ella y la moneda nacional. Para que este precio de mercado sea adecuado, las 
mismas condiciones mencionadas anteriormente en el caso de los bienes de 
producción deben aplicarse a las monedas extranjeras, las cuales son compradas, 
no por los consumidores finales, sino por negociantes o productores inter- 
mediarios. En realidad, es probable que la condición 3) se satisfaga en >* mayor 
parte de los mercados de divisas, pues las modificaciones de la oferta debidas 
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a proyectos aislados serán de poca monta en comparación con la oferta total 
de divisas. Si, además, el mercado de divisas (y todos los mercados con él 
relacionados) es perfectamente competitivo, de modo que las divisas se pueden 
comprar y vender sin limites al tipo oficial de cambio, es de suponer que la 
disposición interna a pagar esté reflejada con exactitud por el equivalente en 
moneda nacional al tipo oficial de cambio. 

Sin embargo, lo que de hecho es mucho más común es encontrar en las 
economías en desarrollo un mercado de divisas extrictamente controlado, 
donde la oferta de monedas extranjeras está racionada de una manera o de 
otra frente a la demanda mucho mayor que se origina a los tipos oficiales de 
camb.o. En tales circunstancias, los tipos oficiales de mercado están claramente 
por debajo de la disposición interna a pagar por monedas extranjeras, lo cual 
impone la necesidad de estimar por otros medios el verdadero valor de consumo 
global, expresado en moneda nacional, de una unidad de moneda extranjera. 

Si suponemos por el momento que todas las monedas extranjeras pueden 
intercambiarse entre sí con arreglo a un sistema oficial de tipos de cambio, el 
problema de valorar las monedas extranjeras se reduce a encontrar un precio 
único para una unidad común de divisas. Primero convertiremos todos los 
valores de las monedas extranjeras en sus equivalentes en moneda nacional, 
utilizando los tipos oficiales de cambio. En seguida sólo tenemos que preguntar: 
¿cuál es la disposición interna a pagar por cierta cantidad de divisas que 
equivale oficialmente a una unidad de moneda nacional ? El número buscado 
lo denominamos el "precio de cuenta de las divisas"*. 

Debido a la importancia que tiene, en lo relativo a divisas, la repercusión 
de la mayor parte de los proyectos que se ejecutan en países en desarrollo, la 
estimación del precio de cuenta de las divisas es de gran trascendencia para los 
análisis de beneficios y costos sociales. Sin ;mbargo, hay que señalar que, si no 
todas las monedas extranjeras son de libre convertibilidad entre si, el precio de 
cuenta de las divisas no será único. Para cada moneda no convertible habrá 
que evaluar un precio de cuenta distinto que refleje la disposición interna a 
pagar por esa moneda, y ésta habrá que considerarla por separado en la 
contabilidad de beneficios y costos en divisas. 

De todos modos, debiera ser obvio que la mejor evaluación de los "precios 
de cuenta" de las divisas se efectúa en el nivel central, y que, en verdad, tales 
precios han de entrar en la categoría de parámetros nacionales. Lo que tiene 
importancia considerar en esta etapa es, no cómo Han de obtenerse esos precios 
de cuenta, asunto que se examinará con pormenores en la Tercera Parte, sino 
cómo utilizarlos Para ese fin es fundamental la cuestión de la repercusión 
precisa de un proyecto sobre la disponibilidad de divisas y bienes; por lo cual 
hemos tratado de aclarar las cuestiones pertinentes que ello entraña, incluso 
la de los supuestos que el evaluador de proyectos ha de hacerse respecto a la 
naturaleza de la potitica oficial en general. 

1 Como podría preverle, el precio de cuenta de las divisas fluctuará de un año a otro. 
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4.6 PASOS EN EL PROCESO DE ESTIMACIóN 

Aunque ya ha quedado indicada más arriba la estructura de la evaluación 
de los beneficios directos relacionados con el consumo global, será conveniente 
describir el procedimiento paso por paso. A la luz de la cxpos.ción precedente, 
podemos dividir la tarea en los pasos siguientes: 

a) Determinar la "producción neta" del proyecto y dividirla en adición 
a la oferta y ahorro de recursos. 

b) Estimar la cantidad que los consumidores pagarán efectivamente por 
la oferta adicional de bienes. 

c) Respecto a una oferta adicional de bienes de consumo, comprobar si 
los consumidores están en libertad de comprar todo cuanto quieran; 
si hay restricciones (por ejemplo, racionamiento), tratar de estimar lo 
que los consumidores estarán dispuestos a pagar por la oferta adicional, 
pago que en general será superior al precio de mercado. 

d) Respecto a una oferta adicional de bienes de consumo, comprobar si 
algún consumidor ejerce un poder monopolítico de compra y, si es así, 
corregir el precio del producto elevándolo para reflejar la diferencia 
entre la disposición de los consumidores a pagar y lo que efectivamente 
pagan. (Es poco probable que esto sea un factor muy importante.) 

e) Respecto a una oferta adicional de bienes de consumo, comprobar si 
su volumen es tan grande, comparado con otras fuentes de abaste- 
cimiento, que darla por resultado una baja perceptible de los precios. 
Si es asi, tratar de estimar, a lo menos de manera aproximada, la forma 
de la curva de demanda para estimar la disposición de los consumidores 
a pagar, que seria superior a lo que efectivamente tienen que pagar. 

O Respecto a bienes de producción, completar los pasos c), d) y e). 
Los mismos ejercicios deben hacerse, complementados con averigua- 
ciones sobre poder monopolítico, en cuanto a las etapas siguientes de 
producción; por ejemplo, en lo relativo al acero, considerar a cuestión 
del racionamiento de los productos en que entra el acero, la reacción 
de los precios de tales productos a un aumento de la oferta, la existencia 
de monopolio en etapas posteriores, etc. Esto debe hacerse extensivo 
a tantas etapas como sea practicable, 

o) Respecto a bienes que sustituyen a importaciones o se añaden a las 
exportaciones, estimar su repercusión sobre la disponibilidad de divisas 
adoptando supuestos explícitos en cuanto a mercados extranjeros, etc., 
y asimismo en cuanto a las políticas oficiales. Utilizar los precios de 
cuenta de las divisas, proporcionados por los planificadores centrales 
para convertir los beneficios de divisas en unidades de consumo global, 
en moneda nacional, 

h) En toda estimación en que vayan directamente involucrados beneficios 
futuros de consumo, convertirlos al valor actualizado utilizando las 
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tasas de actualización social proporcionadas por los planifìcadores 
centrales. 

i) Respecto a los bienes que no se venden en el mercado sino que se 
suministran en forma gratuita, tratar de estimar, si es posible, lo que 
los usuarios estarían dispuestos a pagar por estos servicios si tuvieran 
que comprarlos. Si esto es imposible, utilizar simplemente alguna 
estimación de la importancia relativa de los servicios en términos del 
consumo global general. Esto entrañará la formación de juicios y, si 
bien es necesario hacerlo, pudiera ser útil, para la discusión racional 
de la selección de proyectos, enunciar tales juicios de manera explícita. 

j) Respecto a cada proyecto, sumar todos estos beneficios directos 
relacionados con el consumo global para llegar a un total. La cifra 
total está en unidades de consumo global corriente ; los beneficios son 
homogéneos gracias al empleo de precios de cuenta apropiados 
(incluidas las tasas actualizadoras de cuenta y los precios de cuenta de 
las divisas). 



Capítulo 5 

EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL: 
MEDICIÓN DE LOS COSTOS DIRECTOS 

5.1 COSTO DE OPORTUNIDAD 

El concepto de costos es susceptible de varias interpretaciones, y resulta 
útil comenzar con una clara comprensión de lo que ellos representan dentro 
del contexto del análisis de beneficios y costos. Si una persona va al cine, pasa 
dos horas ahí y tiene que pagar cinco chelines, puede decirse que su costo 
pertinente es de cinco chelines más el valor de las dos horas que hubiera podido 
emplear en otra cosa. Supongamos que la otra cosa hubiera sido quedarse en 
casa y escuchar música en el gramófono. En tal caso podría pensarse que el 
costo del cine fue la pérdida de cinco chelines y el sacrificio de la oportunidad 
de estuchar música esa noche. Sin embargo, hubiera podido ir a otra película 
y desde ese punto de vista, el sacrificio o costo involucrado es la perdida de la 
oportunidad de ver una película diferente esa noche, o la oportunidad de estar 
en casa y no hacer nada. La persona puede enumerar otras posibilidades, cada 
una de las cuales, representa una oportunidad no aprovechada. ¿ Cuál es entonces 
su costo pertinente? Es, evidente, la mejor de las oportunidades que sacrifica, 
esto es el beneficio máximo derivado de alguna otra líneade conducta practicable. 
Así, el concepto apropiado de costos traduce los otros beneficios máximos 
no aprovechados. 

El mismo concepto vale para selección de proyectos. Si al escoger el 
proyecto A renunciamos a la oportunidad de contar con el proyecto B o el 
C o el D el máximo de los beneficios respectivos involucrados en estos tres 
proyectos es el costo pertinente. Al no tener A, hubiéramos podido tener B o 
C o D y siendo racionales, hubiéramos escogido el mejor de estos tres, de 
suerte que la mejor oportunidad sacrificada es realmente lo que perdemos. 

En la práctica, no se nos suele presentar la ocasión de escoger entre 
proyectos completos. Sin embargo, las mismas consideraciones se aplican en 
la elección entre consumir los recursos con objeto de lograr tal proyecte»y 
permitir que se usen de alguna otra manera que sea la mejor posible. S. absorbe- 
mos 10.000 toneladas de acero en nuestro proyecto, la pregunta pertinente es : 
¿cual hubiera sido la mejor de las otras maneras de usar este acero?Hubiera 
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podido exportarse, o utilizarse en el país para fabricar los bienes de consumo 
A, o para fabricar los bienes de producción B, etc.; y tenemos que identificar 
el costo pertinente considerando como tal el beneficio máximo que se pierde al 
consumir esta cantidad de acero en nuestro proyecto. Los mismos criterios se 
aplicarán al empleo de otros recursos. 

En la identificación de los costos como los beneficios máximos sacrificados, 
debemos cuidar que las otras oportunidades se definan de manera realista, 
teniendo presente la viabilidad real y no simplemente las posibilidades técnicas. 
Supongamos que lo mejor fuera exportar esas 10.000 toneladas de acero, pero 
que fuerzas políticas (por ejemplo, el grupo de presión de las industrias utili- 
zadoras de acero) logren que el artículo no se exporte sino que se venda, a 
precio subvencionado, a las firmas nacionales que lo necesitan como insumo. 
Siendo así, el hecho de que técnicamente el acero pudiera exportarse no viene 
al caso, ya que, dada la estructura social y política del país, esto no es realmente 
viable. El beneficio máximo que debe identificarse con el costo ha de tomarse 
de la lista de otras posibilidades viables. Las oportunidades técnicas que no se 
pueden utilizar, en vista de factores limitativos de orden social, no son verda- 
deras oportunidades, puesto que la identificación de costos como beneficios 
máximos sacrificados ha de basarse en la viabilidad real. 

Este último punto es simple en términos analíticos, pero bastante difícil 
de manejar desde el punto de vista de la estimación empírica. El evaluador de 
proyectos ha de formarse juicios sobre fac ores limitativos de orden político 
y social, y preguntarse : ¿ qué pasaría realmente si no utilizáramos la cantidad X 
de acero o la cantidad Y de factor trabajo? ¿Habrá que elegir entre el empleo 
en esto y el desempleo, o el empleo en la actividad técnica que sea la mejor 
posible, o el empleo en alguna actividad que no es, sin embargo, la mejor 
técnicamente posible? La identificación de oportunidades viables (en contra- 
posición a las posibilidades técnicas) exige una considerable profundidad de 
comprensión de la estructura política y social, lo que llevará la evaluación de 
proyectos más allá de la pura teoría económica. Esto es inevitable, dada la 
naturaleza de la tarea por realizar, y más vale reconocer explícitamente que 
el contexto supone otras consideraciones que las técnicas y económicas. El 
punto de partida de toda evaluación de proyectos consiste en preguntar: si no 
escogemos este proyecto ¿qué diferencia se seguirá de ello? La apreciación de 
las diferencias que se sigan depende de una identificación clara de las restric- 
ciones políticas y sociales que limitan las oportunidades económicas. 

5.2 DISPOSICIóN DE LOS USUARIOS A PAGAR 

Ya que los costos son los beneficios (máximos) a que se renuncia, los 
medimos de manera muy parecida a la medición de beneficios. Igual que con 
los beneficios relativos al consumo global, medimos los costos relativos al 
consumo global siguiendo el criterio de la disposición de los consumidores a 
pagar. Hemos visto que los beneficios de un proyecto consisten en su "produc- 
ción neta", entendiendo por tal los bienes de servicio que quedan a disposición 
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de la economía y que no lo hubieran estado faltando el proyecto. Del mismo 
modo los costos de un proyecto consisten en su "insumo neto , que puede 
definirse como los bienes y servicios retirados del resto de la econom.a y que 
no se hubieran retirado faltando el proyecto. 

Igual que en el caso de la medición de beneficios, el primer paso en la 
medición de costos consiste en identificar correctamente el insumo neto 
pertinente del proyecto. Aquí debemos distinguir una vez más entre las diversas 
posibilidades. Por una parte, la utilización de^varios insumos tacot para un 
orovecto puede dar por resultado una reducc.ón de la disponibihdad total de 
SoTinsumos, exactamente igual a su empleo en el ^^£££ 
en que esto es así, el insumo neto del p.oyecto consiste en los insumos físicos 

efectivos. 
Por otra parte, como reacción a la demanda de tales insumos creada por 

el proyecto, la oferta de los mismos puede elevarse de manera compondiente 
en el resto de la economía. En tal caso, puede que no haya modificación en la 
disponibilidad total de los bienes y servicios efectivamente usados¡como 
insumos del proyecto. El insumo reto del proyecto consistirá entonces en 
aqüeTlos bien« y servicios cuya disponibilidad para el resto de la economía se 
reduce porque se han consumido en producir insumos para el proyecto,. fcn 
efecto, hacemos entrar en el ámbito del proyecto toda producción auxiliar que 
se realiza únicamente debido a las demandas originadas por el proyecto. 

En cada caso, el problema radica en identificar qué bienes y servicios 
sufren una reducción neta de su disponibilidad debido al proyecto. La disunion 
trazada más atrás entre el margen de demanda y el margen de oferta^puede 
transferirse de los beneficios a los costos. Si los insumos físicos efectivos de 

pToy^tosuf^ 
la demanda de esos bienes y servicios por otros compradores potenciaos afin 
de medir sus costos de consumo global. En este case, el margen pertinente para 
la medido -, es el margen de demanda. Si, por otra parte, la' necesidad de: msurnos 
oara el proyecto se satisface con una mayor oferta procedente de otras fuentes, 
Eque nTocupa es el margen de oferta. Dada la variedad de insumos^que se 
requieren para cualquier proyecto, lo más probable será que -4»• >""""» 
tengan que medirse por el margen de demanda y otros por el margen de oferta. 

Una vez que se han identificado adecuadamente los costos del proyecto, 
el problema de encontrar una medida apropiada de la disposición a pagar es 
precisamente el mismo que en el caso de la medición de^nefic,°s^^^ 
Se consumo no aparecerán como insumos pertinentes del proyecto **oello 
sí ocurrirá con los bienes de producción. Las divisas constituyen también un 
nsTo neto de importancia. Además, hemos de considerar los dos insumo 
odores primarios que no se producen: la tierra y el trabajo. En las páginas 
siguientes, examinaremos por separado los problemas especiales que « ?«"" 
en relación a cada categoría oe insumo para el proyecto, esto es : a) bienes d 
producción, b) divisas, c) factor tierra y d) factor trabajo. Los métodos 
correspondientes de estimación del costo variarán de un caso a otro. 



EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL: COSTOS DIRECTOS 59 

5.3 BIENES DE PRODUCCIóN 

Supongamos que el proyecto de que se trata supone la construcción de 
una gran presa con relleno de hormigón. Uno de los insumos importantes es el 
cemento, cuyo costo de consumo global tratamos de medir. Si la disponibilidad 
total de cemento para el resto de la economía se reduce en \u cantidad utilizada 
en el proyecto, tratamos de evaluar la disposición a pagar por el cemento que 
ya no está disponible. Este cálculo es muy semejante al de la medición de los 
beneficios de consumo global ocasionados por un aumento de la disponibilidad 
de cemento (por ejemplo, como resultado de un nuevo proyecto para su fabri- 
cación). 

La disposición de los productores a pagar por el cemento es la primera 
aproximación a sus beneficios de consumo global (si se reduce la disponibilidad). 
Si el precio de mercado del cemento ha de servir como medida apropiada de la 
disposición de los productores a pagar, deben aplicarse las mismas cuatro 
condiciones señaladas anteriormente (capítulo 4) en el examen de los beneficios 
de bienes de producción. Si no h \y control y prevalecen condiciones competi- 
tivas, el precio de mercado refleja la disposición de los productores a pagar, 
siempre que la demanda de cemento para el proyecto no sea tan grande que 
haga subir su precio de mercado. En el caso en que el proyecto que utiliza 
cemento es de gran envergadura, la disposición de los productores a pagar 
queda por debajo del precio de mercado original (mis bajo) y por encima del 
precio del mercado final (mas alto). Esta situación se representa en el gráfico 8. 

Gráfico 8   Disposición a pagar por un bien de producción y retiro del mismo 
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Sea la tasa anual de oferta de cemento, antes de iniciarse la construcción 
de la presa, igual a 100.000 toneladas y supongamos que se vende a un precio 
de salida segura de 75 rupias por tonelada. Si la demanda anual creada por 
la presa es de 10.000 toneladas, y si no aparecen nuevos abastecimientos de 
cemento provocados por la construcción de la presa, la cantidad disponible 
para el resto de la economías se reduce a 90.000 toneladas. Esta oferta más 
limitada es absorbida por el mercado al precio más alto de 80 rupias por 
tonelada. La disposición a pagar por las 10.000 toneladas de cemento utilizadas 
en la presa no es, evidentemente, ni el nuevo precio de mercado de 80.000 rupias 
multiplicadas por 10.000 toneladas (el área ABJH) ni el antiguo precio de 
mercado de 75 rupias multiplicado por 10.000 toneladas (el área CLJH); es 
precisamente igual al área ALJH situada bajo la curva de demanda. La medida 
correcta supone añadir la "adehala al consumidor" ACL, disfrutada por los 
anteriores compradores de las últimas 10.000 toneladas de cemento, al valor 
del cemento obtenido utilizando el precio original de mercado. 

Si el cemento estuviera racionado, o si los compradores del artículo 
ejercieran un poder de monopsonio en los mercados correspondientes, el precio 
de mercado del cemento estaría por debajo de la disposición de los compradores 
a pagar por el mismo, y se necesitaría un estudio más cuidadoso de las con- 
diciones de la demanda. En tal caso se podría tratar de medir la disposición 
de los productores a pagar basándose en las utilidades netas obtenidas en el 
cemento, como se rugirió más atrás (sección 4.4 del capítulo 4) a propósito de 
la producción de acero. Las mismas salvedades formuladas anteriormente con 
respecto a los mercados para la ulterior elaboración de la producción de acero, 
se aplican también en el caso del insumo cemento. En principio, los costos 
de consumo global involucran no sólo la disposición a pagar del comprador 
potencial inmediato, sino también el exceso de la disposición a pagar por sobre 
el pago efectivo de todos los compradores subsiguientes. 

Supongamos ahora que, en vez de disminuir los suministros existentes de 
cemento, el proyecto da origen a nuevos suministros en cantidad igual a lo que 
necesita. En tales circunstancias, el precio del cemento no varía, pero también 
deja de tener pertinencia. En efecto, ahora hemos de evaluar el costo del cemento 
como insumo en términos de su costo de suministro, es decir, el costo de los 
recursos utilizados en producir el cemento. Los principios involucrados aquí 
son los mismos que señalamos anteriormente, y nos colocan sólo a una etapa 
más de distancia del proyecto de construcción de la presa. 

Supongamos que una evaluación cuidadosa del costo de producir cemento 
nos lleva a una cifra de 60 rupias por tonelada. La diferencia entre el costo de 
producción de 70 rupias y el precio de venta de 75 rupias puede deberse, por 
ejemplo, a un impuesto de consumo. Ahora debiéramos valorar el costo de 
consumo global del cemento a 60 rupias por tonelada, cifra que multiplicada 
por las 10.000 toneladas utilizadas en el proyecto conduce a un costo total de 
600.000 rupias (el área EFJH). Esto es considerablemente menor que el costo 
medido en el margen de demanda (el área ALJH), cuando se suponía que la 
oferta total de cemento no se ampliaba como reacción al proyecto. 
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A veces se sostiene que, incluso si la oferta de cemento se puede expandir 
y se expande a un costo real (por ejemplo, 60 rupias por tonelada) inferior a la 
disposición a pagar por el mismo (por ejemplo, 75—80 rupias por tonelada), 
es esa última cifra la que se ha de considerar para el análisis de beneficios 
y costos. Aquí se trata de una cuestión conexa con la que se planteó anterior- 
mente a propósito de la sustitución de importaciones. Se sostiene que unos 
beneficios de la magnitud ALFE se pueden obtener en todo caso ampliando la 
producción de cemento en forma independiente del proyecto de construcción 
de la presa, de suerte que estos beneficios no se han de atribuir implícitamente 
a dicho proyecto rebajando los costos del cemento como insumo de ALJH 
a AFJH. 

Una vez más, el argumento es válido si, en efecto, habrá una expan- 
sión independiente de la producción de cemento. Tal expansión permi- 
tiría recoger beneficios netos iguales a la zona situada entre la curva de 
demanda y la curva de costo de 60 rupias, y estos beneficios netos serían 
positivos hasta el nivel de una oferta total de 125.000 toneladas de cemento. 
Se ha de sugerir ciertamente al sector público que emprenda tal proyecto, a 
menos que haya otros buenos motivos para privarse de él. Sin embargo, a 
menos que la producción de cemento realmente se amplíe con un proyecto 
independiente, es un error pretender que así ocurre. La evaluación del proyecto 
de construcción de la presa se ha de efectuar a base de las situaciones que más 
probablemente ocurran, las cuales no tienen que ser necesariamente las óptimas. 
Esto guarda relación con la cuestión que examinamos en la sección 5.1. 

5.4 DIVISAS 

Los casos en que las divisas resultan el insumo pertinente para un proyecto 
son, acaso, más frecuentes de lo que, en un principio, uno pudiera imaginarse. 
Para comenzar, es probable que los insumos de importación directa, en cuenta 
corriente o cuenta de capital, entrañen una salida neta de divisas equivalente 
al costo de los insumos en moneda extranjera. En tanto que no se vea afectada 
la disponibilidad de estos determinados insumos para el resto de la economía, 
lo que queda reducido por el proyecto es la disponibilidad de divisas en general, 
siendo precisamente el insumo neto pertinente la cantidad de divisas empleadas 
en ¿1. 

Hay otras dos circunstancias bastante poco probables en que las divisas 
utilizada para los insumos de importación directa destinados a un proyecto 
no se obtendrían a expensas de la disponibilidad de divisas para el resto de la 
economía. En primer lugar, si hay una cuota fija de importaciones de un 
producto utilizado como insumo del proyecto, el resultado de dedicar al 
proyecto tal producto importado es reducir la disponibilidad del mismo para 
el resto de la economía. En este caso, el insumo neto efectivo no consiste en 
divisas sino en el producto mismo y su costo se ha de medir en términos de la 
disposición a pagar por ese producto (más bien que por las divisas en general), 
siguiendo la misma pauta que en la sección 5.3. En segundo lugar, puede 

I 
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suceder que un proyecto no gira contra divisas de libre d.spon.b.l.dad para 
pagar sus insumos importados, sino que utiliza un préstamo o donación en 
moneda extranjera que está vinculado exclusivamente al proyecto. S. el préstamo 
o donación concedido para este determinado proyecto no reduce en ningua 
manera las posibilidades de otros préstamos o donaciones para otros proyectos 
del país ni la disponibilidad total de asistencia económica extranjera, el insumo 
importado no ocasiona ninguna disminución inmediata de la cantidad de 
divisas disponibles para la economía. Tratándose de una donación, el insumo 
importado carece de costo, excepción hecha de sus posibles costos políticos, s. 
los hubiere. Tratándose de un préstamo, los costos pertinentes han de deter- 
minarse según las obligaciones del reembolso del préstamo, porque solo habrá 
que retirar divisas de otros usos cuando llegue el momento de efectuar tales 
rembolsos. 

Aparte de los insumos de importación directa, las divisas pueden aparecer 
como insumo neto pertinente en una variedad de formas indirectas. Supon- 
gamos, por ejemplo, que se va a utilizar caucho como insumo para una 
proyectada fábrica de neumáticos en un país que produce grandes cantidades 
de caucho para exportación. La demanda de caucho para el proyecto podría 
ocasionar una producción adicional del mismo, en cuyo caso el insumo de 
caucho debiera valorarse a su costo de producción. El proyecto también 
pudiera retirar caucho de otros usos nacionales, en cuyo caso el insumo debiera 
medirse según la disposición a pagar de los otros compradores del articulo. Sin 
embargo, otro resultado probable del proyecto sería desviar caucho del mercado 
dt exportación, adonde anteriormente iba en su mayor parte. En este caso, lo 
que pierde la economía es la cantidad de divisas que se hubieran obtenido con 
la exportación del producto, y el insumo neto pertinente se cifra simplemente 

en divisas. 
Una situación de la misma especie puede plantearse con respecto a los 

productos que sustituyen a importaciones. Consideremos la misma fábrica 
de neumáticos en un país diferente en el cual no hay plantaciones de caucho 
natural, pero donde una fábrica nacional de caucho sintético hai empezado a 
sustituir en parte al producto previamente importado. S. la fábrica de neu- 
máticos utiliza como insumo el caucho sintético nacional, puede parecer que 
no hay salida de divisas. Sin embargo, a menos que se reduzca el abastecimiento 
de caucho a otros usuarios nacionales, el efecto neto del proyecto será elevar 
las necesidades de caucho en la economía en su conjunto. A no ser que haya 
capacidad no utilizada en la fábrica de caucho sintético, o que se instale otra 
Sbrica inmediatamente, la única fuente de donde pueden sat.s acerse las 
necesidades adicionales es el mercado mundial.  Una vez más, las divisas 
resultan ser el insumo neto pertinente. 

Este modo de razonar puede llevar aun más lejos. Todo insumo cuya 
oferta se aumenta como reacción a un proyecto ha de valorarse según los 
recursos que se utilicen en su producción. Si estos recursos incluyen divisas 
Z concepto o bien de insumos de importación directa, o de productos 
exportables, o de productos de sustitución de importaciones, entonces, y en 
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esa misma medida, el insumo neto pertinente consiste en divisa«. Siempre que 
la medición de un insumo se efectúe en el margen de demanda, según los costos 
de producción más bien que según la disposición inmediata a pagar por el 
insumo, es probable que las divisas figuren entre los insumos netos pertinentes. 

Una vez que se han identificado los insumos pertinentes de divisas para un 
proyecto, sólo queda medirlos según el principio de la disposición a pagar. En 
este punto el procedimiento pasa a ser igual que la medición de los beneficios 
relativos a divisas, y el examen anterior de los beneficios se puede hacer extensivo 
totalmente a los costos. Como se señaló ya, a menos que el mercado de divisas 
sea lo suficientemente competitivo para que acéptenlos los tipos oficiales de 
cambio como medida de la disposición a pagar por monedas extranjeras, 
habrá que introducir precios de cuenta de las divisas para valorar el equivalente 
en moneda nacional de los insumos de divisas. La estimación de los precios de 
cuenta de las divisas se examinará en el capitulo 16. 

5.5 COSTOS otL FACTOR TRABAJO 

Una producción de cualquier especie que sea exige evidentemente un 
insumo de factor trabajo. Desde los trabajadores manuales hasta los técnicos 
altamente calificados, desde los mensajeros hasta los directivos de más categoria, 
el factor trabajo, de grados diferentes y en diferentes proporciones, figura de 
modo destacado en la contabilidad de costos de cualquier empresa importante. 
A fin de identificar el insumo neto pertinente para un proyecto que representa 
la contratación de un hombre determinado, es preciso preguntar como siempre: 
¿qué pierde el resto de la economia, en última instancia, cuando este hombre 
viene a trabajar en el proyecto? Y para empezar, ¿qué recursos productivos, 
sean humanos o físicos, sufren una reducción de su disponibilidad como 
resultado del insumo de factor trabajo para un proyecto? 

El efecto inmediato de contratar los servicios de un hombre para un 
proyecto es privar de esos servicios al resto de la economía. A diferencia del 
acero, del cemento o (indirectamente) de las divisas, el número disponible de 
seres humanos no se puede aumentar mediante una inversión juiciosa hecha 
como reacción a la demanda para algún proyecto determinado. En este lugar, 
y en otros, es importante distinguir entre la mano de obra no calificada y la 
calificada. La mano de obra no calificada representa, por definición, únicamente 
la de índole más primaria, aquella que un hombre puede suministrar sin contar 
con ninguna enseñanza o capacitación especiales. En cambio, la mano de obra 
calificada incluye, también por definición, todos los grados de mano de obra 
que suponen cierto nivel de enseñanza o capacitación por encima del mínimo 
establecido en la sociedad. La oferta de mano de obra no calificada no puede 
variarse a corto plazo; es función de las tendencias demográficas a largo plazo. 
En cambio, la oferta de mano de obra calificada de cualquier especie puede 
aumentarse (a expensas de la oferta de mano de obra menos calificada) mediante 
una inversión apropiada en enseñanza y capacitación. Esta inversión representa 
lo que a menudo se denomina "formación del capital humano". 

I 
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A menudo un proyecto que ex.ge cierto, servaos "^^'^ 
un programa de capacitación dest.nado a mejorar la cal.dad de  a luerza de 
babaio en todo o en parte. Del m.smo modo que los costos de 
tran por e   gestar, etc . que tamb.én pueden entrar en el amb.to de. proyee o 
^yTue c ntar los costos de un programa de capación como '"^ 
nara el proyecto. (Obsérvese que los beneficios netos de v.v.enda, cap,- .tacón, 
etc   enïïed.da en que no se reflejan en la producción d.recta del proyecto 
han'de citarse como parte de la producción neta total del proyecto.) Sea cual 
Z^ grado de capacitación que un hombre reciba en el proyecto m.smo su 
Tosto Jomo insumo para el proyecto depende de su capaedad proes.ona 
momento de venir a trabajar en él, pues eso es lo que se ret.ra del resto de la 

economía. 
Cuando se contrata a un trabajador no calificado para un proyecto se 

reduce ía d.sponibi.idad de mano de obra no calificada para e. resto de a 
economía, y el msumo neto pertinent para un año dado es «n afto-homtae 
de se• ¡Ò* de mano de obra no calificada. Cuando un trabajador cal.hc.do 
viene a trabajar en el proyecto, un año-hombre de servíaos en el campo de 
Tdete mS capacidad profesional representa el insumo neto pert.nente, 
al ^ que en atención a las necesidades del proyecto, se aceleren programas 
de caP^cSn en otros puntos de la economía a fin de impedir qu«:se re u. 
la disponibilidad neta de esa especie de mano de obra calificada. En es e 
Stimo Cr0 hemos de considerar el margen de demanda de mano de obra 
Sda   ¡ insumo neto pertinente para el proyecto se converte en el .nsumo 
oue «uc el programa de capacitación para produc.r más mano de ob a 
2al!ficada incluido el insumo de una cifra equivalente de mano de obra a un 
n! el más S de capacitación. Así, cualquiera que sea la naturale«! del caso, 

uÏA 
magnitud, aunque no necesariamente al m.smo n.vel de capaedad, en 
disponibilidad de factor trabajo para el resto de la economía. 

Habiendo identificado el elemento pertinente que representa Ui fuerai de 
trabaïo e tre los insumes de un proyecta, queda por determ.nar la d.spos.c.ón 
de. consumidor definivo a paga: por una unidad de serv.c.os de mano de obra 
de cada especie determinada. Una vez más, s. cabe suponer que se dan las 
IdilXcesarias prop"-. de mercados competidos así como^vanaaones 
relativamente pequeñas de la oferta, puede pensarse que el prec.o de mercado 
o nt   "salano" de certo grado de mano de obra es una ^*£l£ 
de la disoosición a pagar. Sin embargo, en muchos países en desarrollo esta 
Pauu^cdc   esitar de escaso valor práctico, por cuanto los mercados de 
tTbaJo Senden a ser notoriamente no competidos. En certas economy  n 
ISSSSS^ importantes de desempleo de la fuerza de trabajo, encub.erto 
o franco, pueden coexistir con un salario posU.vo de mercado. 

En la medida en que los servicios de mano de obra se sacan (d.recta o 
indinamente) de una fuerza de trabajo previamente no empleada la perdula 
neÍaT«?vici0s productivos para el resto de la economía es esentemente 
nu a tfu o "i seha de pagar un salario de mercado posit.vo, determ.nado de 
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manera convencional. Así, en condiciones dadas de "excedente de mano de 
obra", el costo apropiado de los insumos del factor trabajo (denominado a 
veces "piecio de cuenta del factor trabajo") puede ser igual a cero. 

Sin embargo, antes de proceder a evaluar todos los costos del factor trabajo 
a un precio igual a cero, es preciso notar varios signos de cautela. 

En primer lugar, es esencial distinguir cuidadosamente entre los diferentes 
tipos de mano de obra. Al paso que el costo real de la mano de obra no calificada 
bien puede ser igual a cero, si los puestos respectivos pueden llenarse ade- 
cuadamente en cualquier momento por trabajadores no empleados en otra 
cosa, lo mismo no resulta necesariamente cierto de la mano de obra calificada. 
Es más que probable que, donde se da un excedente de población, haya una 
escasez de calificaciones profesionales, {on el resultado de que la disposición 
a pagar por la mano de obra calificada no sólo puede ser superior a cero, sino 
tal vez mayor todavía que el salario de mercado. 

Un segundo aspecto que ha de tenerse presente es la dimensión regional 
de la oferta de factor trabajo. Incluso si hay un excedente de factor trabajo en 
la economía en su conjunto, puede ser que esté distribuida de manera desigual 
entre las regiones y, en particular, entre las zonas urbana y rural. Si el proyecto 
de que se trate está situado en una zona donde la oferta inmediata de fuerza de 
trabajo excedente no satisface la demanda de trabajadores no calificados para 
el proyecto, el costo neto para la economía de traer de otras partes trabajadores 
desempleados debe incluir los costos de su traslado. Estos incluyen no sólo los 
costos inmediatos de transporte, que probablemente no sean muy elevados, 
sino el costo adicional de proporcionar a los trabajadores, en el emplazamiento 
del proyecto, servicios sociales básicos que no hubieran requerido en sus lugares 
de origen. Por lo general hay que incurrir en tales gastos cuando un proyecto 
industrial obliga a llevar mano de obra no calificada de un lugar a otro, especial- 
mente de zonas rurales a zonas urbanas, donde el costo de los servicios públicos 
esenciales es probablemente más elevado. Si estos costos de traslado se cargan 
al proyecto, pueden considerai se separadamente como insumo neto del 
proyecto. En cambio, en la medida en que son sufragados por los trabajadores, 
han de incluirse en el costo social total del insumo de fuerza de trabajo. 

Una advertencia final sobre el costo de la fuerza del trabajo se aplica 
incluso cuando pueden pasarse por alto los costos de las calificaciones profesio- 
nales y de los traslados. El pago de un salario de mercado a un trabajador no 
calificado (cuyo costo se mide en cero porque, por lo demás, el hombre se 
encuentra inactivo) da por resultado una transferencia de ingreso desde el 
sector oficial o del empleador privado, en la medida del nivel de salarios. Si el 
sector oficial o el empleador privado tiene una mayor propensión que el 
trabajador a invertir parte del ingreso, y si el valor definitivo de consumo de los 
fondos invertidos supera al valor correspondiente del consumo inmediato, la 
transferencia ocasionará una pérdida neta de consumo global. Si tomamos en 
consideración este argumento, el "precio de cuenta del factor trabajo" debiera 
ser positivo más bien que cero, lo cual, naturalmente, guarda 'elación con la 
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determinación de los parámetros nacionales. En todo caso, esta corrección final 
involucra precisamente la categoría de beneficios y costos "indirectos" que se 
examinarán en el capitulo siguiente4. 

5.6 COSTOS DE LA TIERRA Y DB LOS RECURSOS NATURALES 

La tierra, en cuanto insumo, va asociada naturalmente a todo proyecto 
que requiera un emplazamiento, pero en el caso especial de los proyectos 
industriales probablemente constituya una fracción insignificante de los costos 
totales. Por ese motivo, en este lugar no se requiere un examen pormenorizado 
de ella. Como factor de producción cuya oferta, por definición, es constante, 
la tierra en cuanto insumo debe medirse siempre en el margen de demanda. 
Cuando se dedica tierra al proyecto, esa tierra se niega al resto de la economía 
y no se puede sustituir de ninguna otra fuente de abastecimiento. La medida 
apropiada del costo del factor tierra en cuanto insumo es la disposición del 
consumidor definitivo a pagar por los beneficios de consumo global que hace 
posibles la utilización de la tierra. 

Cuando los mercados del factor tierra son competitivos, y cuando la 
demanda del mismo para el proyecto no hace subir apreciablementc su precio, 
parece a primera vista que el precio de mercado de la tierra (o la tasa de 
arrendamiento prevaleciente en el mercado) pueden tomarse como medida de 
la disposición a pagar por la tierra (o por su utilización). Esto no seria del 
todo correcto, ya que la tasa de interés que quisiéramos emplear no es la tasa 
de mercado, sino la tasa de actualización social10. Si la tierra exigida por un 
proyecto no tiene otro uso potencial, el precio de salida segura de la misma es 
igual a cero; y, sea cual sea el precio que efectivamente se pague por ella, esa 
tierra, en cuanto insumo para el proyecto, ha de medirse a un costo cero. Si 
existe otro uso posible para esta tierra, pero el precio de mercado no ofrece 
una medida adecuada de su valor, puede ser posible medir el costo de la tierra 
por los beneficios netos a que se ha renunciado, por cuanto la tierra ya no 
puede dedicarse a ese otro uso. 

Es evidente que un análisis muy parecido se aplicará a todos los recursos 
naturales, por ejemplo, el agua que corre por un río. La construcción de una 
presa en un lugar y su utilización en las zonas circunvecinas puede influir en el 
abastecimiento de agua río abajo, y la valoración de este efecto, es, en principio, 
semejante a la de la tierra. Sin embargo, aunque existen mercados privados para 
el factor tierra, puede no haberlos para el agua del rio, por lo cual la disposición 
de los usuarios a pagar por el agua tal vez sea objeto de conjeturas, más que de 
observación en el mercado. 

En este caso, como en el de la tierra, no hay perspectivas de aumentar el 
caudal total de agua. De ahí que la alternativa pertinente sea una reducción 
de la demanda más bien que una expansión de la oferta, con lo cual ese ha de 

• Véase también un examen detallado de es e punto en el capitulo 15. 
10 Véase un argumento análogo sobre la medición del arrendamiento de maquinaria, en 

la sección 19.7. 
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ser el costo pertinente que corresponde examinar. Ya hemos examinado la 
metodología apropiada. 

5.7  LOS PRECIOS DE MERCADO COMO PRIMERA APROXIMACIÓN 

Aunque hemos indicado varios motivos por los cuales la evaluación de 
costos dada por el mercado tendría que corregirse al medir los costos sociales 
en términos del objetivo de consumo global, de todas maneras los costos de 
mercado pueden constituir un buen primer paso en la estimación. El que 
utilicemos o no los costos de mercado como primera aproximación no es 
cuestión de principio, pero existen ciertas ventajas prácticas en comenzar con 
los precios y costos del mercado y después introducir sistemáticamente las 
correcciones. Esto también lo examinamos en el capítulo anterior al hablar de 
la estimación de beneficios. 

Algunas de las correcciones son bastante fáciles de hacer. Una vez que se 
ha evaluado la influencia de las divisas, la corrección que ha de hacer el 
evaluador de proyectos es sencilla, ya que se limita a usar los precios de cuenta 
de las divisas proporcionados por los planificadores centrales. La determinación 
de tales precios de cuenta es tarea compleja (véase el capítulo 16), pero ese es 
un problema que corresponde encarar al nivel central y no por los evaluadores 
de proyectos aislados. En cambio, la corrección para tener en cuenta la "adehala 
al consumidor" puede entrañar cálculos más detallados, por ejemplo, el de la 
forma de las curvas de demanda. Esto ocurre especialmente cuando las rela- 
ciones de demanda de que se trate están a varias etapas de distancia. Por 
ejemplo, el precio de las bicicletas se ve afectado por una reducción en la oferta 
de las mismas ocasionada por una menor disponibilidad de acero tubular, lo 
cual, a su vez, puede haber obedecido a una expansión de otras categorías de 
producción de acero a fin de hacer frente a la demanda de este insumo en un 
proyecto dado. Al estimar estos efectos sucesivos, pueden resultar útiles las 
técnicas corrientes de análisis de insumo-producto. Este no es un problema de 
evaluación sino de cálculo correcto, y aqui no entraremos en él más a fondo. 
Qué técnicas utilizarán los planificadores de proyectos, no hace falta decirlo, 
es asunto de conveniencia, y ello dependerá de la complicación técnica del 
mecanismo de planificación. En algunos casos, las estimaciones habrán de ser 
burdas y aproximada mientras que en otros pueden ser posibles cálculos 
detallados y exactos. De todos modos, en cada caso seguirá existiendo el 
problema ulterior de la evaluación. 

Vale la pena tener presente que, a veces, las etapas posteriores pueden 
estar distantes no sólo en términos de procesos de producción, sino también 
en tiempo. La inversión en el proyecto A puede financiarse en parte mediante 
una reducción de la inversión en la economía (por ejemplo, mediante un sistema 
tributario que disminuya la inversión privada). El efecto de esa reducción de 
la inversión se dejará sentir en el consumo del futuro, y ello podrá ser en un futuro 
muy distante. Al evaluar los beneficios de consumo global a que se renuncie 
en el futuro, tendremos que utilizar las tasas adecuadas de actualización social 
para estimar el valor social actualizado de la pérdida. En cambio, el valor de la 

I 
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inversión en términos de costos de mercado, refleja, en el mejor de los casos, 
una evaluación de beneficios futuros actualizados a las tasas de interés pre- 
valecientes en el mercado. Es obvio que será necesario introducir ciertas 
correcciones en los costos de inversión. Ya que aquí entran en juego varias 
relaciones indirectas, dejaremos un mayor examen de este problema para el 
capítulo siguiente, donde se consideran los beneficios y costos indirectos. El 
punto que hemos de notar aquí es la diversidad de aspectos que impone una 
corrección de la evaluación de costos (y beneficios) dada por el mercado. 
Algunos son evidentes y otros bastante sutiles. 

5.8 PASOS EN EL PROCESO DE ESTIMACIóN 

Veamos ahora una descomposición, paso por paso, de los procedimientos 
para estimar los costos directos relacionados con los beneficios de consumo 
global : 

a) Determinar el "insumo neto" del proyecto y dividirlo en una reducción 
de la oferta total de insumos y una absorción de recursos para mantener 
constante la oferta de insumos por medio de una mayor producción. 

b) Verificar los costos de mercado de los insumos. 

c) En el caso de una reducción de la oferta total, estimar la disposición 
a pagar por estos insumos mediante varias correcciones. La primera 
corrección se refiere al valor de los insumos racionados en alguna u 
otra etapa. 

d) La segunda corrección tiene que ver con el poder monopolistico de 
compra o de venta en la etapa inmediata o en una etapa posterior. 

e) La tercera corrección se refiere a la magnitud de la reducción de la 
oferta de insumos y a su repercusión sobre el precio. Si hay una reper- 
cusión real sobre el precio, habría que estimar las curvas de <' Amanda, 
de manera exacta o aproximada, para introducir una corrección a la 
disposición a pagar. Esto ha de hacerse extensivo también a etapas 
posteriores de la producción en que aparezcan los productos elaborados 
con tales insumos. 

f) Si la absorción de bienes de producción en este proyecto se va a 
compensar mediante una expansión de la oferta de estos recursos 
proveniente de otras fuentes (por ejemplo, una expansión de la produc- 
ción nacional), calcular los costos efectivos que entraña esa expansión. 

g) Si algunos de los recursos se importan, o se obtienen a expensas de 
exportaciones potenciales, calcular el sacrificio de divisas involucrado 
y corregir según los precios de cuenta de las divisas. 

h) Los costos futuros directos se descuentan a las tasas apropiadas de 
actualización social. 

i) Las correcciones relativas al factor trabajo y al factor tierra han de ser 
en términos de reducción de la oferta, ya que no es posible hacerlo por 
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j) 

una expansión de la producción. En las correcciones apropiadas se 
incluirán todas las consideraciones relativas a la disposición a pagar 
examinadas en c), d) y e). 

Respecto a cada proyecto, sumar todos estos costos directos relacio- 
nados con el objetivo de consumo global. Obsérvese que aún quedan 
por corregir los costos indirectos, por ejemplo, los beneficios futuros 
sacrificados cuando en el proyecto se absorbe parcialmente (o total- 
mente) cierta inversión a expensas de otras. 

I 



Capítulo 6 

MEDICIÓN DE LOS BENEFICIOS 
Y COSTOS INDIRECTOS 

6.1 BENEFICIOS INDIRECTOS 

Hasta ahora el examen de la medición de los beneficios de consumo global 
(capítulo 4) ha estado limitado a la disposición a pagar de los usuarios 
inmediatos de la producción del proyecto, lo que podría catalogarse como una 
medida de los beneficios de consumo "directos". (La producción del proyecto 
se entiende aquí en el sentido amplio de todos los productos resultantes del 
proyecto y de sus actividades auxiliares, con los cuales no se hubiera contado 
faltando el proyecto.) En esta sección examinamos las posibilidades de bene- 
ficios de consumo "indirectos" que puede rendir un proyecto, y que no se 
reflejan en una disposición inmediata a pagar. Hay que admitir que, hasta 
cierto punto, la distinción entre beneficios "directos" e "indirectos" es arbitraria. 
Por ejemplo, supongamos que la producción de un proyecto no se consume 
directamente sino que se compra para utilizarla en una elaboración ulterior. 
Supongamos también que en la elaboración ulterior hay elementos de mono- 
polio o de monopsonio. Hemos visto que el comprador inmediato de la produc- 
ción del proyecto no capta el beneficio de consumo total de dicha producción 
cuando la revende después de elaborarla. En el capítulo 4 se hizo ver que en 
tal situación, a fin de medir el valor total de los beneficios de la producción, es 
preciso complementar la disposición a pagar del comprador inmediato con el 
exceso de la disposición a pagar de los compradores posteriores por encima de 
lo que efectivamente pagan. Es en gran parte cuestión de conveniencia el 
incorporar tal producción en los beneficios "directos", que es lo que se ha 
hecho en este libro. 

Cuando la existencia o explotación de un proyecto reporta una ganancia 
neta a la sociedad, pero no una ganancia directa a los que adquieren la produc- 
ción del proyecto, aquella ganancia no se reflejará en la disposición a pagar 
por esta producción. Esta categoría de beneficios indirectos queda comprendida 
generalmente en el término "efectos externos", aunque probablemente sería 
mejor evitar este término por la confusión que envuelve su definición. Aquí no 
nos ocupamos de aquellos beneficios indirectos que se consideran probable- 
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mente comunes a todos los proyectos industriales de la misma magnitud y que 
son tan vagos que se resisten a la medición. Un ejemplo típico de tales bene- 
ficios indirectos es que la industrialización da lugar a un rechazo de los modos 
tradicionales de pensar y crea un espíritu emprendedor en la población. Tales 
aseveraciones son un argumento para acometer un plan de industrialización 
y un motivo para estimular la industria, de preferencia, digamos, a la agri- 
cultura. Pero en este libro damos por sentado que el sector oficial ya ha decidido 
iniciar un plan de industrialización ; y lo que nos interesa es evaluar los proyectos 
industriales que compiten por los fondos disponibles. En el estado actual de 
nuestro conocimiento, parece imposible demostrar de manera decisiva que un 
proyecto es superior a otro desde el punto de vista de su contribución a lus 
beneficios indirectos que se acaban de mencionar. 

Hay que admitir, sin embargo, que los proyectos a menudo rinden a la 
sociedad una ganancia neta que no es captada en su totalidad por aquellos que 
adquieren la producción del proyecto. En tal caso, los beneficios "adicionales" 
debieran añadirse, en forma ideal, a la contribución total del proyecto al 
objetivo de consumo global. Tal situación ocurre típicamente cuando un bien 
o servicio auxiliar, producido en relación con el proyecto, contribuye no sólo 
(internamente) al valor de la producción del proyecto, sino también (externa- 
mente) a la oferta de productos de otras empresas o a la satisfacción de con- 
sumidores diferentes de los que reciben la producción del proyecto. Por ejemplo, 
supongamos que en la construcción de un proyecto siderúrgico se incluye un 
sistema de caminos de acceso destinados a transportar los materiales que exige 
el proyecto. Los beneficios que prestan los caminos no se limitan a sus servicios 
al proyecto; también mejorarán las comunicaciones y rebajarán los costos de 
transporte de toda la región, lo cual probablemente redunde en una disminución 
de los costos para la industria local y, por tanto, en beneficios netos de consumo 
para la comunidad entera. 

El ejemplo precedente representa factores externos que conducen a costos 
de producción más bajos para otros productores, por estar éstos en situación 
de utilizar en forma gratuita un producto secundario del proyecto. Beneficios 
indirectos algo semejantes se siguen de un proyecto que entraña la capacitación 
de su fuerza de trabajo. Este aspecto ha recibido, en particular, bastante 
atención en la literatura relativa al desarrollo. Us nuevas destrezas adquiridas 
por los trabajadores contribuyen a la producción del proyecto, pero si los 
trabajadores pasan más adelante a otras ocupaciones, llevarán consigo opor- 
tunidades para producir más de lo que les hubiera sido posible sin la capaci- 
tación adquirida. Tales destrezas significan, pues, una contribución al consumo 
global que hizo posible el proyecto, pero que no se incluyen entre los beneficios 
directos de éste. Hablando en términos formales, ese producto secundario 
podría incluirse en la producción principal del proyecto y evaluarse según la 
disposición a pagar de los beneficiarios. Por ejemplo, a medida que un traba- 
jador no calificado adquiere gradualmente nuevas destrezas en el trabajo, su 
mayor productividad se reflejará en la producción estimada del proyecto. Los 
beneficios indirectos surgen sólo cuando este trabajador de capacitación 
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reciente se traslada a otro proyecto. Si su nuevo empleador le paga un salario 
más alto en vista de las destrezas que acaba de adquirir, y aun cuando los costos 
de producción sufragados por el nuevo empleador no sean en nada más bajos 
de los que hubiera tenido que pagar faltando el primer proyecto, aún existe un 
beneficio indirecto, a saber, el del salario más elevado que percibe el trabajador. 
Por consiguiente, en la evaluación de los beneficios derivados del primer proyecto 
habría que incluir el exceso de los salarios más altos que el trabajador podrá 
obtener por sobre el salario que hubiera recibido si no se le hubiera capacitado 
en el primer proyecto. Lo que hemos de preguntar es si tales evaluaciones valen 
la pena en todos los casos. Cabe sugerir que a menudo huy la inclinación a 
exagerar la magnitud de tales beneficios indirectos. Si los trabajadores, después 
de adquiridas las nuevas destrezas, dejan el lugar del proyecto al cabo de diez 
años, bien puede ser que los beneficios indirectos, mirados desde el momento 
presente, sean muy pequeños (debido a la actualización de estos beneficios 
indirectos futuros). Dicho de otra manera, en el cálculo del valor actualizado 
de un proyecto, a menudo es probable que los errores que pueden surgir como 
resultado de una predicción inexacta de los futuros productos, insumos y precios, 
sean mucho mayores que los errores que resulten de hacer caso omiso de tales 
beneficios indirectos. 

Más allá de este punto es difícil generalizar. Antes de pronunciar un juicio 
hay que examinar con bastante cuidado la índole del factor externo. Por ejemplo, 
se presenta un tipo algo diferente de factor externo cuando el consumo de la 
producción del proyecto es disfrutado no sólo por el comprador, cuya disposi- 
ción a pagar se mide como beneficio directo, sino también por otros consumi- 
dores que se benefician indirectamente del mayor consumo del comprador. 
Respecto a algunos tipos de proyectos industriales, tales como los que producen 
teléfonos o vacunas, la medición de los beneficios de consumo quedará grave- 
mente distorsionada si sólo se considera la valoración por el comprador. 

6.2 COSTOS INDIRECTOS 

En el capítulo 5 se señaló que el principio básico para calcular los costos 
con respecto a cualquier objetivo es que los costos equivalen simplemente a los 
beneficios máximos a que se renuncia. En consecuencia, a la categoría de bene- 
ficios indirectos de consumo global examinada en la sección 5.2 corresponden 
costos indirectos de consumo global, que son la contrapartida negativa de 
aquéllos, y esto es lo que examinamos brevemente aquí. Lo que deseamos hacer 
es sopesar los efectos externos que dan por resultado una pérdida neta para la 
sociedad. Un ejemplo típico es la contaminación del aire o del agua por las 
instalaciones industriales. El efluente es un producto secundario del proceso 
industrial que tiene por resultado desbeneficios netos para la población 
circundante, si bien los afectados no reciben, por lo general, compensación de 
sus molestias de parte de los que controlan la industria. En tales casos, existe 
un costo de consumo para la sociedad que, en forma ideal, debiera incluirse 
en la evaluación de un proyecto. La sociedad puede, con toda justificación, 
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considerar la contaminación de la atmósfera o del agua como algo extremada- 
mente indeseable. Pero esto parecería ser un motivo para poner en tela de juicio 
un programa de industrialización carente de precauciones adecuadas contra la 
evacuación arbitraria de desechos industriales. Insistiendo en el argumento de 
la sección anterior, diremos que lo que nos interesa aquí principalmente es la 
competencia entre proyectos industriales. En el estado actual de nuestros 
conocimientos, parece imposible demostrar decisivamente que un proyecto es 
inferior a otro desde el punto de vista de su contribución a los desbeneficios 
indirectos. 

6.3 LIMITACIONES A LA MEDICIóN DE LOS BENEFICIOS Y COSTOS INDIRECTOS 

Esperamos que lo dicho en las dos secciones anteriores haya sido suficiente 
para sugerir que, en el estado actual de nuestros conocimientos, parece práctica- 
mente imposible cuantificar muchos factores externos. Sin embargo, no 
podemos recalcar demasiado que este no es un buen motivo para pasar por 
alto tales factores; más bien debiéramos reconocer aquí una de las limitaciones 
más serias al análisis de beneficios y costos sociales. 

La manera de enfocar ese análisis presentada en este libro consiste en 
tratar de medir el mayor número posible de repercusiones de un proyecto sobre 
una economía. Es evidente que, a medida que avanzamos, nos veremos obligados 
a dejar de lado muchas de esas repercusiones, ent. e ellas los efectos externos. 
Con frecuencia podremos determinar si la incapacidad para medir ciertas 
repercusiones en forma muy exacta (debido, por ejemplo, a lo limitado de los 
datos) representará una diferencia muy grande para la medición del valor 
actualizado del beneficio social neto de un proyecto. En cambio, respecto a 
ciertas otras repercusiones, señaladamente los factores externos, simplemente 
no podemos decir hasta qué punto se exagera o se rebaja el valor de un proyecto ; 
y sugerir otra cosa seria inducir a error. La imposibilidad de medir los factores 
externos ha llevado a algunos economistas a justificar el pasarlos por alto, 
utilizando una variante del "principio de razón insuficiente". El argumento es, 
a grandes rasgos, que habiendo tantos motivos para suponer que un proyecto 
determinado rinde beneficios externos como los hay para suponer que rinde 
desbeneficios externos, no resulta erróneo suponer que se anulan entre sí. Pero 
este argumento no es aceptable. Aun cuando en el caso de la mayor parte de 
los proyectos resulte imposible cuantificar los efectos externos, la dirección de 
los mismos puede ser patente. En vez de disfrazar con raciocinios la ignorancia 
actual, es mucho mejor, a nuestro parecer, reconocer que los efectos externos 
pueden tener importancia, aun cuando no estemos en condiciones de cuanti- 
ficarlos. El evaluador de proyectos ha de tener clara conciencia de estos 
aspectos de un proyecto, y ciertamente debiera tomar en consideración las 
descripciones cualitativas de esos efectos. En ciertas situaciones, tales juicios 
cualitativos sobre los factores externos pueden resultar decisivos para la 
elección de un proyecto. En todo caso, estas descripciones amplias pueden 
facilitar las decisiones al situar en una perspectiva los beneficios netos cuanti- 
ficados de un proyecto. 

í 
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6.4 AHORRO E INVERSIóN 

Pasamos ahora a la última categoría de beneficios y costos indirectos. 
Será conveniente tratar al mismo tiempo el ahorro y la inversión. El hecho 
económico que da lugar a tales beneficios y costos es esencialmente este: una 
persona que se beneficia de un proyecto puede reaccionar a su mejor situación, 
no con un aumento de su consumo actual, sino con un aumento de su ahorro; 
y una persona a quien un proyecto ocasiona costos puede reaccionar, no con 
una reducción de su consumo, sino con una reducción de su ahorro. Tales 
modificaciones del ahorro pueden traducirse en modificaciones de la inversión, 
lo cual, a su vez, tendrá consecuencias para la producción, el consumo y el 
ahorro futuros. En la medida en que un proyecto influye sobre la inversión 
corriente, más bien que sobre el consumo corriente, no rendirá beneficios 
directos de consumo corrientes sino beneficios indirectos de consumo futuro. 

Si el sector oficial estima que el nivel de ahorro de toda la economía es 
adecuado, por cuanto no hay necesidad de intentar medidas especiales para 
aumentar (o disminuir) el ahorro y la inversión globales, habría que considerar 
que el valor de los beneficios indirectos de consumo futuro debidos a una 
unidad de fondos consagrada a la inversión es igual al valor de los beneficios 
directos de consumo corriente debidos a una unidad de fondos consagrada al 
consumo. En tal situación, no habrá diferencia para nuestro análisis de bene- 
ficios y costos sociales en que los beneficios (o costos) se consuman o se ahorren, 
ya que, después de todo, una rupia tiene el mismo valor sea que se gaste o que 
se ahorre. En cambio, si el sector oficial estima que el nivel de ahorro de toda 
la economía es insuficiente, cabe pensar que la sociedad ha de ganar a la larga 
con cierto aumento del ahorro y la inversión a expensas del consumo. En otras 
palabras, puede pensarse que los beneficios futuros (bajo la forma de consumos 
futuros) debidos a la inversión son superiores a los beneficios actuales corres- 
pondientes debidos al consumo. Cuando se da tal situación, se hace esencial 
evaluar el efecto total de un proyecto sobre la combinación de consumo e 
inveisión de la economía con respecto a cada año en que el proyecto está en 
funciones. Además, es necesario estimar los beneficios definitivos de consumo 
global debidos a una unidad de inversión corriente, a fin de hacerlos comparables 
con los beneficios debidos a una unidad de consumo corriente. Para esto 
necesitamos una medida del valor de una unidad de inversión corriente relativa 
al valor de una unidad de consumo corriente. Esta medida la denominaremos 
"precio de cuenta de la inversión". Igual que el precio de cuenta de las divisas, 
el precio de cuenta de la inversión es uno de esos parámetros que describen 
condiciones relativas a la economía en su conjunto, más bien que las caracte- 
rísticas de proyectos singulares. Por consiguiente, se considera como parámetro 
nacional. 

En este punto puede hacerse la pregunta de por qué ha de esperarse de un 
determinado proyecto que ayude a alcanzar una tasa óptima de ahorro e 
inversión para la economía en su conjunto. Después de todo, cabe preguntar, 
¿no es la tasa de ahorro e inversión un problema macroeconómico que debiera 
resolverse mediante una adecuada política fiscal y monetaria? La respuesta es 
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que si, en realidad, las autoridades pueden conseguir su tasa descada de ahorro 
e inversión iridiante arbitrios fiscales y monetarios, no hay motivo para 
encarar el problema al nivel de proyecto y no hace falta averiguar el uso de los 
beneficios que se han obtenido o se han dejado de obtener por concepto de un 
determinado proyecto. Si no existen limitaciones a las facultades del ministro 
de hacienda, no debiera haber beneficios y costos indirectos futuros que 
atribuir a dicho proyecto. 

Si, por otra parte, las autoridades no están en situación de lograr su tasa 
deseada de ahorro e inversión mediante una política fiscal y monetaria, o si hay 
costos apreciables que acompañan a las medidas que esa política impone, pasa 
a ser perfectamente legítimo utilizar los proyectos como un instrumento más 
para alcanzar los mismos objetivos. El hecho de que casi todos los países en 
desarrollo se esfuerzan por alcanzar tasas más altas de ahorro e inversión de lo 
que corrientemente logran obtener, es un argumento convincente a favor de la 
necesidad de examinar las repercusiones de los diversos proyectos en lo que 
atañe al ahorro y la inversión. En la mayoría de dichos países, limitaciones de 
orden politico e institucional restringen la capacidad de los ministros de 
hacienda para elevar las tasas de ahorro e inversión al nivel deseado. 

Una vez aceptada esta premisa, hemos de averiguar, primero, la influencia 
de los beneficios y costos de proyectos sobre la tasa de inversión en la economía, 
y evaluar, en seguida, los beneficios o costos indirectos debidos a cualquier 
modificación de la tasa de inversión. Durante el período de construcción del 
proyecto, se extraen recursos del resto de la economía, y los fondos para pagar 
por éstos han de reunirse también a expensas del resto de la economía. Del 
sacrificio que hace el resto de la economía, ¿qué parte es un sacrificio de con- 
sumo y qué parte es un sacrificio de inversión? Más tarde, durante el periodo 
de explotación del proyecto, se devuelven beneficios a diversos sectores de la 
economía bajo la forma de bienes y servicios o de corrientes de fondos. De las 
ganancias obtenidas por estos sectores de la economía, ¿qué parte se traduce 
en un mayor consumo y qué parte se traduce en una mayor inversión? 

Aquí se sugieren dos maneras de enfocar la cuestión. Una seria vincular 
el efecto consumo-inversión del proyecto a la naturaleza tecnológica de los 
bienes y servicios utilizados como insumos o entregados como productos. De 
esta manera, si un bien de inversión se retira de otro punto de la economía para 
ser utilizado en la construcción del proyecto, esto se consideraría como sacrificio 
de inversión. Del mismo modo, si los beneficios del proyecto van asociados a la 
producción de un bien de inversión, esto se consideraría como ganancia para 
la inveì sión. El efecto contrario valdría para los bienes de consumo. 

El segundo enfoque sería vincular el efecto consumo-inversión del proyecto 
a las pautas de gastos de los grupos que ganan y pierden con él. De esta manera, 
si los costos de construcción del proyecto son pagados en última instancia por 
el grupo A, la fracción que representa un sacrificio de inversión está dada por 
la propensión marginal a ahorrar del grupo A, y la fracción que representa un 
sacrificio de consumo esta dada por su propensión marginal a consumir. Del 
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mismo modo, si los beneficiarios del proyecto son el grupo B. la división de las 
ganancias entre consumo e inversión queda determinada según las propensiones 
marginales a consumir y a ahorrar del grupo B. 

La elección entre los dos enfoques ha de depender de la manera como se 
juzguen los factores que limitan la inversión en ¡a economía. FI primer enfoque 
es apropiado para una situación en que la limitación efectiva a la inversión 
radica en la oferta de ciertos bienes de inversión. En este caso, el electo neto 
del proyecto sobre la oferta de dichos bienes es lo que determina su efecto 
sobre la combinación consumo-inversión total en la economia; cualquier otro 
bien o servicio ha de considerarse como bien de consumo para los nnes de a 
evaluación. El segundo enfoque es apropiado para una situación en que la 
limitación efectiva a la inversión tad.ca en la disponibilidad de ahorro, En tales 
circunstancias, cualquier bien de inversión que se necesite puede obtenerse 
mediante una transformación interna o internacional, esto es. gracias a un 
sacrificio de consumo. Obsérvese que uno de estos enfoques puede ser adecuado 
en algunos años y el segundo en otros. En especial, la oferta de e.crlos bienes 
de   inversión  puede  considerarse  relativamente   inelásl.ca  para  el   luturo 
inmediato, pero más elástica a largo pla/o. de modo que el primer enfoque 
tendría aplicación en los principios y el segundo mas adelante. 

El ejemplo más verosímil de una restricción de la oferta limitativa de la 
inversión sería probablemente el caso de una economía dependiente de los 
bienes importados de capital para sus fines de inversión, en la cual, esencial- 
mente todas las divisas disponibles se d.r.gen ya de una manera o de olra hacia 
la invasión, y donde las oportunidades de aumentar los ingresos de dmsas 
están radicalmente limitadas por una demanda mundial inelást.ca de las 
exportaciones del país   En circunstancias tales como estas, aun habría una 
fracción considerable de insumos de inversión no sujetos a una limitación de 
oferta De ahi que el monto de inversión a que se renuncia consumiendo una 
unidad de divisas (el insumo restringido), o el monto de inversión posib. .tado 
al ganar o ahorrar una unidad de divisas, seria en realidad un multiplo del 
valor de consumo de esa unidad de divisas. Así. para evaluar según el primer 
enfoque el efecto cuantitativo del insumo o del producto del proyecto sobre la 
combinación consumo-inversión total de la economía, es necesario evaluar en 
cada año del proyecto la exigencia neta del insumo o insumos restringidos, 
y multiplicar esta exigencia neta por el valor recíproco de la fracción de la 
inversión total que. por término med.o. consiste en .nsumos o .nsumos 

restringidos. 
En resumidas cuentas, nos parece más probable que la restricción efectiva 

se haga sentir sobre la demanda que sobre la oferta'.. Si es así. entonces viene 
al caso indagar la distribución de los beneficios y costos del proyecto entre 
diferentes grupos o sectores económicos, y examinar la conducta de cada uno 
de éstos en lo tocante al ahorro. La ganancia neta de determinado grupo o 
sector es igual al valor de los beneficios netos de consumo global que recibe. 

Esto se examina con más pormenores en la sección 14.9. 
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menos cl valor de cualesquiera pagos netos en efectivo que tenga que hacer. De 
estu manera, la evaluación de los efectos distributivos definitivos de un proyecto 
ha de tener en cuenta tanto el efecto distributivo inicial de los beneficios y costos 
de consumo global como los efectos redistribuidos ulteriores de las corrientes 
de fondos creadas por el proyecto. 

Desde el punto de vista conceptual, conviene distinguir entre la repercusión 
inmediata de los beneficios y costos del proyecto y las transferencias monetarias 
concomitantes, ya que tal ve/ no correspondan entre sí. El primer paso en la 
evaluación de los efectos distributivos de un proyecto consiste en relacionar 
un sector de la sociedad, como ganador y perdedor inmediato, con cada 
beneficio y costo de consumo global. Así, cuando un organismo público 
emprende la construcción y explotación de un proyecto, retira recursos de su 
utilización en algún otro punto de la economía; en la medida en que estos 
recursos se sacan del sector privado, es el sector privado en su conjunto el que 
sobrelleva el costo inmediato, y en la medida en que los recursos provienen de 
existencias públicas, el perdedor inmediato es el sector oficial. Si la producción 
del proyecto queda a disposición de un grupo dado de consumidores, éstos 
disfrutan los correspondientes beneficios inmediatos. 

La pérdida definitiva para el sector privado depende de la medida en que 
se le compense por los recursos que cede, y la ganancia definitiva de los con- 
sumidores depende de la cantidad que se les exija pagar por sus beneficios. Asi, 
el segundo paso en la evaluación de los efectos distributivos de un proyecto 
consiste en distinguir y examinar todas las corrientes de fondos a que da origen. 
Si las autoridades aumentan los impuestos como reacción directa al proyecto, 
hay una transferencia de fondos de los contribuyentes al tesoro público que 
aumenta las ganancias públicas y las pérdidas privadas en exactamente la misma 
cantidad, o sea, el valor de consumo global de la corriente de fondos. Si las 
autoridades financian sus desembolsos mediante un préstamo, hay una trans- 
ferencia de fondos de los prestadores al sector público en la etapa inicial, y una 
serie de transferencias de fondos del sector oficial a los prestadores en una etapa 
posterior, cuando se reembolsa el préstamo. Si los consumidores de la produc- 
ción del proyecto deben pagar por ella, hay una transferencia de fondos, y por 
tanto de beneficios de consumo, desde los consumidores a los productores de 
aquélla por un monto igual a los pagos reales en efectivo. 

Hay que hacer hincapié en tres puntos básicos: 1) las corrientes de fondos 
deben considerarse únicamente si son tales que no hubieran surgido faltando 
el proyecto; 2) respecto a cada corriente de fondos, los beneficios y costos 
indirectos que corresponden a las partes interesadas son necesariamente iguales; 
y 3) la suma de los beneficios netos (ganancias menos pérdidas) obtenidos por 
los diferentes grupos debe ser igual a los beneficios directos netos de consumo 
global del proyecto en su conjunto. 

Conforme a este enfoque, sea B1} el beneficio directo de consumo global 
de un proyecto dado en el año /. Sea C ? los costos directos de consumo global 
y sea ¿B1} los correspondientes beneficios netos. Entonces 

\BD,=B[i-CD, (6.1) 

I 
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Ahora distinguimos A1 grupos o sectores diferentes afectados por el proyecto: 
n ^ \t 2 N. Por ejemplo, en un grupo pueden estar los que perciben 
salarios (n ^ I), en un segundo grupo los que reciben utilidades (// 2), y un 
tercer grupo pudiera estar representado por el sector público (n 3). La 
clasificación de grupos debe hacerse, en cuanto lo permitan los datos disponibles, 
de acuerdo a su conducta en lo tocante a consumo y ahorro. Designemos la 
propensión marginal a ahorrar (con cargo a beneficios netos o su equivalente 
en efectivo) como sH(t) para el grupo /; en el año /. Si, además, designamos los 
beneficios directos, costos directos y beneficios netos directos obtenidos por 
cada grupo a raíz del proyecto como B,(i), Q') y ^B„(t), entonces 

\BH(i) = BHit) — CJit) :n = i N (6.2) 

Además, ya que los grupos incluyen a todos los afectados por el proyecto 
N 

V BH(t) = BD(t) (6.3) 
» -1 

.v 
V C(f) - CD(I) (64) 

«.-1 

s 
£ Afl„(f) - Afi°(/) (6.5) 

«i- i 

En el capítulo 14 se sostendrá la tesis de que, si diferentes grupos de la 
economía tienen propensiones diferentes a ahorrar, si los rendimientos a la 
inversión sacada del ahorro de diferentes grupos son diferentes, o en uno y 
otro caso, no podemos asociar un precio de cuenta único de la inversión a 
toda la inversión neta generada por un proyecto en un año determinado. En 
vez de un precio de cuenta global de la inversión />inv(/), necesitaremos un 
precio de cuenta separado /*?*(/) que se aplicará a la variación neta de la 
inversión debida a cada grupo n en un año t. Si definimos el "valor social" 
VH(t) de una unidad de beneficios netos paraci grupo n en el año t conforme a la 
proporción en que el grupo divide sus beneficios netos entre consumo y ahorro, 
y al valor social de cada parte, tenemos 

Vñ(t) = [(I - s„(t)) + s„U) x Cv(')] (6-6) 

En el apéndice a esta sección se demostraiá que los beneficios netos totales 
(que son la suma de los beneficios netos directos y de los K-neficios netos 
indirectos) en un año / son 

s 
¿BT(t) = Z V„(t) ¿B¿t) (6.7) 

m - I 

O sea que los beneficios netos totales pueden expresarse simplemente como la 
suma de los beneficios netos obtenidos por cada grupo multiplicados por el 
valor social de los beneficios para dicho grupo. 

Si en un año / se considera insuficiente el ahorro, podemos suponer que 
P¡,nv(t) es mayor que la unidad. Por la ecuación (6.6) se ve que el valor numérico 
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de V„(t) se encuentra entre I y P•(t). Para un grupo que consume todo su 
ingreso marginal (lo que podría ser aproximadamente cierto tratándose de los 
asalariados) sn(t) 0 y por tanto VH(t) I. Para un grupo que ahorra todo 
su ingreso marginal (posiblemente el sector oficial), sjt) 1 y V (t) ^ P'fit). 
De aquí se sigue que toda transferencia de un grupo con una tasa relativamente 
elevada de ahorro marginal (y, por consiguiente, un valor social relativamente 
elevado de beneficios netos) a un grupo con una tasa relativamente baja de 
ahorro marginal (y, por consiguiente, un valor social relativamente bajo de 
beneficios netos) ocasiona costos futuros indirectos. Esta ¡dea va envuelta en el 
argumento planteado en la sección 5.5, de que el empleo de mano de obra no 
calificada, aunque por lo demás esté inactiva, aún puede considerarse que 
entraña un costo. En efecto, cada vez que un empleador paga un salario positivo 
de mercado a un trabajador previamente desempleado, hay una transferencia 
monetaria desde un grupo con un Vn(t) más alto a otro con un Vn{t) más bajo. 
El resultado es un "costo indirecto" igual a la diferencia en los valores del 
VH(t) multiplicado por la cuantía monetaria de la transferencia. Una vez dicho 
todo esto, hemos de recalcar que resulta muy poco probable que, en el futuro 
previsible, los países a los cuales se dirige este libro posean datos suficientemente 
detallados para que se justifique una división de la economia en más de dos 
clases (por ejemplo, capitalistas y trabajadores). Por eso, siendo los argumentos 
de esta sección perfectamente generales, la aplicación a los estudios de casos 
concretos en la Cuarta Parte refleja la división de carácter burdo que, a nuestro 
parecer, viene al caso por ahora. 

APÉNDICE AL CAPITULO 6 

Utilizando la notación adoptada en la sección 6.3, vemos que el aumento 
neto del ahorro de parte del grupo n en un año / como consecuencia de un 
proyecto es 

AW = 5.(0 AÄ„(,) : n = 1 N (A.6.1) 

y el aumento neto correspondiente del consumo es 

ACB(/) = [1 - ,„(/)] A*„(,) : H = I, .... AT (A.6.2) 

La contribución neta total del proyecto a la inversión (A/(/)) y al consumo 
(AC(f)) en un año / puede obtenerse sumando los aumentos netos debidos a 
cada grupo 

N 

M(t) = £ AS„C) (A.6.3) 
« -1 

N 

AC(t) =-- £ AC„(0 (A.6.4) 
n- I 

Como nos estamos ocupando de los beneficios después de deducidos los costos, 
cualquiera de las magnitudes A/(/), AC(r), A5„(/) y AC„(/) puede ser negativa 

I 
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o positiva. Sumando las ecuaciones A.6.1 y A.6.2 para todos los grupos y utili- 
zando las ecuaciones 6.5, A.6.3 y A.6.4, vemos que 

AflD(/) = AC(i) f  A/(/) (A.6.5) 

Lo que constituye los beneficios directos netos de consumo global de un 
proyecto en un año t puede dividirse en dos componentes que representan, 
respectivamente, el aumento neto del consumo y el aumento neto de la inversión. 
Ahora nos queda evaluar los beneficios indirectos netos de consumo global 
debidos a lo inadecuado del ahorro total. 

Si estamos en condiciones de distinguir entre grupos diferentes de la 
economía, la medición de los beneficios indirectos ha de hacerse separadamente 
grupo por grupo. De esta manera, la medición de los beneficios indirectos 
debidos al grupo n supondrá simplemente la multiplicación de la variación 
neta del ahorro del grupo n en un año /, por el exceso del valor social de la 
inversión debido a ese grupo por sobre el valor social del consumo. En otras 
palabras, 

ABA/) = CÍnv(') - 0 *S„(t) (A.6.6) 

donde suponemos que la inversión del grupo n es igual al ahorro de ese grupo. 
Los beneficios netos indirectos del proyecto en su conjunto pueden obtenerse 
entonces sumando los de los grupos separados 

N N 

AB'(t) = I Wn(t) = £ (Pr(t) - 1) AS„(r) (A.6.7) 
n-I »- I 

Utilizando las ecuaciones (A.6.3)—(A.6.5), encontramos 
s 

ABT(t) = ABD(t) + A*'(/) = £ [AC„(0 + Prit) A5„(/)]     (A.6.8) 
H- 1 

Definiendo V„(t) como en la expresión (6.6), y haciendo entrar por sustitución 
en la ecuación (A.6.8) los valores de las ecuaciones (6.6), (A.6.1) y (A.6.2), 
obtenemos 

N 

ABT(t) = £ VnÜ) ÜBJLO (A.6.9) 
n-l 

Si, como es probable que ocurra, las limitaciones de los datos nos obligan a 
aceptar un solo precio de cuenta global de la inversión Pinv(t), basado en 
algunos valores medios de la propensión a ahorrar y de la tasa de rendimiento 
a la inversión, entonces la ecuación (A.6.6) se reduce a 

AÄn'(/) = (P•(t) — 1) A5„(/) (A.6.10) 

Además, la ecuación (A.6.7) se transforma en 
N N 

AB'it) = 2 AÄÄ0 = \P•(t)- 1] 2 AS„(/) = 
n-I n-\ 

_(JX"(0—l)A/(0 (A.6.11) 
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Por otra parte, la ecuación (A.6.8) se simplifica a: 
N N 

AÄr(f) = A£°(0 + AB'(t) = £ AC(0 + P•(t) £ ASfl(0 
n- 1 

AC(/) + /»inv(/) M(t) 
n = 1 

(A.6.12) 

También podríamos, naturalmente, expresar los beneficios totales de 
consumo global debidos al proyecto en la forma de la ecuación (6.7), siendo la 
única diferencia que Vn(t) sería 

VA')=[{\-sH(t)) + sH(t)P•(t)) (A.6.13) 

Las observaciones hechas al final de la sección 6.3 siguen siendo válidas: 
si el ahorro total se considera insuficiente en un año /, es probable que quisié- 
ramos que /"nv(0 fuera mayor que 1. Se sigue que, en la medida que los bene- 
ficios netos de un proyecto recaen en un grupo (o (,rupos) con una alta 
propensión a ahorrar, los beneficios indirectos netos son elevados y el proyecto 
recibe elogios. Del mismo modo, en la medida que el proyecto extrae recursos 
de un grupo que tiene una alta propensión a ahorrar y distribuye beneficios 
entre aquellos que ahorran poco, el proyecto es censurado. 



Capítulo 7 

EL OBJETIVO DE REDISTRIBUCIÓN 

7.1 LA REDISTRIBUCIóN DEL INGRESO CONSIDERADA COMO OBJETIVO SEPARADO 

En el examen de los beneficios y costos "directos" de consumo global 
(capítulos 4 y 5), hemos usado constantemente el criterio de la disposición 

I a pagar para medir los beneficios y costos de un proyecto. En el capítulo 6 
tomamos en cuenta un aspecto en el cual la disposición inmediata a pagar de 
un consumidor individual puede no reflejar el valor de un bien o servicio para 
la sociedad en su conjunto. Cuando el valor del consumo futuro posibilitado 
por el ahorro e inversión de una unidad de beneficios supera el valor del 
consumo actual de esa unidad, no podemos quedarnos satisfechos con la 
disposición inmediata a pagar como medida de beneficios y costos, y debemos 
preguntar también por la distribución de los beneficios y costos del proyecto 
entre el consumo y la inversión. Se trataba de corregir la valoración de los 
beneficios netos que dan origen a aumentos de la inversión, de manera de tener 
en cuenta el "valor social" de la inversión en relación al consumo. 

¿Qué se entiende por "valor social" de la inversión? El valor social de una 
unidad de inversión, medida por el "precio de cuenta de la inversión", es simple- 
mente el valor actualizado del consumo futuro que hace posible una unidad de 
inversión, evaluado según el principio de la disposición de los consumidores a pa- 
gar por ese consumo. En otras palabras, la utilización de un precio de cuenta (o de 
varios precios de cuenta) de la inversión para calcular los beneficios indirectos 
de consumo futuro se hace necesaria para explicar los beneficios futuros sobre 
la misma base de disposición a pagar que los beneficios de consumo actual. 
Por este motivo, hablábamos de beneficios indirectos de consumo global : no 
había ninguna desviación del principio de la disposición a pagar, pero era 
necesario reajustar la disposición inmediata a pagar siempre que no reflejaba, 
de manera comparable, la disposición definitiva a pagar por los beneficios 
actuales y futuros. 

Se señaló anteriormente ~ue el objetivo de consumo global no establece 
distinción entre los que reciben los beneficios y los que sobrellevan los costos. 
Es completamente neutro en cuanto a la riqueza, la índole o las costumbres 
de la persona que disfruta los beneficios o que hace frente a los costos. El 
consumo de una persona rica cuenta tanto como el de una persona pobre. En 

82 
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tanto que alguien esté dispuesto a pagar por una unidad más de un bien o 
servicio, dicho bien o servicio se valora según esa disposición a pagar. No se 
hacen preguntas respecto a la utilidad de un bien o servicio para la sociedad 
en su conjunto aparte de su utilidad para el individuo. 

Por consiguiente, en este capitulo pasamos a considerar otro aspecto 
importante en que la disposición inmediata a pagar de un consumidor individual 
no refleja los beneficios y costos para la sociedad en su conjunto Esta vez nos 
apartamos del objetivo de aumentar el consumo global, sea actual o futuro, 
y consideramos, en cambio, el posible objetivo social de redistribuir el ingreso 
de suerte que pase de los grupos más favorecidos a los menos favorecidos 
dentro de la sociedad. A esto se hizo una breve referencia en la sección 3.2. 
Este objetivo entraña un claro rechazo del principio de que la disposición 
a pagar se considera con independencia de la persona, y exige, por el contrario, 
que se haga una distinción entre grupos diferentes que disfrutan de niveles 
diferentes de bienestar. En tanto queramos redistribuir el ingreso (en la forma 
de beneficios netos) desde un grupo hacia otro, no podemos ser indiferentes 
respecto a quiénes han de ganar y quiénes han de perder como resultado de un 
proyecto. 

Por lo que toca al objetivo de redistribución, puede plantearse la misma 
pregunta formulada anteriormente a propósito del ahorro y la inversión: 
¿por qué han de buscarse objetivos de redistribución por la vía de proyectos 
singulares? ¿No debieran las autoridades tratar de lograr la deseada distribu- 
ción del ingreso por medio de tributación, transferencias y otros instrumentos 
de política fiscal nacional, y dejar que los proyectos se juzguen sobre la base 
de su contribución al solo consumo global ? Una vez más, la respuesta es de 
carácter empírico. En la medida en que puede utilizar otros medios de 
redistribuir los ingresos sin gran costo, cualquier gobierno tendrá razón en 
hacerlo. Sin embargo, suponer que la deseada redistribución del ingreso ha de 
alcanzarse con independencia de los proyectos, es esperar demasiado de la 
política fiscal, esto es, de impuestos y subvenciones, y de las políticas de fijación 
de precios utilizadas en la distribución de los productos de empresas públicas. 
En primer lugar, en la mayoría de los países en desarrollo los sistemas tribu- 
tarios son débiles. Obstáculos políticos, institucionales y administrativos 
impiden hacer tributar a los ricos hasta el punto necesario para reducir 
apreciablemente las desigualdades del consumo. Y el otro lado de la medalla 
es la difundida objeción a aumentar el consumo de los pobres mediante 
subvenciones directas. Los críticos de las subvenciones, en toda la gama política 
de izquierda a derecha, sostienen que el incremento del respeto propio que 
acompaña a la participación activa en el proceso de elevar el nivel de vida de un 
individuo, vale cierto sacrificio de consumo global, incluso si las subvenciones 
directas hubieran sido menos costosas. 

En resumen: dada la preocupación por mitigar las desigualdades de que 
hacen profesión la mayoría de los paises en desarrollo, la falta de atención 
a la distribución de los beneficios y costos de un proyecto sólo puede justificarse 
en el supuesto de que la deseada distribución del consumo se ha de lograr en 
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forma independiente de la composición de la inversión pública. De otra manera, 
un gobierno que es sincero al hablar de mitigar las desigualdades, ha de estar 
dispuesto a sacrificar parte del consumo global potencial que pueden rendir los 
proyectos públicos, a lin de mejorar su distribución. 

7.2 IDENTIFICACIóN DE LOS GRUPOS O R* -IONES FAVORECIDOS 

Pasando a la medición de los beneficios y costos del proyecto en lo que 
respecta a la redistribución, es importante considerar en qué sentido ha de 
entenderse el objetivo. En principio, podríamos pensar que todo individuo 
o toda familia constituye un "grupo" separado, ya que puede ser diferente el 
valor que cada uno asigna al consumo adicional. Pero esto, evidentemente, no 
tiene utilidad práctica, primero, porque nunca podríamos esperar hacer el 
cálculo de beneficios y costos con tanta precisión y, en segundo lugar, porque 
nunca podríamos esperar determinar el valor del consumo marginal individuo 
por individuo, o familia por familia. 

Es obvio que se necesita cierta vía media entre el rigor teórico y lo que es 
factible en la práctica, y necesariamente esa vía media estará bastante inclinada 
en dirección al segundo polo. Una posibilidad (examinada en la sección 3.2) 
es la de trazar una "línea de pobreza", digamos, en el décimo percentilo de la 
población ordenada en términos de consumo; es decir, que el 10% más pobre 
de la población se consideraría como un grupo separado hacia el cual debe 
redistribuirse ingreso; dentro de este grupo, todos serían tratados por igual. 
(Cabe pensar que el 5% o el 10% más rico de la población podría mirarse 
como un grupo separado con respecto a la clase media, grupo separado del 
cual es relativamente deseable retirar ingreso.) La clasificación también podría 
hacerse sobre una base regional, tratándose a las regiones más pobres (en 
términos de consumo por habitante) como "grupos" hacia los cuales se desea 
hacer una redistribución. El inconveniente de la clasificación regional es que 
excluye la consideración de la distribución de beneficios y costos dentro de la 
región, con lo cual es posible que los ricos de una región pobre resulten bene- 
ficiados con 'a redistribución del consumo. De esta manera, la clasificación 
regional tiene sentido únicamente si se confía que, en las regiones pobres, los 
beneficios y costos se distribuirán, cuando menos, de modo uniforme entre la 
población. 

En la sección 3.3 se indicó que un gobierno puede expresar sus objetivos 
de redistribución, o asignando algún factor positivo adicional de ponderación 
a los beneficios netos que percibe el grupo (grupos) más acreedor a ellos, o 
asignando algún factor negativo adicional de ponderación a los beneficios 
netos que persigue el grupo (grupos) menos acreedor, o haciendo lo uno y lo 
otro. El examen de la selección de un valor numérico, sea positivo o negativo, 
para el factor de ponderación que se asigne a cualquier grupo dado, está fuera 
del ámbito de este capítulo12. Lo que aquí nos ocupa es únicamente la medición 
del monto de beneficios netos obtenidos por cualquier grupo determinado que 
se aisle como objeto de tratamiento especial. 

i2 Véase en el capítulo 1? un examen detallado del factor de ponderación distributivo. 
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Un beneficio (o costo) de redistribución debe definirse en relación con el 
grupo determinado de que se trate: no es otra cosa que un beneficio (o costo) 
de consumo global que recae en ese grupo. Así, la medición de los beneficios 
y costos redistributivos entraña exactamente los mismos principios utilizados 
en los tres capítulos anteriores para determinar la repartición definitiva de 
beneficios y costos de un proyecto entre diferentes grupos o sectores económicos. 
Los beneficios redistributivos para un grupo son iguales a los beneficios 
inmediatos de consumo global que recibe menos los pagos compensatorios 
hechos a otros grupos; y los costos redistributivos para el grupo son iguales 
a los costos inmediatos de consumo global en que incurre menos las entradas 
compensatorias procedentes de otros grupos. Para medir los beneficios netos de 
redistribución obtenidos por un grupo determinado, debemos examinar todos 
los beneficios y costos de consumo global de un proyecto, tanto directos como 
indirectos, así como las transferencias concomitantes de fondos, y determinar 
hasta qué punto cada partida afecta al grupo de que se trate. 

7.3 REDISTRIBUCIóN DE UN BENEFICIO 

Examinemos en primer lugar el efecto redistributivo de los beneficios 
directos de consumo global de un proyecto. Sea que la producción neta del 
proyecto consista en los determinados bienes y servicios que produce, o en 
los bienes y servicios que libera de otras fuentes de abastecimiento, los bene- 
ficiarios inmediatos pueden identificarse como las personas que utilizan la 
disponibilidad adicional y cuya disposición a pagar por ella mide los beneficios 
directos correspondientes de consumo global. En la medida en que los 
beneficiarios inmediatos deben pagar por su utilización de la producción neta 
del proyecto, sus ganancias de redistribución se reducen y se aumentan las del 
grupo que recibe el pago. Según sean las transferencias concomitantes de fondos, 
los beneficios directos de consumo global de un proyecto pueden hacerse 
extensivos a varios grupos diferentes fuera de los beneficiarios inmediatos. 

Supongamos, por ejemplo, que tenemos en consideración un proyecto 
hidráulico de finalidad múltiple, el cual aumentará la disponibilidad tanto de 
agua para el regadío como de energía eléctrica. Los beneficiarios inmediatos 
del proyecto son los agricultores que reciben agua para sus campos y los 
usuarios domésticos e industríales que utilizarán la mayor electricidad 
disponible. Así, de partida, los agricultores como grupo obtienen beneficios 
de consumo global equivalentes a su disposición a pagar por el agua, y los 
usuarios de electricidad obtienen beneficios iguales a su disposición a pagar por 
la misma. Sin embargo, tanto los usuarios de agua como los de electricidad 
tendrán que pagar algo por sus beneficios, ya que la autoridad pública que 
e .piota el proyecto impondrá tarifas por ambos servicios. Los pagos de estas 
tarifas representan transferencias de fondos que retornan al sector oficial, las 
cuales se agregan a la proporción de beneficios totales captados por dicho 
sector. En forma típica, las tarifas de riego y energía tendrán una cuantía menor 
que la disposición original a pagar por el agua y la electricidad, de modo que 
los agricultores y los usuarios de energía aún quedarán con beneficios redistri- 
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butivos netos a su favor. El cálculo de los beneficios percibidos por un grupo 
determinado es independiente, pues, de que esté en discusión el consumo global 
o el objetivo de redistribución. Lo que es diferente en los cálculos de beneficios 
relativos a los dos objetivos, son los factores de ponderación asignados a los 
beneficios13. 

Supongamos ahora que la producción neta del proyecto consiste en divisas : 
¿quién es el beneficiario inmediato? Esto depende de la manera cómo se 
asignen las divisas en la economía. Los beneficiarios inmediatos serán las 
personas del sector público o el sector privado que puedan utilizar las divisas 
adicionales para aumentos marginales de sus importaciones. El que estos 
importadores mismos obtengan o no beneficios, dependeá de lo que tengan 
que pagar por las divisas que utilicen para importar. Si lus divisas se subastan 
en un mercado libre, ci importador oi^de desprenderse de moneda nacional 
en una cuantía equivalente a su pici disposición a pagar. Si las divisas se 
asignan mediante algún sistema de cuotas, el importador puede comprarlas a 
un tipo de cambio oficialmente determinado, bastante inferior a su disposición 
a pagar, en cuyo caso se beneficia directamente. El resto de los beneficios 
directos de consumo global puede retornar bajo la forma de moneda nacional 
a la empresa que explota el proyecto, la que así obtendrá o ahorrará divisas. 

7.4 REDISTRIBUCIóN DE UN COSTO 

El análisis del efecto redistributivo de los costos de consumo global de 
un proyecto es semejante al de los beneficios. La producción neta de un proyecto 
puede ir asociada, al principio, con las personas que renuncian al uso del bien 
o servicio la disponibilidad del cual se reduce, y cuya disposición a pagar por 
él mide los costos directos correspondiente de consumo global. En la medida 
en que aquellos que renuncian a los bienes o servicios son compensados por 
otros, o reducen sus propios pagos a otros, el costo es traspasado a otros 
grupos. Mediante tales transferencias de fondos, los costos definitivos pueden 
ser sobrellevados por grupos muy distantes de aquellos que son los más 
directamente afectados por el proyecto. 

Examinemos algunos ejemplos. Cuando se retira a un trabajador de un 
empleo en otro punto de la economía para que trabaje en un proyecto público, 
el costo por lo general se hace recaer en su empleador oficial. Un empleador 
di sector privado pierde un hombre pero ahorra el salario de éste y, suponiendo 
que el salario refleja la disposición del empleador a pagar por un trabajador 
marginal, ni pierde ni gana. El propio trabajador cambia de empleadores, pero 
es de suponer que obtiene el mismo salario que antes y, por lo tanto, no obtiene 
ninguna ganancia neta. En cambio, el empleador oficial paga un salario que 
no hubiera pagado faltando el proyecto y, por lo tanto, sufre una pérdida. 
Obsérvese que, aunque el grupo de ingresos al que pertenece el trabajador no 
se vea afectado por la nueva ocupación de éste, bien puede ser que ello afecte 
al grupo regional. Si ei trabajador viene de otra región a trabajar en el proyecto 

11 Un examen más detallado de este punto puede verse en los capítulos 2 y 12. 



EL OBJETIVO DE REDISTRIBUCIóN 87 

público, la región a la cual ha inmigrado obtiene beneficios iguales a los ingresos 
de este hombre, y la región que ha dejado pierde la misma cantidad. 

Supongamos ahora que el referido trabajador estaba desempleado antes 
de obtener una ocupación en el proyecto. (El mismo argumento valdría si tuvo 
una ocupación, pero su puesto anterior fue llenado por un hombre que, por lo 
demás, estaba desempleado.) En este caso, puede que no haya costos directos 
de consumo global para la economia cuando el hombre viene a trabajar en el 
proyecto. Igual que antes, el sector oficial sufre una pérdida por el monto del sala- 
rio que paga. Sin embargo, en este caso, también hay una ganancia por el mismo 
monto, la cual va al trabajador. Desde el punto de vista del consumo global 
directo, el costo directo es igual a cero, pero la ganancia del trabajador anula 
la pérdida del sector oficial. De todos modos, desde el punto de vista de la 
redistribución, el resultado de la transferencia depende del factor de ponderado! 
que se asigne a los trabajadores y al sector oficial14. 

Cuando el insumo neto de un proyecto consiste en un bien material 
retirado de algún otro uso en otro punto de la economía, el costo por lo general 
se traspasa al sector oficial, de la misma manera que en lo relativo al empleo 
de factor trabajo. Una firma del sector privado pierde el insumo pero ahorra 
los costos que de otra manera le hubieran correspondido y, a no ser por un 
exceso de disposición a pagar por sobre el costo de compra, ni pierde ni gana. 
El sector oficial, por otra parte, paga por un insumo que, de otra manera, no 
hubiera comprado y sufre una pérdida. A diferencia del caso de los ¡nsumos 
de factor trabajo, no hay efectos redistributivos relacionados con el ingreso 
para grupos regionales, salvo en la medida en que surjan discrepancias entre 
la disposición a pagar y los pagos efectivos de mercado. 

Lo mismo vale para los insumos de divisas. Cuando tales insumos se 
utilizan para proyectos públicos en una región más bien que en otra, los 
grupos del sector privado, sean de ingresos o regionales, experimentan 
ganancias y perdidas únicamente en la medida en que los pagos efectivos por 
las divisas «ean diferentes de su disposición a pagar. Como lo señalamos 
anteriormente, esto bien puede ocurrir estando racionadas las divisas. Cuando 
un gobierno autoriza divisas a firmas privadas a las que se permite pagar por 
ellas al tipo de cambio oficial (inferior al valor real), esas firmas están recibiendo, 
de hecho, una subvención oficial. Si más adelante el gobierno inicia un proyec' -» 
público y reduce las divisas disponibles para el sector privado, a fin de asignarlas 
al proyecto, hay una pérdida para el grupo y la región a que pertenece la firma 
marginal del sector privado que se ve privada de su subvención implícita. Si el 
gobierno pone parte de sus divisas a disposición de firmas o individuos 
privados de la región del proyecto, hay una correspondiente ganancia para el 
grupo y la región por el monto de la subvención implícita concomitante. 

Hasta aquí se ha supuesto que los costos de los insumos de un proyecto 
público serán sufragados por el sector oficial. Pero también pueden ser 
traspasados, en todo o en parte, al público que paga impuestos o suscribe 
empréstitos, en cuyo caso se producen nuevas corrientes de fondos con reper- 

14 Véase una mayor consideración de este punto en el capitulo 15. 
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cusiones redistribuyas. En la medida en que se aumenta la tributación, hay 
perdidas netas para cada grupo de ingresos o grupo regional que paga los 
impuestos. En el caso de la contratación de préstamos, hay una redistribución 
en contra de los prestadores en la etapa inicial, y otra en su favor cuando el 
préstamo se reembolsa. 

7.5 EFECTO MULTIPLICADOR DEL INGRESO REGIONAL 

Después de haberse calculado, en la forma indicada más arriba, lu reper- 
cusión redistrihutiva neta definitiva de un proyecto respecto a cualquier grupo, 
queda por hacer un reajuste más, el cual tiene importancia sobre todo en el 
caso de la redistribución por grupos regionales. Sea que se consuman o se 
inviertan los beneficios netos que corresponden a una determinada región, 
parte de ellos se volverán a gastar dentro de esa región. En la medida en que 
den por resultado una transferencia neta de ingresos, sea como salarios o como 
utilidades, de otros puntos de la economía hacia la región del proyecto, 
ocasionarán una nueva serie de beneficios para la región. Por ejemplo, los 
gastos que se derivan de los ingresos obtenidos en el proyecto pueden atraer 
a esa zona pequeños negocios y servicios auxiliares. El ingreso de estas empresas 
se obtiene ahora en la región del proyecto y contribuye a la redistribución de 
beneficios en su favor. En principio, semejante cadena de beneficios "indirectos" 
puede continuar indefinidamente, si bien los beneficios van disminuyendo 
progresivamente con cada serie sucesiva. 

Si Y representa la proporción marginal de los beneficios redistributivos 
netos "directos", RD, 'os cuales, cuando se vuelven a gastar, dan origen a 
beneficios netos adicionales para la región, entonces el valor de los beneficios 
redistributivos netos "indirectos", R', puede expresarse como 

RI   = yRO   +  y(yRO}   +  y (yl RO)  +  . . ,   = RD (y   + y2   +   yJ   + )     (? , j 

y los beneficios redistributivos netos totales para la región, Rr, son dados por 

RT - RD f R' = R° (1   f- y f- y» f- y> + .. .) --= RD í •-_   1     (7.2) 

La expresión 11        I se  denomina el "efecto multiplicador del  ingreso 

regional". 

Este se aplica a los beneficios redistributivos netos "directos" RD{t) en un ano 
determinado t para llegar a los beneficios redistributivos netos totales RT(t) 
para una región determinada en ese ano. El empleo de la ecuación (7.2) para 
el efecto multiplicador del ingreso regional está sujeto a una aclaración: las 
series sucesivas de beneficios yR°, y2RD, yJÄ°, etc., ocurren en realidad sólo 
después de un intervalo de tiempo, en tanto que en la fórmula se supone que 
todas tienen lugar simultáneamente. Para ser precisos, hemos de distinguir las 
series sucesivas de beneficios según el tiempo en que ocurren. Sin embargo, es 
probable que los cálculos sean tan burdos en la práctica que no hagan falta 
distinciones tan cuidadosas. 
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En el caso de la redistribución entre grupos definidos según el ingreso por 
clase, la contrapartida del efecto multiplicador del ingreso regional es un 
"efecto multiplicador del ingreso por clase", basada en los beneficios que, 
vueltos a gastar, retornan en senes futuras al mismo grupo. Sin embargo, 
parecería sumamente improbable que tal fenómeno tuviera bastante importancia 
para que se justificara, o fuera posible, su inclusión en el cálculo de redistribu- 
ción. Así pues, para lodos los fines prácticos, podemos dejar de lado tales reajustes 
de los beneficios redistributivos netos según los diversos grupos de ingresos. 

Echando una mirada retrospectiva, podríamos preguntar por qué no es 
aplicable ningún efecto multiplicador a los beneficios de consumo global para 
toda la economia. También estos beneficios se vuelven a gastar .n series 
sucesivas, y podría considerarse que generan ingresos para la economía en su 
conjunto. La objeción es que, a menos que haya recursos desocupados que van 
a activarse con ese proceso, no puede crearse ningún ingreso nacional neto 
adicional. Estando plenamente ocupados los recursos, es posible trasladar 
ingresos de una región a otra (y de ahí el efecto multiplicador regional), pero 
no incrementar el ingreso nacional en algún año dado. Nuestra hipótesis en esta 
etapa es, pues, que no hay una insuficiencia general de demanda efectiva que dé 
por resultado una subutilización de recursos. For consiguiente, un proyecto 
no puede generar ingreso adicional para la economía en su conjunto. Lo que 
sí puede provocar es un traspaso de ingreso de una región a otra. Un ejemplo 
sencillo ayudará a ilustrar este punto. La instalación de una fábrica de fertili- 
zantes en una región A especialmente pobre puede dar lugar (mediante los 
ingresos obtenidos en el proyecto) a la creación de nuevos servicios, por 
ejemplo, un cinc. Lo que hay que reconocer ahora es que este cine se hubiera 
establecido en la región B, si el proyecto se hubiera instalado en esa misma 
región; lo que equivale a decir que, si el ingreso adicional obtenido en una 
región debido a la instalación del proyecto en ella origina un servicio allí, este 
mismo servicio se hubiera creado en otra parte si el proyecto se hubiera instalado 
en otra parte. No hay recursos desocupados que activar en la economía en su 
conjunto. La instalación de la fábrica de fertilizantes en A y no en B da lugar 
al estab'ccimiento del cinc en A y no en B. Si B es relativamente próspera, de 
mode que a Ase le otorga consideración especial,el beneficio indirecto para A 
reflejado por el efecto multiplicador para A es captado gracias al factor 
redistributivo de ponderación asignado al ingreso de A. 

Por otra parte, si hay recursos desocupados que pueden activarse como 
reacción a un proyecto dado, y no de otra manera, todo ingreso adicional 
generado por este motivo ha de atribuirse al proyecto como beneficios de 
consumo global. 

De lo anterior se desprende claramente que ciertas clases de efectos 
redistributivos de un proyecto son bastante fáciles de evaluar, mientras que 
otras son de una dificultad que llega casi a lo imposible. En especial, general- 
mente se pueden evaluar con bastante exactitud las consecuencias de los 
beneficios y costos de consumo, o de las transferencias de fondos, que están 
limitadas a la región del proyecto y afectan únicamente a un grupo bien 



W PAUTAS PARA I A EVALUACIóN DE PROYECTOS 

definido dentro de la misma. Asi, el empleo del factor trabajo en un proyecto 
o el consumo de la producción del proyecto por los consumidores locales, 
entraña efectos redistributivos fácilmente mensurables. En cambio, es general- 
mente muy difícil aislar los beneficios y costos, o las transferencias de fondos, 
que afectan al "resto de la economía" o a la economía en su conjunto. ¿Qué 
regiones o grupos ganan o pierden cuando la tasa de inversión se aumenta en la 
economía en su conjunto, con una ganancia consiguiente en consumo futuro 
que supera el valor del consumo actual que de otro modo hubiera habido? 
En la práctica, acaso haya que abandonar el intento de medir las consecuencias 
redistnbutivas de un proyecto dudo para toda la economía, y concentrarse 
simplemente en su repercusión principal para la región donde se ubica y para 
los diversos grupos locales. 

7.6 POLíTICA OHCIAI. DI PRK IOS 

El examen detallado de los efectos icdistributivos de un proyecto, por 
ejemplo, entre inversionistas y consumidores, entre regiones y entre grupos, 
sirve para poner claramente de relieve un aspecto del papel que desempeña en 
los proyectos públicos lu política de precios. El precio que el sector oficial pide 
a los consumidores de la producción de un proyecto público, determina directa- 
mente la distribución de los beneficios correspondientes. Los consumidores 
ganan en la medida que su disposición a pagar supera sus pagos efectivos, 
y dichos pagos son determinados por el precio que fija el sector oficial. Al fijar 
un precio (relativamente) elevado, el sector oficial puede captar para si mismo 
el grueso de los beneficios del proyecto; fijando un precio (relativamente) bajo, 
los traspasa a los consumidores. Si éstos viven en una región o pertenecen a un 
gruño hacía donde el sector oficial desea redistribuir ingreso, parecería haber 
buenos motivos para adoptar un precio bajo a fin de servir a tal objetivo. Por 
otra parte, si los consumidores tienen una propensión marginal al ahorro 
mucho más baja que la del sector oficial, y si el valor social de la inversión 
supera el valor social del consumo, se obtendría una mayor contribución a los 
beneficios de consumo para la nación en su conjunto fijando un precio elevado 
a fin de retener la mayor parte de los beneficios en manos del sector oficial. 
La misma serie de metas potencial mente contrapuestas se aplica a todos los 
precios en el proyecto sobre el cual el sector oficial ejerza algún control, ya 
que cada precio tiene algunas consecuencias distributivas. La determinación 
de una política óptima de precios, asi como la evaluación del proyecto mismo, 
puede hacerse únicamente con un conocimiento de la importancia relativa 
asignada a los objetivos en pugna. 

Los efectos distributivos que quedan reseñados no son más que un aspecto 
del problema de la fijación de precios. Un segundo aspecto es que el precio '^ue 
se pida por un bien o servicio tiene mucho que ver con la cuestión de cómo se 
utilice dicho bien o servicio y, en particular, si se hace un uso tai de el, que 
resulte un máximo de beneficios de consumo global para la economía en su 
conjunto. Los precios que están por debajo de lo que se podría holgadamente 
pedir reclaman un sistema de racionamiento para determinar quien ha de 
obtener, a ese nivel favorable, el bien o servicio de que se trate. El racionamiento 
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puede dar por resultado una asignación descuidada de recursos por parte de 
los beneficiarios, y puede entrañar también importantes costos administrativos. 
En contra de esta defensa de unos precios relativamente elevados, que ayuden 
a asignar los recursos escasos de conformidad con sus usos más productivos, 
debe aducirse la defensa de unos precios de favor, que despierten el interés 
rápido de los usuarios potenciales por ur. bien nuevo y ventajoso respecto al 
cual, en un principio, se sienten escépticos. Es evidente que la defensa de estos 
precios promocionales irá perdiendo fuerza con el tiempo; una vez que los 
usuarios del referido recurso se hayan familiarizado con él, el objetivo de 
consumo global ya no puede seguir justificando una subvención. 

Todas estas cuestiones pueden ilustrarse con el ejemplo siguiente jpon- 
gamos que las autoridades deciden suministrar fertilizantes a los pequeños 
agricultores de cierta región. Lo que se trata de resolver es el precio que se ha 
de pedir. La disposición de los agricultores a pagar por el fertilizante puede 
medirse sustrayendo el costo de todos los insumos agrícolas, excepción hecha 
de los fertilizantes, de 'os ingresos recibidos por la venta de su producción. Si 
esla disposición a pagar supera el precio efectivamente pedido por las autori- 
dades, este exceso representa beneficios que el sector público podría, en prin- 
cipio, captar mtJiante un precio más elevado del fertilizante; aunque, de hecho, 
las autoridades han decidido dejar estos beneficios en manos de los agricultores. 
De esta manera, al imponer un precio favorable por el fertilizante, las autori- 
dades han aumentado los beneficios netos anuales para esta región y los 
beneficios netos anuales para los agricultores. Ahora bien, es muy probable 
que la propensión marginal al ahorro de los pequeños agricultores sea más 
baja que la del sector oficial. De aquí se sigue que el valor social del ingreso del 
sector público (según queda definido en la sección 6.4) supera al de los pequeños 
agricultores; con lo cual la fijación de un precio favorable ocasiona una 
disminución de los beneficios de consumo global. Por supuesto, las autoridades 
pueden defender su fijación de precios favorables, aparte de la contribución 
que hace a los objetivos de redistribución, arguyendo que, para estimular al 
agricultor a utilizar el fertilizante, es necesario el incentivo de la utilidad con- 
siderable que ello le reportará. Si se fijase un precio más elevado, el agricultor 
podría preferir no utilizar fertilizantes en absoluto, con lo cual habría entonces 
una perdida de consumo global, así como una redistribución de los beneficios 
restantes desde los agricultores hacia el secior público. 

La idea principal que surge de esta exposición es que la fijación de precios 
en los proyectos de inversión pública influye de maneras diferentes sobre 
diferentes objetivos nacionales. Por lo tanto, es necesario, al formular una 
política de precios, examinar las repercusiones de un precio dado en lo que 
atañe a cada objetivo separado, y examinar la importancia relativa de los 
objetivos contrapuestos para la nación en su conjunto. La necesidad de re- 
cuperar los costos mediante lo» ingresos, por fundamental que ello sea en las 
decisiones de inversión de la empresa privada, no ha de jugar un papel decisivo, 
ni en la asignación de los fondos de inversión pública, ni en la fijación de 
precios para los proyectos públicos. 



Capítulo 8 

EL OBJETIVO DE EMPLEO 

8.1 VALOR DEL EMPLEO 

Entre los objetivos de politica económica sobre los cuales tiende a recaer 
la atención figura el de creación de empleo. En realidad, este objetivo ha 
ocupado, de muchas maneras, un lugar tan importante como cualquier otro 
en la literatura sobre decisiones económicas. Ya que diferentes proyectos tienen 
repercusiones diferentes en lo que toca al empleo, resulta especialmente 
importante formarse una idea clara en cuanto a la transcendencia de la creación 
de empleo como meta que han de proponerse los planificadores. El primer paso 
para esto es comprender los motivos por los cuales se atribuye valor al empleo 
adicional. 

Tal vez el motivo más simple para querer aumentar el empleo tiene que 
ver con la concepción de la fuerza de trabajo como recurso económico impor- 
tante. De hecho, para muchos países en desarrollo es el más importante de 
todos los recursos económicos. Por lo común, la existencia de desempleo se consi- 
dera como señal de que se están desaprovechando importantes recursos económi- 
cos, de manera que el objetivo de la creación de empleo puede relacionarse 
con la meta de una explotación más cabal del potencial de producción. 

Para apreciar la importancia de este punto de vista en cuanto a la formu- 
lación y evaluación de proyectos, hemos de examinarlo críticamente. En 
primer lugar, obsérvese que en este argumento el empleo no se desea por sí 
mismo, sino enteramente como medio para el objetivo de producción; si el 
empleo adicional genera más producto, entonces e empleo es deseable, pero 
no en otro caso. En este sistema el empleo está completamente subordinado a 
la creación de producto. Sin embargo, cabría pensar que si tratásemos de 
esparcir en forma demasiado exigua una cantidad dada de inversión de capital 
sobre un gran número de trabajadores, el producto acaso pudiera ser menor 
que si se efectuase la misma cantidad de inversión para equipar a menos 
trabajadores. Dada la disponibilidad de capital, las oportunidades de trabajo 
productivo podrían quedar restringidas, de suerte que el empleo adicional tal 
vez no generase un mayor producto, y hasta pudiera ocasionar una baja de la 
producción. El empleo, si se desea no por sí mismo sino por el producto que 
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pudiera generar, pasa a ser un objetivo que no se ha de perseguir más allá 
de cierto punto. 

Dentro de esta perspectiva, la contribución de un mayor empleo, si la 
hubiere, quedará cubierta por los cálculos que toman como objetivo el consumo 
global. El producto adicional, si lo hubiere, tomará la forma, o bien de consumo 
inmediato adicional o de inversión adicional, lo que se reflejará en el consumo 
futuro adicional. Lo uno y lo otro quedarán reflejados en el valor del consumo 
global. Bajo este enfoque, no hay necesidad alguna de tomar el empleo como 
objetivo separado. 

Sin embargo, la contribución a la producción no es más que uno de varios 
motivos por los cuales se desea un aumento del empleo. El desempleo tiene una 
profunda y penosa repercusión sicológica en la sociedad. En realidad, la mayor 
parte de los países consideran como un desastre el desempleo en gran escala, 
por considerar que van estrechamente relacionados con él la infracción de la' 
ley, el vagabundeo, el crimen y el desorden social. Por consiguiente, podría 
sostenerse que el empleo tiene valor de por sí, sin atender para nada a la contri- 
bución que haga a la creación de producto. Es bien conocida la miseria de las 
familias sin trabajo; y sus problemas de pobreza, desnutrición, enfermedades 
y desorientación no pueden pasarse por alto en la selección de proyectos. 

Este raciocinio ha de examinarse más a fondo para conocer su papel preciso 
en las tareas que nos ocupan. Tiene importancia distinguir entre los beneficios 
del empleo generados por el trabajo como tal y los que se generan por las 
repercusiones del empleo para la distribución del ingreso. Una familia sin 
trabajo es también una familia pobre, y en una sociedad de mucho desempleo 
habrá la tendencia a una gran desigualdad. Los problemas de desnutrición y de 
agudo padecimiento económico relacionados con el desempleo, son básicamente 
problemas de distribución del ingreso. Lo que es este factor ya lo hemos 
examinado en el capítulo anterior al hablar del objetivo de redistribución. En 
una sección posterior de este capítulo (sección 8.3), se examinará más a fondo 
la relación entre el objetivo de empleo y el objetivo de redistribución. Por el 
momento, no hacemos más que separar, en el objetivo de empleo, los aspectos 
de producción y distribución de otros motivos que lo hacen deseable. 

Naturalmente, no resulta fácil en la práctica distinguir entre los problemas 
sociales que acompañan al desempleo como tal y los que surgen de la pérdida 
de ingreso para las familias sin trabajo. Sin embargo, no cabe mucha duda de 
que, en lo sicológico, el desempleo es un fenómeno muy perturbador, aun sin 
tomar en consideración los efectos de creación de ingreso que se siguen de un 
aumento del empleo, también hay aspectos de respeto propio y confianza en 
sí mismo que tienen que ver con el desempleo. El significado preciso de estos 
aspectos dependerá de la índole de la sociedad y de los valores que se asocien 
al trabajo. A este respecto, es importante distinguir entre el desempleo 
manifiesto, o sea, cuando hay gente visiblemente sin trabajo, y el desempleo 
encubierto, o sea, cuando muchas personas hacen el trabajo que podrían hacer 
unos pocos. Este últiir.   tipo de desempleo puede ser más importante en cierto 
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número de países en desarrollo, donde el sector agrícola se caracteriza por 
modos precapitalistas de producción. En una economía agraria, una familia 
que tiene, digamos, cuatro miembros capaces de trabajar, pero sólo posee 
tierra suficiente para ofrecer oportunidades de trabajo productivo a tres de 
ellos, no mantendrá a uno de sus miembros completamente desempleado. El 
trabajo se dividirá entre todos los miembros capaces de trabajar, y ninguno 
estará visiblemente desempíeado. Cuando el desempleo asume esta forma 
encubierta, su repercusión sicológica sobre el respeto propio, la confianza en 
sí mismo y sentimientos tales, bien puede ser menos aguda que en el caso del 
desempleo manifiesto. Además, los problemas sociales de infracción de la ley 
y desorientación probablemente sean mucho mayores en las zonas urbanas 
con un número apreciable de desempleados, que en las zonas rurales que 
tengan una cifra igual de desempleo encubierto. 

Los problemas sociales del desempleo que más se han examinado en la 
literatura de los países industrializados han sido los referentes al desempleo 
manifiesto grave, especialmente en los centros urbanos, originados por contrac- 
ciones económicas periódicas, por ejemplo, en el decenio de 1930. Ese análisis 
no se puede aplicar fácilmente al desempleo que hay en los países en desarrollo 
precapitalistas. Con esto no se quiere decir que el empleo como tal sea un 
objetivo sin importancia para los países en desarrollo, sino sostener únicamente 
que la conveniencia del empleo en las circunstancias de tales países puede 
deberse sobre todo a su repercusión redistributiva. 

Aún no hemos considerado algunos tipos de repercusión del empleo. El 
trabajo es una buena manera de aprender, y estar sin trabajo es un método 
eficaz para olvidar las destrezas productivas: el desempleo embota la capacidad 
de trabajo. Por consiguiente, una repercusión del empleo adicional es un 
mejoramiento de la calidad de la fuerza de trabajo. ¿ Qué importancia tiene esto 
como factor adicional ? Ello dependerá de varias cosas. 

En primer lugar, dicho factor será importante únicamente para deter- 
minados tipos de actividades. En particular, el aprendizaje puede ser muy 
importante para la introducción de tecnología moderna, en tanto que, para 
ciertas técnicas tradicionales, puede haber tanta práctica de todas maneras, que 
la repercusión puede ser muy escasa en cuanto a aprendizaje y olvido. Así ocurre 
sobre todo cuando el desempleo asume la forma de subempieo, en que los 
individuos trabajan menor número de horas en vez de estar totalmente inactivos. 

En segundo lugar, la repercusión relativa a aprendizaje y olvido se deja 
sentir sobre las capacidades produuivas futuras. Si hacemos nuestros cálculos 
de manera correcta, ello se reflejará en el beneficio de consumo total; o sea que 
un empleo adicional que ocasione la adquisición de destrezas puede aumentar 
el producto futuro, pero, si así ocurre, debiéramos elevar el valor del consumo 
global para tener esto en cuenta. De esa manera, también guarda relación con 
el objetivo de consumo global, aun cuando la repercusión sólo se deja sentir 
a la larga. En realidad, se suele dar por sentado que cuando se introduce la 
tecnología moderna en los países en desarrollo, la productividad será baja en 



i 



«»•< 
'•#••   %••• lu 

lit ••••     •••• 

MM      • 

•••« •••• •••• 
•••*      •••• 
•••••••• 



EL OBJETIVO DE EMPLEO 95 

un principio pero se elevará con la práctica. Como es natural, esto es, en gran 
parte, reflejo de los aspectos que hemos estado examinando. Si hacemos los 
cálculos de manera realista, el valor del empleo en cuanto se refleje en una 
mayor capacidad productiva, quedará efectivamente incorporado en nuestras 
estimaciones de los beneficios y costos de los proyectos. 

Por último, cabe pensa-- que un aumento del volumen de empleo en un 
país subdesarrollado puede significar una mayor participación de la población 
femenina en los procesos productivos, siendo así un indicador de modernización. 
A decir verdad, la proporción del empleo femenino varía visiblemente de un 
país a otro, en parte como reflejo del grado en que la sociedad permite a la 
mujer trabaje fuera del hogar. No cabe duda de que este puede ser un aspecto 
muy importante para el desarrollo de una economía primitiva, y que puede 
tener interés dejarlo reflejado en los cálculos para la selección de proyectos. 
Puede considerarse que un proyecto que emplea a muchos trabajadores, sobre 
todo de sexo femenino, tiene una cualidad que es de transcendencia para hacer 
entrar al país en el siglo XX. Estos valores son vagos de definir, oero revisten, 
de todos modos, suma importancia. 

No obstante, sigue siendo un hecho que la mejor manera de abordar este 
importante aspecto es, una vez más, por algún medio que no sea asignar un 
factor determinado de ponderación al empleo como tal. Desde luego, aquí no 
se propugna asignar factores de ponderación a cualquier especie de empleo, sino 
a tipos determinados. Lo mejor puede ser asignar cierto factor de ponderación 
al empleo femenino en los centros modernos de producción. Considerado usi el 
problema, el empleo de la mujer en el sector moderno puede tratarse como 
"necesidad meritoria". Se puede asignar un factor determinado de ponderación 
al empleo femenino conforme a las pautas que ya hemos examinado. En 
cambio, no será de mucha utilidad para este cbjeto asignar un factor general 
de ponderación al empleo total. 

En resumidas cuentas, parecería ser que el empleo tiene valor, esencialmente, 
como medio más que como fin ; y en calidad de tal se le aborda mejor mediante 
una adecuada consideración de los beneficios más fundamentales pira los 
cuales la creación de empleo es un medio eficaz. Así es, evidentemente, en lo 
que se refiere a la repercusión del empleo en la creación de producto. Y, aunque 
es algo menos obvio, gran parte de las penalidades del desempleo tienen que 
ver realmente con problemas de distribución del ingreso, de manera que lo 
más conveniente puede ser relacionar el valor de empleo con el objetivo de 
redistribución. La repercusión sobre el aprendizaje y el olvido entra, asimismo, 
en el beneficio de consumo global. Y parecería que la manera más eficaz de 
aprovechar el valor del empleo como indicador de modernización es escogiendo 
índices de modernización más precisos, tales como el empleo de la mujer en el 
sector moderno, y tratándolos como necesidades meritorias. En realidad, no 
perjudica considerar el empleo como un objetivo de por sí, pero en tal caso, al 
determinar qué valor le hemos de asignar, tendrían^., que analizar los fines 
para los cuales sirve de medio. El procedimiento adoptado en este libro es, tal 
vez, más conveniente: el empleo se trata, no como objetivo en sí mismo, sino 
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únicamente como un medio para generar beneficios relativos a otros objetivos 
("consumo global", "objetivo de redistribución" y "necesidades meritorias"). 

8.2 TÉCNICAS DE GRAN DENSIDAD DE MANO DE OBRA 

Ya sea que consideremos el empleo como medio o como fin, la investi- 
gación de la variabilidad del empleo, dados los hechos tecnológicos, es un 
factor importante para la selección de proyectos. En la literatura sobre este 
tema se estimula con frecuencia a las autoridades pertinentes a que escojan 
técnicas de gran densidad de mano de obra, en aquellas economías donde el 
factor trabajo es abundante. Esta sugerencia es razonable hasta cierto punto, 
pero hemos de examinar el problema un poco más de cerca. En especial, es de 
importancia distinguir entre la creación de empleo que se contrapone a la 
expansión del producto, y la que no se contrapone. Si, por ejemplo, el emplear 
a 100 personas con una cuantía dada de inversión de capital rinde un producto 
de 1.000 dólares, y emplear a 101 personas rendirá un producto de 1.001 dólares, 
no hay contraposición entre la creación de producto y la expansión del empleo. 
Si, por otra parte, el emplear a 101 personas hace el producto igual a 990 
dólares, entonces el empleo podría expandirse sólo a expensas del producto. 
Tiene importancia distinguir los dos v. sos, ya que en el primero el empleo no 
se contrapone al objetivo de consumo global, lo que si sucede en el segundo. 

El problema también se puede examinar con la terminología de la 
"eficiencia": en eJ segundo caso el empleo adicional será ineficiente, mientras 
que es eficiente en el primero. Pero aun siendo eficiente, una técnica todavía 
puede resultar de poca conveniencia. En el ejemplo dado más arriba, el empleo 
de una persona adicional aumenta el producto en solamente un dolar. Si la 
tasa de salarios es superior a esto, puede ser que un empresario privado no 
encuentre incentivo en contratar a esa persona adicional. Sin embargo, ya 
hemos rechazado la rentabilidad comercial como guia para la selección de 
proyectos desde el punto de vista nacional. Asi, el hecho de que con una tasa 
de salarios de 5 dólares la persona adicional ocasionará una pérdida comercial 
marginal, no es un motivo grave para toma' una decisión en contra de la 
técnica de mayor densidad de mano de obra. No obstante, incluso desde un 
punto de vista social, han de tenerse en cuenta los costos del e Tipleo. En especial, 
tiene importancia el hecho de que el empleo adicional genera un consumo 
inmediato adicional debido al aumento del poder de compra. El traspaso de 
recursos de la inversión al consumo inmediato puede ser socialmente costoso, 
si consideramos la inversión más valiosa que el consumo en el margen. 
Examinaremos este punto en una sección posterior de este capitulo. 

Por lo expuesto debería verse con claridad que cierta expansión del empleo 
puede contraponerse a la eficiencia, y que cierta expansión que no se contrapone 
a la eficiencia puede ser, de todos modos, poco conveniente, por cuanto los 
costos sociales del empleo pueden ser mayores que los beneficios sociales. En ¡ 
la búsqueda de técnicas de gran densidad de mano de obra, deben tenerse 
presentes estas limitaciones, ya que tales técnicas pueden no ser convenientes 
incluso en economías que poseen abundancia de factor trabajo. Mucho depende 
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de los hechos concretos involucrados en los diversos proyectos y de la impor- 
tancia de los diferentes objetivos posibles. 

En los últimos años se hi-n consagrado muchas investigaciones a lo que se 
califica de "tecnología intermedia". Se piensa que la tecnología intermedia 
comprende aquellas técnicas que no son ni muy primitivas (como tienden a ser 
las técnicas generalmente usadas en las economías en desarrollo) ni de mucha 
densidad de capital (como se inclinan a ser aquellas generalmente utilizadas en 
los países industrializados). Se sostiene que, con frecuencia, los países en 
desarrollo no poseen las facilidades de investigación y desarrollo para crear 
técnicas que sean adecuadas a sus condiciones económicas, al paso que para 
los países industrializados existe, naturalmente, escaso incentivo en perfeccionar 
técnicas que no son adecuadas a sus propias condiciones económicas. En 
consecuencia, pueden resultar desatendidas las "tecnologías intermedias". Ha 
habido intentos de crear una tecnología posible para colmar este brecha, en lo 
cual se han interesado varios órganos de las Naciones Unidas así como otras 
instituciones. Cuando realmente existen, estas tecnologías intermedíelas pueden 
ser útiles para los países en desarrollo, pero los resultados conseguidos no son 
todavía muy impresionantes. En todo caso, en este libro no procuramos saber 
si son posibles tales tecnologías intermedidas, sino de qué manera se han de 
evaluar cuando se proponga su adopción. El enfoque general para este problema 
no es diferente del que hemos venido adoptando continuamente: habría que 
juzgar estas técnicas intermedias bajo el aspecto de costos y beneficios sociales, 
precisamente de la misma manera que cualquier otro proyecto. La repercusión 
del empleo para la creación de producto, sus consecuencias redistributivts del 
ingreso, su significación para las necesidades meritorias, etc. : todo esto tendría 
que ponerse en la balanza contra los costos sociales, incluidos los costos de 
trasladar recursos desde la inversión al consumo como resultado del pago 
adicional de salarios. 

Aquí viene al caso aclarar un problema de selección de proyectos que se 
tiende a descuidar. Al escoger un proyecto determinado, a menudo se concede 
mucha atención al empleo generado en él, pero se desatiende la repercusión 
indirecta del proyecto sobre el empleo. Sin embargo, esa repercusión indirecta 
puede ser muy importante. En algunos casos, son evidentes los efectos indirectos. 
Por ejemplo, si determinado proyecto da lugar a que se establezcan otros 
proyectos complementarios que generen empleo, todo esto ha de tenerse en 
cuenta para la repercusión total en lo relativo a empleo. Sin embargo, lo que 
tal vez no sea tan obvio es que las oportunidades generales de expansión del 
empleo están enteramente relacionadas con la disponibilidad de bienes de 
consumo, y que el mayor empleo generado por un proyecto puede reducir las 
oportunidades de generar empleo en otras esferas al absorber los limitados 
recursos de esos bienes. Este aspecto del problema merece cierta consideración. 

Supongamos que el volumen total de bienes de consumo tiene un valor de 
10.000 dólares y que para absorber a un trabajador hemos de pagarle un salario 
igual a 10 dólares, que él gastará totalmente en consumo. En tal situación, el 
empleo total que podemos generar se cifra en 1.000 trabajadores. Si empleamos 
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menos, quedaríamos con un excedente de bienes de consumo, y si empicamos 
más, los bienes de consumo no alcanzarían. Dada la disponibilidad (»tal de 
bienes de consumo, si cierto proyecto empica a muchos trabajadores, -,crá 
menor la cantidad que quede para satisfacer las demandas creadas por el 
empleo en otros lugares. Esto quiere decir que, al ocuparnos de la creación de 
empleo, no hemos de considerar únicamente el empico generado en el proyecto, 
sino también la repercusión sobre las oportunidades paia ampliar el empleo 
en otros lugares. Con mucha frecuencia, una técnica de gran densidad de mano 
de obra que aporta una contribución muy pequeña al producto tal ve/ r.u sea 
conveniente, incluso si el empleo se considera como algo bueno, ya que el 
aumento de empleo en este lugar puede reducir las oportunidades du empleo 
en otros. Mirado el problema de esta manera, la oportunidad total de empleo 
está realmente en estrecha relación con la disponibilidad total de bienes de 
consumo, ya que el conato de ampliar el empleo más allá del límite impuesto 
por la disponibilidad de bienes de consumo no ocasionaría otra cosa que 
escasez y problemas sociales. Desde este punto de vista, el empleo no se puede 
considerar por separado en nuestros cálculos, ya que estará plenamente 
reflejado en el volumen de bienes de consumo. 

La situación será menos rígida en la medida en que puedan nacerse bajar 
los salarios y sea posible emplear un número mayor de trabajadores con el 
mismo volumen de bienes de consumo. Por ejemplo, en los casos anteriores, 
con una disponibilidad de bienes de consumo por valor de 10.000 dólares será 
posible emplear a 2.000 trabajadores en vez de 1.000, si la tasa de salarios se 
hace bajar a 5 dólares, y esto puede ser mejor desde un punto de vista de 
distribución, porque un mayor número de familias compartirán así el ingreso 
y los bienes de consumo. Por otra parte, tiende a haber limitaciones institucio- 
nales a las variaciones de la tasa de salarios y, dada la estructura de la economía 
y de la sociedad, tal vez no sea posible hacerla bajar por debajo de cierto límite. 
En tales circunstancias, las oportunidades de empleo estarán muy estrechamente 
relacionadas con 'a disponibilidad total de bienes de consumo. 

En sí misma, esta disponibilidad total de bienes de consumo no es cons- 
tante, y no se quiere sugerir que no sean posibles las variaciones del empleo. 
Lo que si se sostiene es que las oportunidades de empleo están, en si mismas, 
muy estrechamente relacionadas con la disponibilidad actual de bienes de 
consumo, de suerte que en la evaluación de los bienes de consumo actuales ya 
puede ir incluida cierta valoración indirecta del empleo. No resulta fácil 
considerar el empleo y el consumo actual como dos objetivos ajenos el uno al 
otro, no sólo porque el empleo crea producción, sino principalmente porque la 
producción de bienes de consumo hace posible el empleo para la economia en 
su conjunto. Como un evaluador de proyectos está directamente interesado 
en un solo proyecto, puede caer en el error de pensar que la maximización del 
empleo significa la maximización del empleo en ese proyecto. Sin embargo, es 
evidente que ha de preocuparse de la oportunidad de empleo general, lo cual 
no depende solamente del grado de densidad de mano de obra del proyecto 
que ¿1 escoja. 
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8.3 EL EMPLEO y EL OBJETIVO DE REDISTRIBUCIóN 

Ya se señaló anteriormente que un motivo por el cual se atribuye valor al 
empleo es su repercusión sobre la distribución del ingreso. Un individuo 
desemplcado no posee una fuente de ingreso, y aunque sea posible propor- 
cionarle cierto ingreso mediante un subsidio de desempleo, esto puede resultar 
difícil de efectuar. En la mayoría de los países en desarrollo no existe el subsidio 
de desempleo. Parte de la explicación es, indudablemente, que teniendo un gran 
volumen de excedente de mano de obra, un país pobre no puede costear un 
sistema de subsidio de desempleo, por lo cual es preferible el empleo productivo 
incluso con un rendimiento bajo; y parte también que, con el desempleo 
encubierto, no es muy fácil identificar a aquellos a quienes habría que pagar el 
subsidio. En tales circunstancias, una expansión del empleo que difunda el 
ingreso real muy ampliamente puede contribuir de manera eficaz al objetivo de 
redistribución. Como se señaló anteriormente, muchas de las ventajas de la 
creación de empleo, como su repercusión sobre la nutrición, sobre la enseñanza, 
etc., tienen que ver realmente con el hecho de que el empleo crea un medio de 
subsistencia para la familia 

Siendo esto así, vale la pena considerar si en la selección de proyectos se 
ha d * atribuir valor al empleo separadamente a la luz de su repercusión sobre la 
distribución del ingreso, o si se ha de dar un valor determinado a la distribución 
del ingreso y tratar el empleo como i«n medio para alcanzarlo. Esta no es una cues- 
tión fundamental, ya que la manera como efectuemos el cálculo no tiene mucha 
importancia en tanto que se reconozca con claridad, y se calcule de manera 
realista, la vinculación entre el empleo y la redistribución. Sin embargo, esta 
cuestión tiene algún interés desde el punto de vista de la conveniencia del cálculo. 

Si, por una parte, consideramos el nivel de ingreso de las clases más 
pobres como el punto de interés al que se asigna valor, ese valor reflejará 
simplemente la idea que tienen los planteadores sobre la importancia relativa 
de encauzar el consumo hacia los pobres. No es preciso que la evaluación de los 
planificadores se interese por el cálculo preciso de la repercusión que tenga el 
empleo sobre el consumo de las clases pobres: esto quedaría en manos del 
evaluador de proyectos. Si, por otra parte, las autoridades centrales asignan un 
valor preciso al empleo, en la estimación de este valor tendrán que tener 
en cuenta la repercusión del empleo sobre el consumo de las clases pobres, y el 
valor tendrá que determinarse considerando esto conjuntamente con la impor- 
tancia intrínseca de ofrecer oportunidades de consumo a los pobres. El segundo 
procedimiento es menos directo que el primero, y hay ciertas ventajas evidentes 
en seguir éste. El propio evaluador del proyecto está en mejor situación para 
juzgar la repercusión precisa del empleo y otros factores sobre la distribución 
del ingreso, y parece mejor hacer este cálculo directamente y dejar a las autori- 
dades centrales desembarazadas de este complicado detalle cuando determinen 
los factores de ponderación social. Mediante una redistribución de los procesos 
de valoración, será más adecuada la división del trabajo entre el evaluador de 
proyectos y la autoridad suprema; y tal es el procedimiento que se sigue en 
este libro. 
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Una cuestión más fundamental es la de saber por qué el empleo ha de 
mirarse como instrumento para la distribución del ingreso, y por qué el ingreso 
no se puede redistribuir de manera más directa mediante la política fiscal y 
tributaria. En principio, no hay dificultad para pagarle a una persona cierta 
cantidad de dinero, incluso sin darle empleo en un proyecto. El empleo 
puede ser completamente ajeno al acto de pagar. No prestaremos atención ai 
argumento de que será inmoral pagar a alguien sin utilizar sus servicios; ya 
que estamos examinando el papel del empleo en la distribución del ingreso, 
nuestra verdadera preocupación es la de hacer llegar ingreso a la persona 
pobre, sea que esté o no empleada. En realidad, en la medida en que el trabajo 
parezca desagradable y se estime e! tiempo libre, el pagar a la gente sin hacerla 
trabajar pudiera considerarse un medio mejor que ei empleo para la redistri- 
bución del ingreso. 

Sin embargo, la situación no es tan sencilla. El pago sin trabajo puede tener 
importantes repercusiones de indole politica y social. Si las autoridades deciden 
dar a cierto número de individuos algún ingreso sin exigirles trabajo, cabria 
preguntar, naturalmente, por qué se ha seleccionado a esos individuos y no 
« otros para recibir tal subsidio. Esta cuestión de la selección se plantes, incluso 
para el empleo cuando hay un alto nivel de desempleo, no siendo raras las 
acusaciones de favoritismo al llenarse los puestos de trabajo. Sin embargo, 
tratándose de la creación de empleo, hay, en todo caso, algunos criterios 
posibles respecto a la idoneidad para los puestos y también algún procedimiento 
definitivo para dar empleo. Asimismo, el salario que un individuo recibe se 
considera compensación de su esfuerzo, aun cuando la tasa institucional de 
salarios parezca superar en mucho lo desagradable del trabajo en un pais donde 
hay desempleo. Como quiera que ello sea, la cuestión de la arbitrariedad en la 
distribución de empleos, sin dejar de ser importante, probablemente no resulte 
tan explosiva, desde un punto de vista politico, como la concesión de ingresos 
sin exigii trabajo. 

En ciertas situaciones, el ingreso se puede redistribuir mejor mediante un 
pago directo que mediante un empleo. Al tratar con personas que experimentan 
alguna necesidad urgente, por ejemplo, la de servicios médicos, puede ser más 
sencillo dar ingreso que dar empleo. No se quiere sugerir que dar empleos es 
siempre la mejor manera de redistribuir el ingreso. No es preciso en absoluto 
que asi sea. De todos modos, el empleo será con frecuencia un instrumento 
importante de redistribución del ingreso; y no puede desatenderse el hecho de 
que su viabilidad politica es algo mayor que la de una simple distribución de 
dinero, excepto en situaciones muy especiales. 

Cabria mencionar en este contexto que la posibilidad de malversación 
también sea acaso menor cuando el ingreso se redistribuye mediante el empleo 
que mediante subsidios. Se ha visto, por ejemplo, que al socorrer a las victimas 
del hambre en países como la India, el sistema de pagar salarios a los trabaja- 
dores en programas de trabajo especialmente preparados, es menos susceptible 
de mal aprovechamiento que el sistema de un subsidio directo. Asi se llevan 
registros de empleo más claros, y también hay menos posibilidad de distribuir 
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dinero a personas no existentes, lo que no es raro en e! sistema del simple 
subs,d,o en un pa s que tenga una administración pubi, , deficiente ¿te « 
otro^tivo por e, cual el empleo puede ser un medio ¡„portantet re^tr" 

Como quiera que sea, al considerar la selección de proyectos debiéramos 
ver la repercusión redistribute de la creación de empieo 00«^ 
posible de los objetivos de algunos proyectos. En esto no hay na^trano^ 
trata, bascamente, de otra manifestación de un fenómeno que hemos señalado Tn 
vanos lugares de este libro: las mejores posibilidades econòmici no son îo 
mismo que las posibilidades políticas prácticas. La redistribudóTdd iZ o 
mediante el empleo puede ser practicable cuando tal vez no lo sea la Se 

^«T"1?°' "Ï CUand° eSt° ÚkÍm° ~ ^-Umentl A aesae un punto de vista económico. F"«««; 

Lo que nos interesa principalmente es llegar a comprender cómo puede 
influir el empleo sobre la distribución del ingreso. Esto ha de vaZ Se• 
proyecto a otro. Hay que constar hasta qué punto el empleo adictnal 
proporcionará ingreso a grupo, especialmente pobres. Ya hemos examiZo 
anteriormente (capítulo 7) que :l objetivo de redistribución se puedXmXÍn 

«CíóTH  
dcmarrUnadcc,,asw•**»*unf«**^^T¿¡¡£ ración de consumo de los grupos o clases pobres. A veces, cuandoL Lte aL 

toda una región está económicamente decaída, podrá *¡£ £%££ 
especial de ponderación a la generación de ingreso teo de eSTiSSeT 
esto incluirá la repercusión del empleo porque, al estimar el ingrttoTneïaTô 
en esa reg,ón, han de tenerse presentes el empleo y los salariis^gX Slo 
que nos interesa son estos aspectos amplios, no hay que ha^esfrerzos 

2ÏÏÎ T 7* qUe ,OS efeCt0S M emp,CO «uedan refl^rel oS 
Íen tlL ingrCSO; d Prdimient° y£ "*•*> lo efectuar ^rlecu- men^S.n embargo a veces tal vez queramos otorgar importancia especial kl 

ZZqZZ¿r* ,OS 8rUPOS ?*" dentr° de Una ^determina^ y e^ 

îAï ss xssstdistinguir cntre ,as ^ ä 
realiS fS*^ aunquî eXÍgC un ^«'o bastante detallado, no afecta en 
realidad a los pnnc.P,os. Por una parte, el trabajo ha de consistir en haceí 

•SSTT dc¿in8reso 8cnerad0 quc ta»de disfrut" ~ Ä 
Z^tir* í00!*8- Por 0tra **«*> ,as «toridades deben indicar el vater adíe «„a, que    ha de ^^ &f .^ ^ » r dvalor 

Äq^TnT PÖh~'ÍngrcS0 y COnSUm0 - P^icameSdScÍ oe modo que no andaremos muy equivocados si tratamos el ingreso percibido 
por estos grupos como equivalente a su consumo actual. Al oeteSaTeTvdor 

*£¿£ 2?" " COnSUm° *** de eSt0S "« más Po•^ utíri- 
^^2ESqUî ^ m0tíV0S dC rcdistribuc¡ón. «• «"sumo de estos 
S\L Î máS ,mportanlí 1UC d dcI ciudadano .medio del país 
Como parte del consumo global, el consumo de estos grupos pobres recibS' 
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en todo caso, un factor de ponderación dentro del sistema de evaluación de los 
beneficios de los proyectos. El factor adicional de ponderación qur se asigne al 
consumo de estos grupos puede ponerse de manifiesto si se le da un valor 
positivo por encima del valor del consumo global. Los procedimientos respecti- 
vos se examinaron detalladamente en el capitulo anterior dentro de categorías 
más amplias, por ejemplo, la distribución regional ; pero el principio es el mismo. 

A fin de evaluar la repercusión sobre el empleo y sobre el ingreso de 
grupos, habría que examinar la distribución exacta de los desembolsos entre las 
diferentes categorías de gastos. Muy a menudo los datos de proyectos se 
presentan en tal forma globalizada, que los gastos por concepto de salarios no 
aparecen separados y tampoco se especifica dónde se han de encontrar los 
trabajadores adicionales que se quiere emplear. Dentro del marco del objetivo 
de redistribución en relación con el empleo, sería importante obtener este 
desglose y comprobar qué parte de los desembolsos corresponden a la cifra 
adicional de salarios y también a quién se han de pagar estos salarios, esto es, 
si los trabajadoies proceden de clases especialmente pobres a cuyo ingreso 
quisiéramos asignar un factor adicional de ponderación. 

Como es natural, en la evaluación de proyectos habría que buscar una vía 
media entre las exigencias de la perfección y las limitaciones de lo practicable. 
En principio, lo mejor sería determinar el nivel exacto de ingreso de cada 
persona empleada y asignar un factor variable de ponderación a su consumo 
respectivo; entonces el factor de ponderación subirá a medida que baje el nivel 
medio de ingreso. Sin embargo, no será posible efectuar esto en forma detallada, 
y el cálculo tendría que hacerse por categorías amplias. 

8.4 COSTO SOCIAL DE LA MANO DE OBRA 

Hasta ahora hemos concentrado la atención en el aspecto del empleo 
relativo a beneficios, sin hacer más que referencias de paso a los costos. En un 
pais en donde hay empleo total, es bastante fácil calcular el costo del empleo 
de mano de obra. A un individuo se le puede emplear en cierto proyecto 
únicamente si se le retira de una ocupación en otra parte. Por consiguiente, 
desde el punto de vista de este proyecto, el costo de emplearle puede con- 
siderarse igual a lo que habría producido si hubiera estado empleado en otra 
parte. La medida de lo que habría producido en esa otra ocupación se denomina 
a veces el costo social de oportunidad del factor trabajo, término que se usa a 
menudo en la literatura sobre evaluación de proyectos. Al emplear al individuo 
en este lugar, la sociedad renuncia a la oportunidad de emplearle en otra parte, 
y de esta manera el costo social de oportunidad mide el valor de la otra oportu- 
nidad que la sociedad pierde al traerlo a trabajar en el proyecto de que se trate. 

Asi definido, el costo de oportunidad de la mano de obra será positivo 
cuando hay empleo total, pero, habiendo mano de obra desempleada, debiera 
ser posible emplear trabajadores er este proyecto sin tener que retirarlos de 
otro lugar. De esta manera, el costo de oportunidad de la mano de obra, como 
queda definido, bien puede ser igual a cero en el marco de una economia donde 
hay desempleo, y es para tales economías para las cuales tiene importancia el 
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objeto de creaaón de empleo. ¿Significa esto que el empleo de mano de obra 
no representa costo para una economía donde hay desempleo? La respuesta 
es una rotunda negativa, puesto que el empleo acarrea otras modificaciones de 
la economía, las cuales pueden o no entrañar costos determinados desde el 
punto de vista social. 

En primer lugar pueden n -ncionarse algunas de -as reflexiones más 
simples, a las cuales seguirá un problema más complejo. Aunque la mano de 
obra pueda estar desempleada, de ahi no se sigue que el trabajo carezca de 
aspectos desagradables, dado, sobre todo, que las condiciones de trabajo en 
los países en desarrollo a menudo tienden a ser extraordinariamente malas 
No se puede descartar lo desagradable del trabajo para aquellos que, en otro 
caso   hubieran estado inactivos. Esta cuestión asume espacial importancia 
cuando hay una transferencia de trabajadores de las zonas rurales a las duras 
condiciones de vida de las ciudades en crecimiento de los países pobres Esas 
condiciones de vida, por ejemplo, los servicios sanitarios y otros de carácter 
social en algunas de las zonas urbanas de países en desarrollo son frecuente- 
mente miseras, por lo que cabe suponer que al hacer trabajar a la gente en 
tales condiciones se produce cierta pérdida. Es posible pensar que esta cuestión 
carece de impoitancia, ya que el trabajador prefiere aceptar la ocupación antes 
que estar desempleado. Sin embargo, este no es un argumento convincente El 
trabajador prefiere esta ocupación en que se le paga determinado salario y 
aunque este salario le compense suficientemente el desagrado de las malas 
condiciones de trabajo y de vida, ello no significa que tales condiciones no le 
causen cierto sufrimiento. Por consiguiente, así como debemos calcular los 
beneficios derivados del empleo a la luz de la creación de producto, de la 
redistribución del ingreso y de otros objetivos, también hemos de tener en 
cuenta los costos sociales del empleo adicional, si los hubiere, especialmente 
cuando este lleva nv olucrada una migración. 

Dosde el punto de vista social, puede haber otro aspecto que considerar 
y» que las autoridades acaso tengan que construir viviendas y otros servicios" 
en una zona a la cual se trasladen los trabajadores, y puede ser que estos costos 
no los sufraguen los trabajadores mismos, o por lo menos no en su totalidad. 
Dado que una gran proporción de los ¿astos de capital de un proyecto consisten 
en el costo de construir poblaciones, podría ser éste un costo importante 
relacionado con el empleo. Si se proporcionan beneficios de casas nuevas 
y buenas condiciones de trabajo, se les puede incluir entre los beneficios del 
proyecto, pero el costo de las poblaciones y de la viviendas debe contabilizarse 
como parte del costo del proyecto por concepto de creación de empleo. 

H«t üM^,¡Ón más """PkJ« es la de la repercusión del empleo sobre la 
distribución del ingreso corriente entre consumo e inversión. Cuando se emplea 
a un individuo adicional, sacado de la reserva de desempleados, y se le paga 
un salano, se genera cierto poder adicional de compra, el cual se traduciráen 
un aumento del consumo. Como es natural, el aumento del consumo es de 
aesear, y, en realidad, el objetivo de consumo global es el primero que 
examinamos al hablar del calculo de beneficios y costos. Sin embargo un 
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aumento del consumo inmediato sólo se puede lograr, por lo general, mediante 
una reducción de la inversión. Si las autoridades estiman que el consumo y 
la inversión, contrastados en el margen, son igualmente atractivos desde el punto 
de vista de la sociedad, dará lo mismo si la inversión se reduce un poco para 
aumentar en otro tanto el consumo inmediato, o si el consumo inmediato se 
reduce algo con objeto de agregar una cantidad correspondiente a la inversión. 
Sin embargo, si nos ocupamos de una economía donde las autoridades estiman 
que la tasa general de inversión es insuficiente, una reducción de la inversión 
para lograr una expansión del consumo inmediato se puede considerar como 
pérdida. Una manera de ver este problema es considerar el precio de la inversión 
en relación al consumo inmediato, como superior a 1. Este problema se examinó 
en el capítulo 6 y en el apéndice al mismo. El precio de cuenta de la inversión, 
Pinv(t\ es un factor crucial para evaluar el costo social del empleo, ya que la 
expansión de éste significa pasar recursos de la inversión al consumo, y la 
pérdida que esto supone por unidad es equivalente al valor de [Pinv(/) —1]. Si 
la inversión y el consumo ya están distribuidos de manera óptima, o sea que 
no hay ni insuficiencia ni exceso de inversión, entonces el valor de P'av(t) 
debería ser igual a 1 y la pérdida involucrada sería precisamente igual a 0. 
Sin embargo, como suele suceder en la mayor parte de los países en desarrollo, 
si los planificadores estiman que el nivel de inversión es demasiado bajo, habrá 
una pérdida, ya que /"nv(0 es superior a 1. El costo social del factor trabajo 
depende no sólo de su costo social de oportunidad, sino también del precio de 
cuenta de la inversión. La manera precisa para terminar el precio de cuenta de 
la inversión se analizará con detalles en el capítulo 14, y dentro de esa perspec- 
tiva se hace calculable el precio de cuenta del factor trabajo13. 

Parecería que nos contradecimos en cierto modo al considerar que el 
consumo adicional generado mediante el empleo adicional es, a) algo bueno 
porque da lugar a una mejor distribución del ingreso, y b) algo malo porque 
da lugar a un traspaso de recursos de la inversión al consumo. Sin embargo, no 
hay tal contradicción, y ambos hechos son correctos y pertinentes, si bien operan 
en direcciones opuestas. Una unidad de ingreso que se paga a un trabajador de 
un proyecto en vez de pagarse a las autoridades del mismo, se puede considerar 
de una de dos maneras: en la medida en que refleja el consumo del trabajador 
en contraposición al consumo medio de la comunidad, puede considerarse más 
valiosa; en la medida en que refleja consumo más bien que inversión, puede 
considerarse menos valiosa si el país sufre de una escasez de inversión en relación 
al consumo. En este caso se compara el consumo con la inversión, y en aquél el 
consumo de un grupo más pobre con el de un grupo más rico. Al hacer el 
cálculo detallado de los beneficios y costos de un proyec'o, vienen al caso estos 
dos aspectos, pero entrarán en nuestra estimación bajo objetivos diferentes y 
operarán en diferentes direcciones. 

En la amplia esfera del consumo global entraría la cuestión de la impor- 
tancia relativa de la inversión en relación con el consumo medio en el momento 
actual, ya que la repercusión de la inversión sobre el consumo futuro queda 

" En el capitulo IS presentaremos una expresión de la tasa de cuenta de los salarios. 
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plenamente reflejada en nuestra estimación del beneficio de consumo global. 
Por otra parte, el factor especial de ponderación que ha de asignarse al consumo 
de los grupos más pobres en relación con el consumo medio en el moment? 
actual, ha de colocarse bajo el objetivo de redistribución. Por lo tanto, la 
creación de empleo entrará, tanto por el lado de los beneficios como por el de 
los costos, en estos dos conjuntos de objetivos: el empleo adicional entrañará 
un costo para el "objetivo de consumo global" y un beneficio para el "objetivo 
de redistribución". 

8.5 MEDIOS Y FINES 

La cuestión de la importancia social de la creador de empleo es uno de los 
aspectos más intrincados de la evaluación de proyectos. Esto ocurre en parte 
porque el problema mismo es complejo y, según hemos visto, el empleo presenta 
diversas repercusiones para varios objetivos diferentes de planificación. La 
complejidad se debe, en parte, a que el asunto del empleo está recargado de 
emoción. En diversos estudios oficiales y extraoficiales se encarece con singular 
interés la expansión del empleo y, en realidad, suele ser muy frecuente que los 
encargados en la práctica de seleccionar proyectos, consideren el empleo como 
un objetivo importante de por sí. Después de haber indicado lo que parecen 
ser los aspectos económicos pertinentes en esta materia, sería interesante 
recalcar precisamente en qué nos apartamos, si tal separación existe, de lo que 
podría parecer el enfoque más corriente. 

En este enfoque, el empleo se considera como objetivo en sí mismo y, 
como tal, se le asigna, por 10 general de manera implícita, cierto factor de 
ponderación en la evaluación de proyectos. Este factor de ponderación refleja 
la opinión de los planificadores en cuanto a la importancia del empleo, opinión 
formada, es de suponer, después de considerar los diversos factores indicados 
en este capítulo. Por contrario, en este libro no tomamos el empleo como 
objetivo en si mismo, ni tampoco figura éste entre los diversos factores cuyo 
valor se ha de apreciar directamente. Sin embargo, esto no significa en absoluto 
que la expansión del empleo no reciba ningún vaior en el sistema aquí reseñado. 
Por el contrario, podría darse mucha importancia al empleo, pero esa impor- 
tancia le vendrá de los factores de ponderación asignados a otros objetivos, 
especialmente al de redistribución. Un mayor empleo, especialmente de gente 
de clases o regiones pobres, aumentará un componente del consumo global al 
cual ha de as uñarse un factor adicional de ponderación para los fines de la 
redistribución, y de esta manera el empleo tendrá su repercusión sobre la cifra 
de beneficios del proyecto. 

La diferencia no consiste, pues, en si el empleo se considera bueno o malo, 
sino más bien en si la ponderación del empleo como algo bueno debiera ser 
directa o indirecta. En este libro se adopta la posición de que, básicamente, el 
empleo se desea no por si mismo, sino por lo que genera, a saber, producción 
para el sistema productivo, ingreso para ciertas personas, oportunidades de 
aprender, un mayor grado de modernización, etc. A estos objetivos se atribuye 
valor, y el empleo se considera como el medio de alcanzarlos. 
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También hemos recalcado, por supuesto, algunos aspectos negativos del 
empleo, por ejemplo el que puede ocasionar un traspaso de recursos de la 
inversión al consumo, lo que podría resultar inconveniente habiendo escasez de 
inversión en relación al consumo. Tampoco se ha asignado un valor negativo 
al empleo directamente, y su posible repercusión negativa sobre la inversión 
entra en el cálculo mediante el precio de cuenta de la inversión, si su valor es 
superior a la unidad. El empleo también podría tener, pues, consecuencias 
inconvenientes, pero, en uno u otro caso, sus efectos se estiman, no directamente, 
sino en relación con otros objetivos. 



Capitulo 9 

RECAPITULACIÓN DEL BENEFICIO 
NETO TOTAL DEL PROYECTO 

9.1 RECONSIDERACIóN DE LOS OBJETIVOS MúLTIPLES 

La »elección de proyectos ha de hacerse a la luz de beneficios y costos que 
reflejan varios objetivos posibles de la decisión económica. Como nuestra base 
de cálculo hemos adoptado el objetivo de consumo global, y como nuestra 
unidad de cuenta tenemos una unidad de consumo actualizado medio en el 
momento actual. La corriente de consumo del futuro se mide por el volumen 
de consumo actualizado a que seria equivalente. Este proceso se examinó en 
detalle en los capítulos 4, 5 y 6. 

Si bien se ha adoptado el consumo global como nuestra unidad de cuenta, 
también se han examinado con cierto detalle otros objetivos. En especial, se 
examinó en el capitulo 7 el objetivo de redistribución del ingreso, que refleja 
los juicios de los planificadores en cuanto a la desigualdad y cuestiones conexas. 
Se hizo ver que el objetivo de creación de empleo, estudiado en el capitulo 
anterior, tiene importancia pero está relacionado esencialmente con otros 
objetivos. Para los fines de este libro, el objetivo de empleo se pondrá de mani- 
fiesto principalmente por medio del objetivo de consumo global y del objetivo 
de redistribución, los motivos de lo cual ya se han examinado con pormenores. 

Lo relativo a "necesidades meritorias" quedó reseñado en el capitulo 3. 
Por lo común, las necesidades meritorias no serán muy importantes en el marco 
de la evaluación de proyectos industriales. Sin embargo, existen ciertos aspectos 
que pueden considerarse ventajosamente como necesidades meritorias, por 
ejemplo, la importancia del empleo de la mujer en una economia de escaso 
desarrollo, como se expuso en el capitulo 8. Dado que la modernización de la 
sociedad se mira con frecuencia como un objetivo que, por su naturaleza misma, 
no puede reflejarse bien en el valor de las transacciones de mercado, hay buenos 
motivos para adoptar ciertos indicadores de modernización como necesidades 
meritorias en la evaluación de beneficios y costos de los proyectos industriales. 

No tiene mucho sentido examinar estos determinados aspectos, ya que 
lo que haya de ser tratado como necesidades meritorias dependerá en gran 
parte de la indole especial de la sociedad y del enfoque especial de los plani- 
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ficadorcs en cl pais de que se trate. Por eso, no entraremos aquí a examinar 
más a fondo esta cuestión. Bastará indicar que, después de haberse conseguido 
cierto grado de satisfucción de una necesidad meritoria, por ejemplo, una cifra 
de empleo femenino, habría que asignar cierto valor a este logro para darle un 
carácter asimilable al consumo global. Este valor es, pues, un factor nacional 
de ponderación. Por ejemplo, en una sociedad en desarrollo, el OCP puede 
llegar a deducir de la selección de proyectos hecha por las autoridades, que 
éstas consideran el empleo de un trabajador de sexo femenino igual, digamos, 
a un cuarto de la tasa de salarios que ahí prevalece. Esto estará por encima del 
valor del producto global producido por esa trabajadora. Lo mismo que con 
otros factores nacionales de ponderación, suponemos que el correspondiente a 
esta necesidad meritoria es, de partida, una incógnita del proceso de plani- 
ficación. 

Puede observarse que hemos dejado de lado cierto número de objetivos 
que a menudo se consideran importantes para la planificación en general y 
para la selección de proyectos en particular. Se destacan entre ellos el objetivo 
de maximización del crecimiento y el objetivo de autosuficiencia en comercio 
exterior. Como estos son aspectos complicados, y el examen de la manera 
como se relacionan con lo que ya queda expuesto exigirá cierto tiempo, 
dedicaremos las dos secciones siguientes a estos problemas. 

Los objetivos múltiples que vienen al caso para la selección de proyectos 
tienen que conci liarse entre si a la luz de parámetros nacionales que reflejen 
factores relativos de ponderación. Esto ya se ha discutido con bastante extensión, 
pero tal vez sea útil volverlo a considerar dentro de la recapitulación. Esto se' 
hará en la sección 9.4. 

9.2 EL OBJETIVO DE CRECIMIENTO ECONóMICO 

En los trabajos de planificación del desarrollo, el objetivo de la generación 
de crecimiento económico ha recibido, durante los últimos años, un grado 
notable de atención. Sin embargo, en nuestro cálculo, este asunto no ha figurado 
aún explícitamente. ¿ Significa ello que, dentro del enfoque de este libro, el 
objetivo de crecimiento económico no se considera con seriedad? La respuesta 
es que se considera con mucha seriedad, pero que ya está reflejado en el objetivo 
de consumo global. 

La tasa de crecimiento del ingreso entre un período y el siguiente es un 
reflejo de la diferencia en los niveles de ingreso de los dos periodos relativa- 
mente considerados. Así, si tenemos una medida de los niveles de ingreso para 
cada período de tiempo dentro del horizonte de planificación, ya tenemos una 
medida completa de todas las tasas de crecimiento entre periodos. En nuestro 
objetivo de consumo global, hemos basado nuestra medida de beneficios en la 
totalidad de consumo durante cada período, asignándole algún factor adecuado 
de ponderación, de modo que, en cierto sentido, el crecimiento de un periodo 
a otro ya ha aparecido en nuestro cuadro. Al evaluar si esto es acertado, habría 
que examinar las cuestiones siguientes: 
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1) En lugar de reflejar en nuestro cálculo la tasa de crecimiento de un año 
a otro, hemos reflejado el valor del consumo durante cada período de 
nuestra estimación. Una indicación directa de las tasas de crecimiento, 
dado el nivel de consumo del primer año, habría indicado indirecta- 
mente el consumo de todos los años futuros; así como, al indicar 
directamente el nivel de consumo de cada año, hemos indicado 
indirectamente las tasas de crecimiento pertinentes entre cada período. 
°ara los fines de la selección de proyectos, ¿ es más conveniente tomar 
las tasas de ««cimiento como medida directa de los niveles de consumo ? 

2) Hemos concentrado la atención en las cifras anuales de consumo más 
bien que en las de ingreso, de modo que tenemos medidas de las tasas 
de crecimiento del consumo más bien que de las tasas de crecimiento 
del ingreso. Ya que, en gran parte, las discusiones sobre crecimiento 
tienden a ocuparse del ingreso más que uel consumo, ¿significa esto 
que hemos dejado de lado algo importante? 

Al contestar la primeía pregunta, hemos de observar que en este libro se 
sostiene que uno de los objetivos principales de la planificación es elevar el 
nivel de vida. Pedir un alto nivel de vida para cierta fecha en el futuro es equi- 
valente, por supuesto, a pedir una alta tasa de crecimiento a partir del nivel de 
vida del momento actual. En el fondo, da lo mismo que nos propongamos un 
alto nivel de vida en el futuro o una alta tasa de crecimiento, ya que los dos son 
equivalentes. Sin embargo, hemos escogido lo primero más que lo segundo, por 
ser una base mas conveniente para poner de manifiesto nuestros valores. Esto 
parece perfectamente legítimo, ya que nuestra preocupación última si tiene que 
ver con la altura del nivel de vida. 

Sin embargo, podría pensarse que el nivel de bienestar de una comunidad 
depende no sólo del nivel de vida absoluto de que disfruta, sino del nivel de 
vida relativo en comparación con lo que disfrutaba en el pasado. Si se adopta 
este parecer, las tasas de crecimiento adquirirán importancia propia, ya que 
reflejarán hasta qué punto el nivel de vida en cierta fecha supera a los del pasado 
No vale pena entrar más a fondo en esta cuestión, ya que, en la esfera de 
adopción de decisiones prácticas con que tiene que ver la selección de proyectos 
la diferencia entre los dos enfoques tal vez no sea mu ' importante. Si se piensa 
que el nivel de vida futuro y su valor social han de juzgarse especificamente por 
el grado en que aquél supera al nivel de vida actual, tal cosa puede hacerse con 
perfecta facilidad dentro de nuestro marco conceptual. Esto es una idea 
elemental, dada la equivalencia, que señalábamos anteriormente, entre la 
información sobre tasas decrecimiento y la información sobre niveles absolutos 
La unica cuestión es la de conveniencia. 

En este libro, hemos preferido el enfoque de ponderar directamente la 
contribución al consumo en cada período de tiempo (tomando asi en considera- 
ción indirectamente las tasas de crecimiento) más bien que directamente 
mediante la asignación de factores de ponderación a las tasas de crecimiento 
(tomando asi en consideración indirectamente los niveles efectivos de consumo) 
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Por lo que se acaba de decir debe estar clara la respuesta a la segunda 
pregunta. Si se piensa que lo que interesa es el nivel de vida (y, por tanto, el 
nivel de consumo) más bien que el valor del producto elaborado o el ingreso 
obtenido, hay un argumento evidente para ocuparse de la serie temporal del 
consumo más bien que de la del producto o el ingreso. El ingreso nacional o el 
producto nacional constan de consumo e inversión, y lo que aquí se quiere 
saber es si la inversión se desea por si misma o por el consumo que ha de 
generar en el futuro. En este libro hemos adoptado esta última posición, y ella 
fue la que quedó estudiada con pormenores en el capitulo 6. Parece ser una posi- 
ción razonable, ya que los bienes de inversión no suelen aumentar directamente 
el disfrute y su contribución al bienestar nacional parece consistir en su función 
de hacer posible el consumo futuro. Sin embargo, puede pensarse que el orgullo 
nacional, en una economia en desarrollo, puede depender fácilmente, en gran 
parte, de la presencia de maquinaria moderna y otros tipos de bienes de capital 
productivo, y en tal caso, el valor de estos bienes de capital puede ser superior 
a su contribución al consumo futuro. Este es un asunto intrincado, porque la 
cuestión del orgullo nacional y aspectos conexos ofrece complejidades sicoló- 
gicas. En especial, ha de resolverse si este orgullo nacional nace del recono- 
cimiento de que tales bienes de capital elevarán el nivel de consumo en el futuro ; 
en tal caso, el orgullo nacional respecto a ciertos bienes de capital puede ser, 
en realidad, un reflejo de las perspectivas de consumo futuro que se presentan 
a la nación. Por otra parte, si el orgullo nacional adopta la forma de un simple 
disfrute de la posesión de bienes de capital, se trata de una situación muy 
diferente. En tal caso, la presencia de bienes de capital modernos puede ser 
considerada como una necesidad meritoria, pero este seria un modo de pensar 
bastante extraño. En todo caso, no entraremos más a fondo en este problema, 
y procederemos sobre la base de que la estimación de beneficios y costos 
derivados del consumo global se hará conforme a la pauta ya establecida en este 
libro. 

Por último, la tasa de crecimiento de una economia tal vez no se muestre 
muy sensible a la presencia o ausencia de un proyecto. Como medida la contri- 
bución efectiva del proyecto al consumo total es un indicador mucho más 
sensible, y este es un motivo importante de que la selección del objetivo de 
consumo global sea una manera más conveniente de reflejar la repercusión de 
un proyecto sobre el nivel de vida nacional, que hacerlo mediante la medida, 
que resulta más expedita, de las tasas de crecimiento del pais en su conjunto. 

9.3 LA BALANZA DE PAGOS Y LA AUTOSUFICIENCIA 

LA contribución de un proyecto a la balanza de pagos puede ser una parte 
sumamente importante de su repercusión. Algunos proyectos mejorarán con- 
siderablemente la balanza de pagos, mientras que otros pueden ocasionar un 
deterioro. Ya hemos examinado, con ciertos pormenores en los capítulos 4 
y 5, los métodos para examinar la repercusión de un proyecto sobre las divisas, 
pero no hemos tratado aún la situación de balanza de pagos como objetivo 
separado. Tiene interés analizar los motivos de esto. 
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Hemos de preguntar en primer lugar por qué deseamos una situación más 
favorable de balanza de pagos. Un motivo evidente es que un mejoramiento 
de la balanza de pagos le permitiría a un país hacer varias cosas, que no podría 
hacer en otro caso, para mejorar su nivel de vida (por ejemplo, importar más 
maquinaria). Siendo así, la disponibilidad de divisas se desea, no por sí misma, 
sino para alcanzar otros objetivos, por ejemplo, el consumo global al que 
contribuye. Para este modo de ver, las divisas no son algo que hace a la gente 
más feliz de manera directa: son un medio para otros fines. Sin embargo, es 
posible adoptar el punto de vista contrario de que la posesión de divisas puede 
ser una fuente de placer en sí misma, y en tal caso, el cálculo de beneficios y 
costos de los proyectos ha de reflejar este aspecto de la repercusión de los 
mismos en cuanto a divisas. 

La cuestión asume gran importancia para aquellos países en desarrollo que 
sufren de una escasez crónica de divisas. Dificultades persistentes de balanza 
de pagos han hecho a muchos de esos países completamente dependientes de 
la ayuda exterior, por lo cual el valor de la autosuficiencia se ha expresado a 
menudo en términos sumamente conmovedores. En realidad, al hojear la 
literatura sobre desarrollo económico uno se inclinaría a pensar que es mis 
frecuente considerar la autosuficiencia como un valor en sí mismo que con- 
siderarla simplemente como un medio para algún otro fin. Sin embargo, el 
cuadro es algo engañoso, ya que con mucha frecuencia el argumento asume la 
forma de señalar que una dificultad crónica de balanza de pagos reduce la 
libertad de acción de un país, restrigiéndose asi las posibilidades de aplicar 
ciertas políticas que pueden favorecerel crecimiento económico y el mejoramiento 
del nivel de vida en el futuro. La autosuficiencia, en este caso, aunque sigue 
siendo importante, se relaciona en última instancia con el objetivo del consumo 
global y con otros objetivos. 

Toda la cuestión se expresa en la determinación del precio de cuenta 
adecuado de las divisas, y este problema se examinará con detalles en el 
capitulo 16. Aquí simplemente señalamos que, si las divisas y la autosuficiencia 
se desean por sí mismas, este valor ha de quedar reflejado en los beneficios 
y costos del proyecto. Por otra parte, si la obtención de divisas se considera 
deseable precisamente porque permite al país importar del extranjero recursos 
económicos o le permite abstenerse de exportar al extranjero algunos otros 
bienes que pueden necesitarse internamente, el precio de cuenta de las divisas 
tendría que derivarse en relación con otros objetivos, especialmente con el de 
consumo global. Dentro del marco de la evaluación de proyectos, el problema 
de reunir toda la información pertinente en cuanto a la repercusión de un 
proyecto sobre exportaciones, importaciones, préstamos y reembolsos de 
préstamos, tiene que distinguirse del problema de evaluar el monto neto de 
divisas obtenidas utilizando un precio de cuenta. Esto último puede hacerse 
únicamente después que se ha aplicado plenamente la metodología reseñada 
en el capitulo 4 para el uso de los precios de cuenta; aquí nos concentramos 
únicamente en poner de relieve la motivación apropiada para la tarea. En los 
capítulos 4 y 5, se han examinado con algunos pormenores los métodos para 
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estimar la repercusión sobre las divisas. La metodología propuesta se verá 
ilustrada también, más adelante, en los estudios de casos concretos que se 
presentan en la Cuarta Parte. 

9.4 PARáMETROS NACIONALES 

Al recapitular la repercusión total de un proyecto desde el punto de vista 
de la evaluación de beneficios y costos, es preciso estimar los beneficios y costos 
del logro de diferentes objetivos en términos de sus unidades respectivas. Sin 
embargo, después de esta estimación aún queda el otro problema de reunirlos 
todos en una medida global de beneficios netos. En el capitulo 3 de este libro, 
ya hemos examinado la utilidad de los factores nacionales de ponderación que 
reflejen la importancia relativa que se ha de asignar a los diferentes objetivos. 
A estas alturas, puede ser conveniente tratar este asunto de manera algo más 
concreta de lo que era posible en el capitulo 3. 

Como ya ha quedado en claro, si un proyecto aporta ahora cierto número 
de unidades de consumo actual para el pais en su conjunto, tales unidades 
quedan incorporadas en los cálculos como unidades básicas. Las unidades de 
consumo futuro se actualizan todas a las tasas apropiadas de actualización 
social que reflejen el valor relativo del consumo futuro en comparación con el 
consumo actual. Por ejemplo, una tasa de actualización social de 10 % indicaría 
que 110 unidades de consumo futuro, a un año plazo, son equivalentes a 100 
unidades de consumo en el momento actual, etc. 

Sin embargo, al estimar el volumen de consumo futuro que cierto proyecto 
va a generar, hemos de tener en cuenta qué proporción del valor del producto 
de ese proyecto se consumirá inmediatamente, y qué proporción se reinvertira 
para lograr una ulterior producción y consumo a fechas aun más distantes en 
el futuro. Esto exige un cálculo detallado de las proporciones de la reinversión 
y magnitudes conexas, asi como una medida de la productividad de la inversión 
en términos de la corriente de productos futuros. En el capitulo 6 se examinó 
de qué manera estos aspectos han de ser incorporados a los precios de cuenta 
de la inversión de términos de consumo actual16. Esta es una serie de parámetros 
nacionales que ha de tenerse en cuenta, ademas de las tasas de actualización 
social, a fin de proceder a la estimación de los beneficios de consumo futuro. 

Si bien todos estos aspectos son de indole global, también estamos 
profundamente interesados en la distribución de este consumo entre las dife- 
rentes clases, grupos de ingreso y regiones. Siendo asi, el objetivo de redistribu- 
ción es de importancia para la evaluación de proyectos. Dicho objetivo puede 
medirse de varias maneras, pero la que se usa en este libro consiste principal- 
mente en aislar ciertas clases o grupos pobres y asignar factores especiales y 
adicionales de ponderación al consumo que les corresponde. Los factores 
adicionales de ponderación que se asignarán al consumo de estas clases o 
grupos más pobres, son también una serie de parámetros nacionales que 

•* Véase un examen más detallado en el capitulo 14. 
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reflejan los factores relativos de ponderación para el objetivo de redistribución 
en relación con el objetivo de consumo global. 

El objetivo de empleo da lugar a una serie diferente de reflexiones. Se 
adoptó la posición de que el empleo adicional en un país donde hay excedente 
de factor trabajo es de desear, pero no por el simple motivo de emplear a la 
gente. Es de desear más bien por otros objetivos, tales como la distribución del 
ingreso y el uso eficiente de los recursos nacionales. Así, el objetivo de empleo 
no se refleja directamente en nuestros cálculos. Un factor especial de pondera- 
ción para el empleo no se toma, por consiguiente, como un valor en sí mismo 
En cambio, ese aspecto se traduce mediante la ponderación del valor adicional 
del ingreso de los grupos pobres, que dependen de sus posibilidades de empleo, 
como también mediante otros factores de ponderación relacionados con la 
repercusión del empleo sobre el consumo y la distribución Si el empleo 
adicional favorece el aprendizaje y el mejoramiento de la calidad de la mano de 
obra, eso también se verá reflejado en los cálculos sobre el producto de los 
proyectos y quedará incorporado en la medida del consumo global. 

El objetivo de la autosuficiencia se consideró también como objetivo 
derivado. Es conveniente, por supuesto, especificar el precio de cuenta de las 
divisas, el cual puede resultar útil en la estimación de los beneficios netos de 
los proyectos. El precio de cuenta reflejará esencialmente la contribución que 
una unidad de divisas haga al consumo global. Una unidad de divisas puede 
permitirnos ampliar nuestras importaciones o reducir nuestras exportaciones: 
de estas dos cosas la que resulte más conveniente es la recompensa apropiada 
por haber obtenido una unidad adicional de divisas. De todos modos, la con- 
veniencia de esto se juzgará, no por si misma, sino por su repercusión sobre las 
oportunidades de consumo en el momento actual y en el futuro. Sin embargo, 
ya quedó señalado que si se piensa que la obtención de divisas ha de considerarse 
conveniente por si misma, por sobre su contribución a las oportunidades de 
consumo, esto también puede hacerse eficazmente por medio del precio de 
cuenta de las divisas. 

El objetivo de maximización de las tasas de crecimiento no figura de 
ninguna manera explicita en nuestro cálculo. En este libro se adopta la posición 
de que las tasas de crecimiento no son más que un refle;, de la serie de niveles 
de consumo a lo largo del tiempo, y éstos ya están plenamente reflejados en el 
objetivo de consumo global. 

En esta fase, estamos ocupados enteramente de la lógica de los factores 
nacionales de ponderación, y no de la manera de derivarlos. El factor relativo 
de ponderación que asignemos al consumo actual en relación con el consumo 
futuro es, por supuesto, reflejo de nuestros juicios morales con respecto a la 
distribución del consumo a lo largo del tiempo. Una posición extrema puede 
ser concentrarse por completo en el consumo actual, y olvidarse totalmente del 
consumo futuro. Se suek considerar que la otra posición extrema es aquella en 
que no se hace discriminación entre el consumo actual y el consumo futuro, por 
distante que se encuentre ese futuro. Este parecer se basa en la idea de que el 
consumo es igualmente valioso dondequiera que ocurra: aun cuando el con- 
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tumo futuro esté muy distante; aun cuando el consumo futuro se produzca en 
una época cuando la sociedad será mucho mis rica; y aun cuando el nivel de 
vida existente en muchos países en desarrollo es tan bajo, que el consumo 
actual puede ser cuestión de vida o muerte para parte de la población. La 
primera posición extrema refleja el parecer de que el consumo futuro carece de 
importancia en comparación con el consumo actual. La otra posición extrema 
equivale realmente a una maximización del crecimiento, ya que una tasa más 
alta de crecimiento llegará a producir un total mayor de consumo global, si el 
consumo futuro no se actualiza en relación con el consumo actual. El conflicto 
entre estos dos puntos de vista se ha designado a veces en la literatura como el 
conflicto entre la maximización del producto y la maximización del crecimiento. 

Estos debates tradicionales también pueden reflejarse plenamente en la 
metodologia de este libro, si asi se desea. Sin embargo se trata de casos extremos, 
y d enfoque más corriente que los planificadores adoptan, implicita o explícita- 
mente, equivale a asignar cierto factor de ponderación, aunque bajo, al con- 
sumo futuro en relación con el consumo actual. Como hemos indicado reite- 
radamente en los capítulos anteriores, consideramos que los factores nacionales 
de ponderación son, de partida, incógnitas del proceso de planificación. Es de 
esperar que los valores precisos que asuman estos factores nacionales de 
ponderación surjan de la selección de proyectos que hagan las autoridades 
políticas. Su lógica radica esencialmente en los valores éticos de las autoridades 
políticas, expresados en la formulación de planes y en la selección de proyectos 
para realizar un plan. Estas reflexiones se prosiguen con detalle en la Tercera 
Parte. 

Lo expuesto hasta ahora debe dejar en dai o que, si bien la estimación de 
diferentes tipos de objetivos es asunto de cálculos detallados, la evaluación 
general de un proyecto depende de complementar esos cálculos detallados con 
d uso de factores nacionales de ponderación. Por lo tanto, le Segunda Parte de 
cata libro debe combinarse con la Tercera Parte. 



Capítulo 10 

LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS 
EN CONDICIONES DE INCERTTDUMBRE 

En los capítulos anteriores hemos hablado de los proyectos de uní i  
como si los beneficios y costos futuros fueran conocidos. El lector «•iy» sé 
pregunte como nos proponemos tener en cuenta en nuestro enfoque las 
incertidumbres del futuro: los precios de importactoo pueden "»NT o bajar 
inesperadamente; los costos de construcción pueden resultar mis altos de lo 
previsto; la producción tal vez no vaya como se había planeado; y otros rutin 
tales. En vista de las muchas maneras como pueden resultar incorrectas las 
proyecciones, viene al caso preguntar qué valores de los beneficios y costos han 
de usarse en la evaluación de proyectos. Cabria pensar que, en la estimación de 
beneficios y costos, debiera utilizarse alguna especie de promedio de las diversas 
posibilidades. La pregunta es: ¿qué promedio es realmente apropiado? En 
especial, el lector puede preguntar si el sector oficial debiera tomar de antemano 
una actitud contraría a los proyectos arriesgados. En este capítulo analizaremos 
brevemente lo que d evaluador de proyectos ha de hacer en to relativo a ta 
incertidumbre, y decimos brevemente, porque: I) d asunto de la decisión en 
condiciones de incertidumbre todavía está algo sujeta a controversia, es decir, 
aún no parece haber unanimidad sobre la manera apropiada de considerarla; 
y 2) dado d enfoque que aquí aplicaremos, nuestras recomendaciones son 
bastante simples en principio. 

10.1 VALOR ACTUALIZADO PREVISTO DE LOS RENBICKK NETOS 

Varia mucho d grado de confianza que las ~ri-»»^~n de 
cotos de un proyecto le merecen a un evaluador Si vrim pah». — s«. ^_ wm 

de acuerdo para estabilizar d precio de algún producto de exportación, d 
evaluador puede tener, en general, buen motivo para depositar confianza en las 
estimaciones de los beneficios de un proyecto que elabora ese producto para 
exportación. En lo relativo a oíros proyectos, las estimaciones de futuros 
precios y cantidades tal vez no sean otra cosa que coujduras numnables. Pro ia- 
cluso cuando uno no está seguro de las estimaciones futuras, noiroalmeate se unza 
una distinción entre los dos casos siguientes: 1) los diversos resultados posibles 
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pueden caracterizarse mediante probabilidades numéricas, por ejemplo, la 
producción de energia, de aquí a diez años, de un proyecto hidroeléctrico sobre 
un río respecto al cual existen largas y fidedignas mediciones de caudal, puede 
caracterizarse mediante una distribución de probabilidades conocida; 2) la 
distribución de probabilidades de los diversos resultados no se conoce. Durante 
largo tiempo, los economistas han calificado los resultados que entran en la 
categoría 1) de "arriesgados" y los que entran en la categoría 2) de "inciertos". 

En este capitulo nos ocuparemos de proyectos arriesgados y, violando la 
convención establecida, no haremos diferencias entre los términos "arriesgado" 
e 'incierto". El lector puede argüir que las incertidumbres en los proyectos 
son, con muchísima frecuencia, de tal naturaleza que no se sabe qué distribución 
de probabilidades los caracteriza. Podría pensarse, pues, que restringimos 
nuestra exposición en este capitulo a casos muy poco interesantes. Pero, incluso 
si el evaluador de proyectos considera las posibilidades futuras como auténtica- 
mente inciertas y está poco inclinado a atribuir probabilidades a los diversos 
resultados, hay que tener presente que no carecen totalmente de conocimiento. 
Después de pensar en todas las posibilidades pertinentes y de contrastar unos 
con otros los diversos argumentos que tienen que ver con el resultado, el 
evaluador estimará, sin duda, que ciertas posibilidades son altamente impro- 
bables y que otras bien puede ser que resulten correctas. Por ejemplo, la afirma- 
ción de que el precio de exportación de las bicicletas tiene tantas probabili- 
dades de subir como de bajar, ciertamente caracteriza mejor una situación que 
la afirmación de que es seguro que suba en un 100 %. 

En todo caso, el hecho mismo de que los individuos adopten decisiones en 
condiciones de incertidumbre (y no siempre sencillamente "a ciegas") parece 
indicar que actúan conforme a diversos grados de creencia respecto a la 
probabilidad de diferentes resultados. Pesando un argumento contra otro, uno 
estima que algunos resultados tienen más probabilidades de ocurrir que otros. 
Como es natural, la evidencia del pasado es a menudo (aunque no siempre) de 
gran utilidad. Si el evaluador descubre que, en el pasado, los costos de construc- 
ción se han subestimado sistemáticamente en los informes de viabilidad de 
proyectos industriales, pondrá naturalmente en tela de juicio las estimaciones 
corrientes de costos de construcción. Querrá utilizar la experiencia del pasado 
para incrementar tales estimaciones de costos, ya que tienen la creencia de que 
los costos son probablemente más altos de lo afirmado. Las probabilidades 
numéricas son una expresión natural de tales grados de creencia. No entraremos 
en la cuestión de la manera de formular estimaciones estadísticas de la probabili- 
dad de resultados futuros, ya que esto nos llevaría demasiado lejos. Además, 
todavía hay mucho desacuerdo entre los estadísticos respecto a la manera 
cómo debe utilizarse la información disponible para estimar probabilidades. 
Sin embargo, existen afortunadamente buenos motivos para suponer que, en 
general, basta tener una idea sólo aproximada de la distribución de probabili- 
dades de los beneficios y costos de un proyecto industrial. Lo que el evaluador 
ha de tratar de estimar son los "valores previstos" de los beneficios y costos, 
y esto es lo que examinamos más abajo. Para ser específicos, concentraremos 
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nuestra exposición por completo en el objetivo nacional de maximizar los 
beneficios netos de consumo global. 

Respecto a un año dado (/) de un proyecto, supongamos que la probabili- 
dad de que el beneficio neto del proyecto sea B„ es estimada por el evaluador 
en q (el índice / representa el "estado" del mundo y abarca los diversos 
estados posibles)". Tenemos pues, £?„ = i. Se dice entonces que el valor 

previsto de los beneficios netos debidos al proyecto en el año t es: 

*(4,) = 2>,,*„ (iO.l) 

Actualizando este valor previsto a la tasa o tasas de actualización social, se 
obtiene el valor actualizado de los beneficios netos previstos para el año t Si 
ahora se suman algebraicamente los valores actualizados de los beneficios netos 
previstos para todos los años del proyecto, se obtiene el valor actualizado 
previsto (VAP) del proyecto. El VAP de un proyecto refleja el valor medio de 
sus beneficios netos actualizados y es, por tanto, un índice natural de su grado 
de conveniencia. Por consiguiente, la regla general (las excepciones se exa- 
minarán en la sección ¡0.3) consiste en recomendar un proyecto que tenga un 
VAP positivo y en rechazar el que tenga un VAP negativo. Si se evalúa un 
conjunto de proyectos que se excluyen mutuamente (por ejemplo, si son 
vanantes de un mismo proyecto), debe recomendarse el proyecto que tenga el 
VAP más alto (¡ siempre que, por supuesto, éste sea positivo !). 

Ahora bien, el beneficio neto previsto de un proyecto en un año dado es la 
suma algebraica de los beneficios previstos (directos así como indirectos) y de 
los costos previstos (directos asi como indiiectos). Si hay buenos motivos para 
suponer que la incertidumbre en las cantidades de los insumos y del producto 
o productos de un proyecto es independiente de la incertidumbre en los precios 
de cuenta de esos insumos y de ese producto o productos, el procedimiento 
para evaluar los costos y el beneficio o beneficios previstos, consiste en multi- 
plicar los niveles (cantidades) previstos de insumos y de producto o productos 
por los valores previstos de los correspondientes precios de cuenta. Un ejemplo 
ayudará a .lustrar esto. Supongamos que la incertidumbre en el precio de 
cuenta (tal vez sea el precio de exportación) de los ventiladores es indépendante 
de la incertidumbre en el nivel de producción de una fábrica de tales artículos 
Supongamos que, para un año dado, se estima que la fábrica producirá 20 OoÒ 
ventiladores con una probabilidad de *, y que producirá 25.000 ventiladores 
con una probabilidad de f Además, se estima que el precio de cuenta de un 
ventilador será de 360 rupias con una probabilidad de i, y que será de 372 
rupias con una probabilidad de f Entonces, el nivel previsto de producción 
para ese año es i x 20.000 + \ x 25.000 - 22.500 unidades. Por otra parte el 
precio de cuenta previsto de los ventiladores en ese año es de (i x 360 + *' x 
372) rupias = 368 rupias. De acni se sigue que el valor previsto de beneficio 

del proyíSo.,e,Ud0" " UM deKripcíón de todo» '°» •>«*« pertinent« al funcionamiento 
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que dejará la fábrica en ese año es de 22.SOO x 368 = 8,28 millones de rupias. 
El procedimiento para evaluar el valor previsto de los costos involucrados en 
la producción de ese año será idéntico (siempre que, por supuesto, la incerti- 
dumbre en los niveles de insumos sea independiente de la incertidumbre en los 
precios de cuenta de dichos insumos). 

Sin embargo, si la incertidumbre en el nivel de producción del proyecto 
no es independiente de la incertidumbre en el precio de cuenta de la producción 
(debido, digamos, a que el precio de exportación de los ventiladores es sensible 
al volumen exportado), no será suficiente el sencillo procedimiento indicado 
más arriba para calcular el valor previsto del beneficio. Lo que se debe hacer 
en tal caso es considerar todos los valores posibles del benefìcio, estimar sus 
probabilidades y utilizar directamente la fórmula 10.1. Es decir, hay que estimar 
la probabilidad de que el precio de exportación sea de 372 rupias por ventilador 
subordinado a un nivel de producción de 20.000 unidades, la probabilidad de 
que el precio de exportación sea de 372 rupias por ventilador subordinado a 
un nivel de producción de 25.000 unidades, y así en adelante. Como en nuestro 
ejemplo hay dos precios posibles y dos niveles posibles de producción, hay 
cuatro estados posibles del mundo que hay que tener en cuenta para el cálculo 
del beneficio obtenido de este proyecto (esto es, el valor de i va de 1 a 4). Esta 
situación se describe en el cuadro que aparece a continuación. 

Precio de Beneficio _   .  .....   . 
Numero de         cxportacion       (m¡„one8de        P">°ab.l.dad 
vengadores (rupjas) rupias) g, 

1 20.000 372 7,44 1/3 
2 25.000 372 9,30 1/12 
3 20.000 360 7,20 1/3 
4 25.000 360 9,00 1/4 

7,44     9,30     7,20      9,00 
Valor previsto del beneficio del proyecto: = -=—h -ry- + -=—\- —r- = 

7,905 millones de rupias. 

10.2 EL FACTOR DE PREFERENCIA POR AUSENCIA DE RIESGO 

El lector estará preguntándose a estas alturas si es correcto evaluar un 
proyecto únicamente por su VAP. ¿No habría que descalificar un proyecto 
excesivamente arriesgado? Si el VAP del proyecto A es escasamente superior al 
VAP del proyecto B, siendo A mucho más arriesgado, ¿ no hay motivo para 
recomendar B? Es cierto, en realidad, que las firmas privadas utilizan una 
variedad de técnicas (por ejemplo, el uso de un periodo de amortización del 
capital) para tener en cuenta la incertidumbre en el cálculo de rendimientos 
comerciales. Estas técnicas varían en sus detalles, pero comparten el propósito 
común de impartir al diseño y selección de proyectos una actitud contraria a los 
proyectos inciertos. Para las firmas privadas, esto puede ser o no ser una 
practica correcta. 
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En todo caso, hay una importante diferencia inmediata entre la empresa 
pública y la empresa privada. La típica empresa privada se especializa en unos 
pocos productos y acomete un pequeño número de proyectos. En consecuencia, 
el resultado general de la firma se halla en estrecha correlación con el resultado' 
de cada uno de sus proyectos de inversión. El fracaso de un proyecto puede 
significar la bancarrota. En cambio, el sector oficial típicamente acomete 
muchos proyectos. Los beneficios netos de cada uno (hablando en términos 
generales) son pequeños en relación con el consumo global de la economía«». 
Además, estos beneficios netos están generalmente en una correlación menos 
estrecha con el nivel de consumo global de lo que está la contribución de las 
utilidades de un proyecto a las utilidades totales de una firma privada. El 
sector oficial, debido a su mayor número de proyectos y a la mayor diversidad 
de su "cartera" de inversiones, puede estar mucho más seguro que una firma 
privada de que el inesperado fracaso de un proyecto puede quedar compensado 
por el extraordinario éxito de otro". 

Al contar con un gran número de proyectos, el sector oficial reduce en 
efecto considerablemente su riesgo. A eso se debe que las autoridades tal vez no 
estén excesivamente preocupadas por la incertidumbre del consumo global 
(ingreso nacional). En forma típica, el ingreso nacional no será muy incierto 
a la luz del argumento precedente. Por consiguiente, con un ingreso nacional 
que es bastante cierto y con proyectos pequeños (esto es, el grado de incerti- 
dumbre de cada uno de tales proyectos es pequeño en comparación con el 
nivel del ingreso nacional), el sector oficial puede adoptar una actitud neutral 
en lo referente al riesgo y, por consiguiente, debiera juzgar los proyectos 
únicamente por su VAP". 

10.3 CASOS EXCEPCIONALES 

En la exposición hecha en las dos secciones precedentes, adoptamos los 
supuestos tácitos de que: 1) el consumo global del país, sin contar con el 
proyecto propuesto, se puede predecir con bastante exactitud; y 2) el proyecto 

" Aquí usamos como sinónimos el "consumo global" y el "ingreso nacional" El 
ingreso nacional consistirá en el consumo total del pais y en su inversión total («valorizada 
al precio de cuenta de la inversión para hacerla comparable al consumo). 

"Un ejemplo formal puede ilustrar este punto. Consideremos S proyectos, de los 
cuales no hay dos que estén correlacionados, y supongamos que cada uno tiene un rendimiento 
cuyo valor previsto es r y cuya variación es v. Si se invierte una rupia en cualquiera de esto 
proyectos el valor previsto del rendimiento es r y la variación del rendimiento es v. Pero si se 
invierte \¡N rupias en cada uno de estos proyectos, entonces el rendimiento previsto 'gue 
siendo v, pero ahora la variación del rendimiento es v/N. Si N es "grande", entonces vIN es 
pequeño Si asociamos el riesgo con la variación, entonces reducimos el riesgo en el rendi- 

miento a una rupia invertida mediante esa diversificación. 
» Cabe sostener que esto también debiera ser verdad para el sector privado, ya que 

os mercados de capital aumentan su capacidad para compartir el riesgo. En otras palabras, 
los individuos pueden diversificar sus carteras adquiriendo acciones de diversas compañías 
tsto seria asi, a condición de que los mercados de capital funcionasen de manera perfecta- 
mente competitiva. De hecho, los mercados de capital en los países en desarrollo son notoria- 
mente imperfectos. Como quiera que sea, en el texto sostenemos que el sector oficial harta 
bien, en general, en tener una actitud neutral respecto al riesgo en la selección de proyectos 
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propuesto es "pequeño", esto es, la "gama" de beneficios del proyecto es 
pequeña comparada con el volumen del consumo global. En esta sección 
examinamos casos en que uno u otro de estos supuestos puede no ser verdadero, 
y analizamos lo que el evaluador de proyecto debiera hacer en tales casos. 
Parecerá evidente que la regla del VAP no bastará entonces, y quisiéramos saber 
qué regla la debe reemplazar. También quisiéramos saber sí el evaluador 
cometería errores graves al atenerse a las reglas del VAP en tales casos. Todo 
esto se examina a continuación. 

Dada la opción entre mantener el mismo nivel de consumo que anterior- 
mente o correr el albur, con probabilidades iguales, de aumentar o disminuir 
este ingreso en una cantidad determinada, los individuos, especialmente 
aquellos de bajos ingresos, generalmente se resuelven por lo seguro. Esto quiere 
decir que los individuos tienden a dar mayor importancia a una gran disminución 
del consumo que a un aumento de la misma magnitud. Por tanto, parecería 
apropiado que las autoridades, en cuanto custodios de la sociedad, tuvieran un 
comportamiento semejante con respecto al consumo global. En otras palabras, 
las autoridades deberían preferir un ingreso nacional más seguro, aun cuando 
fuera a costa de un valor previsto más elevado. El resultado de esto es que una 
contribución diminuta de beneficios netos debida a un proyecto debiera ser más 
valiosa para un país cuando su ingreso nacional es bajo que cuando es elevado. 
Es decir, se debiera dar un factor más alto de ponderación a los beneficios 
netos de un proyecto cuando el consumo global es bajo que cuando es elevado. 
La manera natural de aprehender estas consideraciones es decir que el consumo 
global suministra "utilidad" a La sociedad, y que el nivel de utilidad se eleva a 
medida que aumenta el consumo global, pero a una tasa decreciente. Pasamos 
ahora a dos casos en que el evaluador, al evaluar proyectos, no debiera atenerse 
únicamente al VAP. 

I ) Supongamos que un proyecto es inusitadamente grande, lo que equivale 
a decir que el grado de incertidumbre en cuanto a sus beneficios netos en un 
año dado es una fracción considerable del ingreso nacional de la economía. 
De ahí se seguirá que la iniciación ' J proyecto hará incierto el ingreso nacional 
mismo. Sin duda, tales proyecta son raros en países grandes (aunque efectiva- 
mente existen proyectos corno la presa de Asuán), pero probablemente no son 
raros en países pequeños. Por ejemplo, consagrar a la exportación una cantidad 
importante de productos primarios podría hacer incierto el ingreso nacional de 
una economía pequeña, debido a las vicisitudes de los precios de exportación. 
Seria útii saber lo que se puede hacer en tal situación, y un ejemplo ayudará a 
aclarar la cuestión. 

Supongamos que el ingreso nacional de una economía en un año dado es 
de 500 millones de rupias. Se propone un proyecto que, en ese año, rendirá 
beneficios netos de 100 millones de rupias con probabilidad de \ y de 150 
millones de rupias con probabilidad de i Por lo tanto, el valor previsto de los 
beneficios netos para ese año es de 125 millones de rupias. Supongamos que 
los planificadores centrales estiman que la utilidad del consumo global, C, es 

10.000/C unidades. Si se acomete el proyecto, la sociedad disfrutará del nivel 
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de utilidad —10.000/600 unidades con una probabilidad de i, y del nivel de 
utilidad —10.000/630 con una probabilidad de f De aquí se sigue que el valor 

J  ,      .,., ,      —10.000        10.000 
previsto de la utilidad es       v^_ Y~~*cñ» lo que equivale aproximada- 

mente a —16,03 unidades. Ahora bien, este mismo nivel de utilidad se alcanzaría 
con un proyecto seguro que rindiera beneficios netos ese año iguales a y, donde 
— 10.000 

.(104-    - 16,03; o sea que y equivale aproximadamente a 124 millones de 

rupias. En otras palabras, la corrección que ha de hacerse al beneficio neto 
previsto del proyecto incierto es de alrededor de un millón de rupias, lo cual es 
menos del 1 % del beneficio neto. previsto. Por lo tanto, parece haber una 
justificación suficiente para pensar que sólo se requerirán pequeñas correcciones, 
incluso para proyectos tan grandes como el que acabamos de considerar. 

2) En este caso, supongamos que el ingreso nacional mismo es incierto. 
Suponemos también que la distribución de probabilidades de los beneficios 
netos de un proyecto guarda correlación con la distribución de probabilidades 
del consumo global de la economía. Tal caso se presentará probablemente 
menos entre los proyectos industriales de que nos ocupamos sobre todo en este 
libro. Sin embargo, hay que considerar claramente la manera de tratar tal caso. 

Examinemos una economía donde se prevé que el ingreso nacional será de 
500 millones de rupias si la lluvia es favorable y de 300 millones de rupias si la 
lluvia es desfavorable. Sea la probabilidad de cada uno de estos casos igual 
a \. Ahora el evaluador de proyectos está considerando un proyecto de fertili- 
zantes que rendirá beneficios netos de 10 millones de rupias si la lluvia es 
favorable y beneficios netos de 0 si la lluvia es desfavorable. También está 
considerando un proyecto de irrigación que rendirá beneficios netos de 0 si la 
lluvia es favorable y de 9,8 millones de rupias si la lluvia es desfavorable. En 
otras palabras, el beneficio del proyecto de fertilizantes guarda una correlación 
positiva con "lo favorable" de la lluvia y de esta manera guarda una correlación 
positiva, a su vez, con el consumo global. En cambio, el proyecto de irrigación 
guarda una correlación negativa con el consumo global. Esto es muy razonable 
en una región más bien seca, ya que la humedad y los fertilizantes se comple- 
mentan, en tanto que la precipitación natural y el regadío se sustituyen entre si. 
El problema que nos interesa es el de jerarquizar los dos proyectos. Ahora bien, 
el valor previsto del beneficio neto del proyecto de fertilizantes (que es de 
5 millones de rupias) es más alto que el valor previsto del beneficio neto del 
proyecto de irrigación (que es de 4,9 millones de rupias). ¿ Significa esto que el 
proyecto de fertilizantes se impondrá? De ninguna manera. En efecto, si el 
pais pone en marcha el proyecto de fertilizantes, la utilidad prevista seria 
—10.000 10.000 
2X<|o—2x300 ~ 26'5 ""'dad«21- Con el proyecto de irrigación, la utili- 

,  —10.000        10,000 
dad prevista serla 2xy^% ~ 2x500 = —26,1 unidades- D« esta manera, 

21 Estamos suponiendo que la función de utilidad es de la misma forma que en d 
ejemplo anterior: —10.000/C, siendo C el consumo global. 
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seria más ventajoso para el pais iniciar el proyecto de irrigación, aun cuando el 
valor previsto de sus beneficios netos sea más bajo que el del proyecto de 
fertilizantes. Ello se debe simplemente a que el proyecto de irrigación propor- 
ciona beneficios netos positivos cuando el pais más los necesita. Este enfoque 
tiene una atracción intuitiva. Los planificadores hablan a menudo de "valor de 
seguro" del riego, y el ejemplo precedente indica lo que eso podría significar. 

Hasta ahora nos hemos ocupado, en este capítulo, exclusivamente del 
objetivo de consumo global. Dentro del marco de este objetivo es probable- 
mente correcto suponer que el evaluador de proyecto sólo en circunstancias 
excepcionales quisiera separarse de la regla del VAP. Pero también es probable- 
mente correcto suponer que las reglas de VAP sólo en circunstancias excep- 
cionales resultan adecuadas dentro del marco de un objetivo de distribución 
regional. Parece muy aceptable que las reflexiones que llevan al primero de 
nuestros dos casos excepcionales también son muy aplicables aquí. Esto quiere 
decir que el éxito o el fracaso de un proyecto situado en una región especial- 
mente pobre puede, por lo general, tener una seria repercusión sobre el ingreso 
de la misma. La simple regla del VAP no bastará entonces para evaluar los 
beneficios netos de redistribución, precisamente por los motivos que hemos 
mencionado más arriba en esta sección. Una vez que reconocemos en qué 
consiste el problema, sabemos, en principio, cómo hemos de abordarlo. 

Así, lo esencial es asignar un factor más alto de ponderación a una rupia 
de beneficios redistributivos netos cuando el proyecto es un fracaso que cuando 
tiene éxito. Esto introduce una serie más de parámetros nacionales en nuestro 
sistema de análisis de beneficios y costos. Es obvio que tales parámetros serán 
especialmente difíciles de especificar. En realidad, creemos que el aparato de 
planificación en la mayoría de los países aún no estará, por algún tiempo, en 
condiciones o"^ generar estos parámetros nacionales. Por tal motivo, no 
examinamos tales parámetros nacionales específicos en la Tercera Parte de este 
libro. Sugerimos que, en la etapa actual, lo deseable es una percepción del tipo 
de reflexiones que involucran la utilización de tales factores de ponderación. 
Es posible que, ocasionalmente, tales reflexiones resulten decisivas en la 
selección de proyectos. 

10.4 OBSERVACIONES FINALES 

En la sección precedente hemos examinado casos en que el evaluador de 
proyectos haría bien en ir más allá de ¡a simple regla del VAP al evaluar 
proyectos inciertos. Puede objetarse que no tiene importancia introducir la 
noción de utilidades, ya que los planificadores rara vez piensan en tales términos 
y el evaluador no sabrá qué funciones emplear, lo cual indudablemente es 
verdad. Pero si hay motivos para oponerse a la aceptación de riesgos, esos 
motivos se han de expresar claramente así como el grado en que se deben 
descalificar los proyectos arriesgados. Además, seria deseable descalificar de 
manera coherente los proyectos inciertos. En atención a tales motivos, el 
empleo de períodos de amortización es un método poco adecuado para eliminar 
proyectos inciertos. Por una parte, parecen emplearse (por motivos que nunca 
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se hacen explícitos) períodos de amortización diferentes en diferentes sectores 
de la economía; por otra, esa técnica hace caso omiso totalmente de los 
beneficios de un proyecto en los años situados más allá del período. Con 
frecuencia se utiliza para evaluar un proyecto incierto, una tasa más severa de 
actualización. Habría que tener en cuenta las consecuencias de este procedi- 
miento, que consiste en asignar un factor de ponderación aun más bajo a los 
beneficios netos de años posteriores. El argumento para actuar así podría ser 
que mientras más remoto sea el futuro, tanto más nebuloso será el resultado. 
Esto bien puede ser verdad, pero hay bastantes indicios que sugieren que la 
incertidumbre de los beneficios netos de un proyecto en sus años iniciales es 
especialmente elevada. Las demoras en la construcción y los atrasos en la 
entrega de maquinaria pesada para la instalación de una fábrica constituyen 
la regla más que la excepción. Parece, por tanto, que si hay buenas razones 
para apartarse de la simple regla del VAP, ha de hacerse una evaluación 
cuidadosa de las ¡ncertidumbres involucradas, y el VAP del proyecto incierto 
se ha de corregir conforme a la pauta sugerida en la sección anterior. No 
queremos dar a entender que este sea un procedimiento en absoluto simple. 
En realidad, como lo hemos señalado ateriormente, es difícil imaginar el empleo 
en el futuro inmediato de los parámetros nacionales involucrados en estas 
reflexiones. Sólo cabe esperar una percepción creciente de tales cuestiones. 
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Capítulo II 

FUNCIÓN DE LA PLANIFICACIÓN NACIONAL 
EN LA FORMULACIÓN Y EVALUACIÓN 

DE PROYECTOS 

11.1 NECESIDAD DE PARáMETROS NACIONALES 

En las Primera y Segunda Partes de este libro se desarrolló una meto- 
dología para la formulación y evaluación de proyectos que era semejante, en 
cuanto a la forma, a los cálculos de la rentabilidad comercial, pero marcada- 
mente distinta en cuanto al fondo. Formalmente, en los cálculos de la renubili- 
dad económica nacional simplemente se sustituyen ingresos monetarios y 
costos monetarios por beneficies sociales y costos sociales, y la tasa de actualiza- 
ción utilizada para sumar ingresos y desembolsos en diferentes momentos se 
convierte más bien en una tasa de actualización social que en una tasa de 
actualización privada. Pero los beneficios y costos sociales difieren susUncial- 
mente de los ingresos y costos monetarios. Y la tasa de actualización social 
apropiada para los cálculos de la rentabilidad económica nacional sólo 
accidentalmente se igualará a la tasa de actualización privada «dreuada oara 
los cálculos de la rentabilidad comercial, una vez que abandonemos los supues- 
tos de la competencia perfecta que caracterizan virtualmente a toda economia 
del bienestar. 

Para el evaluador de proyectos, las diferencias entre los calcules de la 
renubilidad económica comercial y los de la nacional se reflejan en diversas 
formas. Los precios utilizados para evaluar los insumos y productos de estos 
proyectos son diferentes, e incluso difieren la definición y la clasificación de 
los insumos y productos. Por ejemplo, el costo social que supone emplear un 
trabajador adicional cuando el desempleo es grande es igual sólo por casualidad 
al salario que percibe en dinero, mientras que, en un cálculo comercial de 
renubilidad, la existencia de desempleo no afecU a la conveniencia del salario 
en dinero, como medida de costo. (Podría afecUr al nivel del salario en dinero, 
pero no a su conveniencia.) El empleo de "salarios de cuenU" en lugar de' 
salarios en dinero represento una diferencia importante entre la evaluación 
nacional y la evaluación comercial del costo de la mano de obra. 

La definición y clasificación de insumos y productos difiere cuando de la 
renubilidad económica y comercial pasamos a concentrarnos en la renubilidad 

127 
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económica nacional, por cuanto la nación se interesa correctamente en muchos 
aspectos de los proyectos que no afectan a su viabilidad comercial. Cabe citar 
como ejemplos las repercusiones de los proyectos en la tasa de ahorro, en la 
distribución del ingreso y en la disponibilidad de divisas. Por ello, la meto- 
dología esbozada en la Primera y Segunda Partes proporciona una serie de 
categorías para organizar los datos pertinentes que la rentabilidad comercial 
omite, y una sene de "precios" para convertir esas repercusiones a unidades de 
medida comparables. 

El evaluador de proyectos está obligado a calcular por sí mismo algunos 
de los precios apropiados a la rentabilidad económica nacional. Un ejemplo 
de esto se indicó en el capítulo 4: un proyecto que añadiría a la oferta nacional 
de azúcar una cantidad suficiente para disminuir el precio al consumidor. En 
este caso, el evaluador debe calcular la elasticidad-precio de la demanda para 
medir la disposición a pagar por la producción del proyecto. Pero, lo que es 
más usual, las medidas apropiadas del valor social no se ven afectadas por las 
decisiones relativas a un determinado proyecto, o la importancia, localización, 
tecnología o gama de productos de éste. Tampoco se ven normalmente 
afectados poi proyectos aislados los factores de ponderación de los objetivos 
de distribución del ingreso o de otros objetivos que puedan entrar en la 
rentabilidad económica nacional, a menos que se trate de proyectos excep- 
cionalmente impottantes, como acerías y grandes presas. Análogamente, no es 
probable que la tasa de actualización social se vea afectada por un solo 
proyecto. En consecuencia, es naìural que los cálculos de estos parámetros se 
sitúen a nivel nacional más bien que a nivel de proyecto. 

11.2 INTERDEPENDENCIA DE LOS P/AAMETROS NACIONALES 

Los parámetros nacionales constituyen el tema de esta parte del presente 
libro. El problema con que se enfrenta el Organismo Central de Planificación 
(OCP) puede ilustrarse con un sencillo ejemplo". Supongamos que se están 
examinando 100 proyectos ^ue podrían contribuir al objetivo de la redistribu- 
ción del consumo hacia la región más pobre del país. La contribución total al 
consumo de esta región depende, evidentemente, del grado en que el consumo 
regional se refleje en la formulación de cada proyecto así como de la importancia 
que, al evaluarlos, se atribuya a la redistribución. Pero la importancia que ha 
de concederse al objetivo regional depende, a su vez, del grado en que la región 
más pobre continúe retrasada con respecto al resto del país, es decir, de las 
decisiones adoptadas sobre todos los proyectos posibles que podrían elevar el 

22 De aquí en adelante, designaremos el nivel nacional como OCP. Si el OCP debe 
coroidcranc como dependencia del Ministerio de Planificación, del Ministerio de Hacienda, 
o como organuación autónoma, es una cuestión administrativa que rebasa los limites de este 
libro. Evidentemente, la respuesta variará de un pats a otro, y sólo puede darse en el cuadro 
concreto del mecanismo estatal de cada pais. En el presente trabajo, el único objeto del OCP 
es concentrar Inatención en el nivel nacional, por lo que no debemos preocuparnos acerca de 
su lugar exacto en la organización gubernamental. 
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Gráfico 9    La interdependencia en L adopción de decisiones 

FACTOR Dt PONDERACIÓN 
DEL OBJETIVO REGIONAL 

CONTRIBUCIÓN DE TODOS 
LOS PROYECTOS AL 
CONSUMO REGIONAL 

GRADO DE ATRASO DE LAS 
REGIONES CON RESPECTO 
AL RESTO DEL PAIS 

consumo de la región. En el gráfico 9 se indica, esquemáticamente, la inter- 
dependencia de los parámetros nacionales. 

En otras palabras, si los otros 99 pr-ectos tomados en conjunto 
consiguen realmente que el ingreso por habitante de la región se sitúe por 
ejemplo, dentro de un 10% del promedio nacional, podría ser razonable caso 
de prestar poca atención a la redistribución del ingreso al tomar decisiones 
con respecto al centesimo proyecto. Pero las decisiones sobre formulación 
y evaluación se toman prácticamente de manera simultánea respecto a los 
100 proyectos; por ello, cada proyecto es en realidad el centesimo, y la formula- 
ción y evaluación debe depender, por tanto, explícita o implícitamente, de 
supuestos en cuanto a la contribución de los otros proyectos a los objetivos 
de desarrollo. 

He aquí, pues, el dilema que se plantea: los formuladores y evaluadores 
de proyectos necesitan que el factor de ponderación de los beneficios de 
redistribución del ingreso se especifique de antemano. Pero los niveles de 
estos parámetros sólo pueden especificarse racionalmente a la luz de los 
resultados de todas las medidas oficiales, consideradas conjuntamente, lo que 
determina el avance realizado hacia la paridad del ingreso y la importancia 
relativa de una mayor mejora. El dilema se da con respecto a todos los pará- 
metros nacionales : la tasa de actualización social, que depende de la distribución 
de consumo a lo largo del tiempo; el precio de cuenta de inversión, que depende 
del grado en que la inversión se evalúe más en el margen que el consumo- el 
salario de cuenta, que depende tanto del precio de cuenta de inversión como 
de la magnitud de las diferencias de productividad entre sectores "adelantados" 
y atrasados" de la economía; y el precio de cuenta de las divisas, que depende 
de la disponibilidad de éstas con relación a los recursos nacionales 
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11.3 INCONVENIENTES DI: DETERMINAR LOS PARáMETROS NACIONALES A NIVEL 

DE PROYECTOS 

Una solución a este dilema sería prescindir por completo del OCP y hacer 
que cada formulador y evaluador de proyectos calculara los parámetros 
nacionales por sí mismo a base de sus mejores conjeturas acerca de los resultados 
de las políticas oficiales que repercutieran en la distribución del ingreso, la tasa 
de ahorro, la productividad de la mano de obra, la disponibilidad de divisas 
y una serie de variables más que determinan los niveles apropiados de los 
parámetros nacionales. Entre otras cosas, esto colocaría a cada formulador 
y evaluador de proyectos en la situación de adivinar, a su vez, las previsiones 
de otros formuladores y evaluadores, es decir, de predecir sus cálculos de los 
parámetros nacionales. De esa manera, las estimaciones de Jones con respecto 
a estos parámetros afectarán a las recomendaciones de Jones en relación con 
los proyectos de su competencia, y Smith habría de tener en cuenta los proyectos 
de este último juntamente con los de todos los demás, al proyectar los modelos 
de desarrollo de que dependen sus propios cálculos. Completamente aparte de 
la duplicación de esfuerzo y de la virtual certidumbre de incongruencias entre 
las estimaciones de Smith sobre las decisiones de Jones, y las estimaciones de 
éste sobre las decisiones de aquél, el descentralizar la estimación de los pará- 
metros nacionales supondría asignar a los evaluadores y formuladores de 
proyectos unas tareas para cuyo desempeño no poseen ni información ni 
capacitación adecuadas. Por ello, no es razonable entregar a los formuladores 
y evaluadores de proyectos la responsabilidad de estimar los parámetros 
nacionales. 

Pero existe una razón más importante que la incongruencia para no situar 
la tarea de establecer los parámetros nacionales a nivel de proyectos. Aun en el 
caso de que, por pura suerte, los formuladores y evaluadores de proyectos 
hagan conjeturas coherentes, esto no garantizaría de por sí la correcta especi- 
ficación de los parámetros nacionales. En atención al conflicto entre los 
objetivos, habrá que hacer la difícil opción entre un mayor éxito respecto a uno 
y un mayor éxito respecto a otro. Por ejemplo, el mejorar la actual distribución 
del ingreso puede contraponerse a aumentar la tasa de inversión. Los pará- 
metros nacionales, que representan los factores de ponderación relativos de 
objetivos diferentes y los precios de cuenta de los instrumentos que contribuyen 
a lograr estos objetivos, han de reflejar decisiones políticas conscientes con 
respecto a lo q'ie, después de todo, son cuestiones políticas. El dejar que los 
formuladores y evaluadores de p oyectos determinen los parámetros nacionales 
equivale a remitir decisiones políticas a los técnicos y a privar a las autoridades 
políticas de su legítimo papel en el proceso de decisión. 

11.4 EL OCP CONSIDERADO COMO  LA "MANO VISIBLE" 

Así pues, el OCP se concibe aquí como órgano articulador de opciones 
políticas, ya que realiza la función técnica de la coordinación. El papel que el 
OCP desempeña en la evaluación y formulación de proyectos es análogo al 
que desempeña el mercado al coordinar las decisiones de las unidades familiares 
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y empresas en los modelos idealizados de las economías capitalistas La 
principal d.fcrencia radica en que el OCP interviene consciente y políticamente 
En contraste con esta -mano visible", los principales méritos atribuidos a la 
coordinación mediante el mercado por los defensores del laisse-Jaire son- 
I) que no se precisa una intervención consciente y 2) que las metas alcanzadas 
son las de los coordinados más bien que las del coordinador«. 

Pero el papel "visible" y político del OCP no le impide, lógicamente 
imitar el mecanismo del mercado. De hecho, economistas como Taylor Lange 
y Lernen, formados en los mitos económicos ortodoxos de la competencia 
perfecta, han ideado modelos de economías socialistas en los que las actividades 
de agentes económicos separados son coordinadas por un órgano central (el 
equivalente de nuestro OCP) cuya misión es precisamente integrar objetivos 
politicamente determinados con posibilidades tecnológicamente determinadas 
para fijar precios que orienten la adopción descentralizada de decisiones a base 
de criterios de maximización de las utilidades. 

Si hubiéramos de seguirei modelo Taylor-Lange-Lerner, el OCP mediaría 
entre las autoridades políticas y los formuladores y evaluadores de proyectos 
haciendo explícitos los juicios de valor que van implícitos en el modelo dé 
desarrollo económico seguido por el país, y dando a estos juicios expresión 
cuantitativa como factores de ponderación económicos. Las decisiones respecto 
a los proyectos se tomarían entonces a base de estos parámetros nacíales 
Los valores de los parámetros se revisarían periódicamente, por ejemplo con 
cada nuevo plan quinquenal, como parte de una revisión general de políticas 
basada parcialmente en el grado en que los modelos de distribución del consumó 
entre clases y a lo largo del tiempo, la balanza de pagos y otros «ndicadores del 
progreso económico se ajusten a las proyecciones en que se hayan basado 
todas las políticas económicas. Además, los cambios que se operen en el 
ambiente económico como resultado de haber variado las condiciones nació- 
nales o internacionales (cambios relativos a la guerra y la paz, las condiciones 
atmosféricas y las cosechas, las condiciones mundiales de oferta y demanda de 
exportaciones e aportaciones, las perspectivas de asistencia, la tecnología) 
afectarían a estas revisiones periódicas de los parámetros nacionales. Final- 
mente, los camb.os que se produzcan en la dirección política como resultado 
de variaciones del equilibrio nacional de las fuerzas políticas, determinarán 
mejoras en la d.stnbución del ingreso, aumentarán la tasa de ahorro, y con- 
tribuirán a otros objetivos menos o más importantes. 

El éxito de los formuladores y evaluadores de proyectos depende, evidente- 
mente, del grado de exactitud con que las primeras aproximaciones a los 

el D.w|Sdlïm1ïfl-í^íï,T.!^!h• ^eraci°n? de «"»milt.! se han afanado en precisar 

precios resultantes de la coordinación de la actividad SShSci pS ¿r^defmercado * 
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parámetros nacionales reflejen estos parámetros. Si se trata de "precios lijados 
al azar" (para emplear palabras de Walras), la formulación y la evaluación de 
provectos apenas tienen sentido. A menos que se tenga una confian/a razonable 
en que los parámetros nacionales reflejan prioridades nacionales, no podrá te- 
nerse mucha fe en que la rentabilidad económica nacional mida nada muy impor- 
tante. Por tanto, si el ÜCP ha de inferir los parámetros nacionales a partir de la 
futura pauta de desarrollo económico, debe haber una base razonable para 
considerar como óptima tal pauta de desarrollo. 

Es entonces cuando entra en escena la planificación económica nacional, 
y a ello obedece la capital importancia del vínculo entre la formulación y 
evaluación de proyectos y la planificación nacional. La pauta de desarrollo 
económico de la cual se infieren los parámetros nacionales puede considerarse 
óptima, si la planificación nacional constituye realmente un método sistemático 
para comenzar a delinear la serie de pautas viables de desarrollo y para elegir 
después una entre ellas como la pauta óptima. 

11.5 DETERMINACIóN DE PARáMETROS NACIONALES A PARTIR DE UN PLAN 

NACIONAL óPTIMO: LA FRONTERA DE VIABILIDAD 

Para mejor comprender la manera como la planificación nacional podría 
realizar cada una de estas funciones y como los parámetros nacionales implícitos 
en el plan óptimo pueden hacerse explícitos, examinemos el proceso de plani- 
ficación en un modelo lo suficientemente sencillo para poder representarse en 
un diagrama bidimensional (gráfico 10). Supongamos que sólo existen dos 
objetivos, "consumo global" y "consumo regional", representando este último 
el consumo de la región más pobre. Supongamos que no existen problemas 
intcrtemporales (problemas de restricciones a la tasa de ahorro y de la distribu- 
ción intertemporal óptima del consumo), problemas de diferencias de ingresos 
entre clases sociales (excepto cuando se reflejen en diferencias regionales), 
problemas de desempleo y subempieo, problemas de disponibilidad y valoración 
de divisas y, por último, problemas de combinar la multitud de productos y 
servicios diferentes de la economía en el consumo "global" y el consumo 
"regional". 

Entonces, el primer paso de la planificación, esto es, la delincación de 
variantes viables, puede representarse gráficamente por la curva AB, denomi- 
nada "frontera de viabilidad". Como puede suponerse, la delincación de una 
frontera de viabilidad está basada en un enorme volumen de análisis. No hay 
que pensar que este análisis represente el mismo grado de detalle que el que 
sirve de base a la formulación y evaluación de proyectos, pues, de ser así, no 
tendría sentido separar la planificación de proyectos de la planificación nacional; 
por otra parte, la frontera de viabilidad no puede definirse sin analizar otras 
estrategias de desarrollo posibles. La diferencia entre ambos tipos de planifica- 
ción es de índole y de detalle. A nivel de la planificación nacional, todas las 
políticas oficiales, de las cuales la elección de proyectos sólo constituye un 
elemento, son variables. A nivel de la planificación de proyectos, todo se da 
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Gráfico 10    Frontera de viabilidad entre variantes de un plan 
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por sentado, excepto las respectivas decisiones, por lo que hay más espacio 
para un análisis detallado de los aspectos específicos de un proyecto deter- 
minado. 

Cada punto de la línea AB corresponde a un plan nacional diferente. En el 
presente modelo de dos variables, las diferencias entre variantes de planes 
serían primordialmente diferencias en las combinaciones de proyectos, en la 
localización y tecnología de éstos y, respecto a los productos que se venden en 
la región más pobre, en las diversas políticas de precios. 

Tal como está trazada la frontera de viabilidad en el graneo 10, las únicas 
variantes pertinentes de planes son las representadas en el segmento A'B, pues 
en el segmento AA' no hay conflicto entre ambos objetivos de planificación; 
mientras oue se aplique un factor de ponderación positivo al ingreso de la 
región más pobre, no tendrá objeto elegir el plan correspondiente a cualquier 
punto situado entre A y A', pues el plan correspondiente a A' prevalece sobre 
todos ellos. 

11.6 UTILIZACIóN DE CURVAS DE "BIENESTAR EQUIVALENTE" PARA LA SELECCIóN 
DEL PLAN óPTIMO 

El paso siguiente en esta versión idealizada del proceso de planificación 
consiste en considerar como óptimo uno de los puntos situados en el sector 
A'B. Esto constituye, evidentemente, una decisión política, pues debiera reflejar 
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juicios con respecto a la importancia relativa del consumo global y el consumo 
regional. Para mayor claridad, podemos imaginar que estos juicios han de 
obtenerse de los planificadores en forma de una serie de curvas de "bienestar 
equivalente", como las del gráfico 11, cada una de las cuales muestra combina- 
ciones de consumo global y regional que, a juicio de los planificadores, son 
igualmente deseables. Así, la curva 1 indica que un consumo global de 400 millo- 
nes de libras, de lo cual 10 millones corresponden al consumo de la región más 
pobre, es considerado por los planificadores tan descable como un consumo 
global de 300 millones de libras, de lo cual 20 millones correspondan al consumo 
de la región más pobre. El juicio de los planificadores de que tanto el consumo 
global como el consumo regional son deseables de por sí, se refleja en la 
numeración de las curvas: el bienestar social general aumenta a medida que 
pasamos de las curvas de numeración inferior a las de numeración superior. 

Ahora puede identificarse el plan óptimo. Es el que corresponde al punto 
del sector A'B que toca la curva de bienestar social más alta que puede 
alcanzarse. Si superponemos el gráfico 11 sobre el gráfico 10, como se hace en 
el gráfico 12, vemos que este plan es el que corresponde al punto C, pues no 
existe ningún otro punto en la frontera de viabilidad que toque la curva 3 de 
bienestar equivalente o alguna otra curva de numeración superior. 

El paso siguiente y último en la vinculación de la planificación nacional 
con la formulación y evaluación de proyectos consiste en derivar el parámetro 

Gráfico i I   Curvas de bienestar equivalente 
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Gráfico 12   Punió óptimo Je bienestar 
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nacional único del modelo, o sea, el factor de ponderación del consumo regional 
relativo al consumo global, de la delineación de la viabilidad y de la designación 
de C como plan óptimo. En nuestra versión idealizada de la planificación, la 
tarea del OCP es fácil, casi trivial. 

El factor de ponderación de los beneficios de consumo regional es por 
definición la preferencia que el Gobierno concede a una libra esterlina en la 
región más pobre. Ahora bien, para saber qué preferencia atribuye el plani- 
ficador al consumo regional con relación al consumo global, tendremos que 
preguntarle a cuánto consumo global estarla dispuesto a renunciar para 
aumentar el consumo regional en una libra. Si nos contesta, por ejemplo, que 
a cincos libras, quiere decir con ello que una libra de consumo en la región más 
pobre merece el mismo factor de ponderación que cinco libras de consumo en 
el pais en general, lo que significa que al consumo regional se le da cinco veces 
más ponderación que al consumo global en el margen23. 

Evidentemente, la disposición de las autoridades políticas a olvidarse del 
consumo global en aras de un aumento del consumo en la región más pobre, 

" El factor de ponderación del consumo regional es un factor de preferencia porque las 
adiciones al consumo regional que no reducen el consumo en otros lugares del pais se cuentan 
propiamente dos veces, una de ellas bajo el epígrafe de beneficios de consumo regional. Asi 
pues, un factor de preferencia de, por ejemplo, 0,5 supondría que los aumentos netos del 
consumo en la región más pobre se valoran 1,5 veces más que los aumentos netos fuera de la 
región, es decir, no un medio más, como una lectura demasiado apresurada podría sugerir. 
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constituye un elemento de capital importancia al designar C como el plan 
nacional óptimo. Pero, ¿ cómo se manifiesta precisamente esa disposición de 
su parte ? De hecho, la pendiente Je la curva de bienestar equivalente corresponde 
exactamente a la cantidad de consumo global que las propias autoridades políticas 
reconocieron estar dispuestas a sacrificar para aumentar el consumo regional en 
una libra, cuando estructuraron las curvas de bienestar equivalente del gráfico 11. 

Gráfico 13   Diagrama de la opción de bienestar 
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Consideremos la construcción del gráfico 13. El punto D, correspondiente 
a un consumo global de 400 millones de libras y a un consumo regional de 
10 millones de libras, y el punto E, correspondiente a un consumo global de 
300 millones de libras y a un consumo regional de 20 millones de libras, son, en 
teoría, igualmente descables. Por tanto, las autoridades dicen en realidad que, 
suponiendo que el consumo global se encuentre entre 300 y 400 millones de 
libras, y el consumo regional entre 10 y 20 millones de libras, está dispuesto 
a renunciar a 10 millones de libras de consumo global por cada millón de 
libras de aumento del consumo de la región más pobre, lo cual, como hemos 
visto, equivale a decir que las autoridades conceden una preferencia de 10 a 
cada libra de consumo regional. Pero 10 es la pendiente de la cuerda entre D 
y E (10 == 100/10), y si vamos acercando cada vez más D y E, la pendiente de 
la cuerda se acera a la pendiente de la propia curva de bienestar equivalente. 
Esto es, por supuesto, lo que tratamos de demostrar. 

Esta construcción subraya el papel de la pauta de desarrollo en la deter- 
minación de los valores de los parámetros nacionales. Las curvas de bienestar 
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equivalente se inclinan hacia su origen en vez de ser líneas rectas, lo que quiere 
decir, que la importancia relativa del consumo regional adicional disminuye 
a medida que aumenta la razón entre el consumo regional y el consumo global. 
Por tanto, el factor de ponderación del consumo regional depende de la pauta 
de consumo global y consumo regional (que juntos constituyen la pauta del 
desarrollo en este sencillo modelo) resultante del proceso de planificación. En 
nuestro modelo, lo que importa es, pues, la pendiente de la curva de bienestar 
equivalente 4 en el punto C, que, como indica tí gráfico 14, tiene el valor 
numérico de 15. 

Por consiguiente, para el OCP no tiene dificultad alguna este modelo 
idealizado y simplificado de planificación. Lo único que necesita saber es la 
forma de la curva de bienestar equivalente en el punto de la función de viabilidad 
correspondiente al plan óptimo, a partir del cual calcula el único parámetro 
nacional del modelo y lo transmite a los formuladores y evaluadores del 
proyecto. La revisión del factor de ponderación del consumo regional ha de 
esperar a que se revise el plan nacional, que es de suponer se realice a determi- 
nados intervalos, como, por ejemplo, cinco años, o antes de que haya transcurrido 
el intervalo indicado si cambios importantes del panorama económico alteran 
radicalmente la forma de la frontera de viabilidad. 

Gráfico 14   Pendiente del pu-to de bienestar óptimo 
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El análisis que hemos presentado sugiere una economía de esfuerzo de 
planificación que sería conveniente incluso en el contexto de este sencillo 
modelo. Es innecesariamente ambicioso obligar a las autoridades a formular 
sus juicios de valor con respecto al consumo global y regional en toda la gama 
de posibles combinaciones. Bastaría con que articularan estos jucios en las 
proximidades de la parte pertinente de la frontera de viabilidad, A'B, esto es, 
la parte continua de las curvas de bienestar equivalente del gráfico 15, pues, 
evidentemente, es ahí donde ha de hacerse la elección. 

Gráfico 15   Partes pertinentes de las curvas de bienestar equivalente 
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11.7 DERIVACIóN DE PARáMETROS NACIONALES A PARTIR DE LA FRONTERA DE 

VIABILIDAD 

De hecho, en modo alguno es necesario definir de una manera explicita 
las curvas de bienestar equivalente para determinar el factor de ponderación 
del consumo regional. La frontera de viabilidad y la curva de bienestar 
equivalente son tangentes en el punto C, por lo que, si se sabe que C representa 
el plan óptimo, la pendiente de la curva de bienestar equivalente puede derivarse 
de la pendiente de la frontera de viabilidad. En otras palabras, la igualdad de 
ambas pendientes es condición al carácter óptimo del plan. Por elio, el saber 
que C representa el plan óptimo, y el conocer la forma de la frontera de viabilidad 
en las proximidades de C, permitirá al OCP calcular el factor de ponderación del 
consumo regional sin necesidad de saber directamente los juicios en que se han 
basado las autoridades para elegir C. 
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¿ Por qué la igualdad de las pendientes de la frontera de viabilidad y de la 
curva de bienestar equivalente condiciona el carácter óptimo? Es fácil repre- 
sentar esta pregunta de una manera gráfica: ya hemos visto que el plan óptimo 
era el correspondiente al punto de la curva A'B que toca la curva más alta de 
bienestar equivalente. Evidentemente, esto supone tangencia, es decir, que 
ambas curvas apenas se tocan ; pues si el contacto de la frontera de viabilidad 
en el punto C de la curva 3 de bienestar equivalente fuese mayor, o sea, si 
ambas curvas se cruzaran, C no podría representar el plan óptimo: otro punto 
de la curva A'B quedaría situado en una curva superior de bienestar equivalente. 

Para saber qué significa la tangencia de las dos curvas en términos de la 
lógica de la planificación, hemos de comprender qué significa la pendiente de 
la frontera de viabilidad. A medida que nos movemos de A' hacia B, las 
decisiones con respecto a localización, políticas de precios y otros instrumentos 
de planificación van cambiando de manera que favorecen a la región más 
pobre a expensas del consumo global. La pendiente de la frontera de viabilidad 
dice al planificar cuánto consumo global debe sacrificarse para aumentar en 
una libra el consumo regional. Así, por ejemplo, a medida que nos movemos de 
F a G en el gráfico 16, renunciamos a 90 millones de libras de consumo global 
para aumentar el consumo regional en 10 millones de libras, o sea, a 9 libras 
de consumo global por una de consumo regional. La pendiente de la cuerda que 
conecta a F con G se aproxima a la pendiente de la frontera de viabilidad a 
medida que ambas partes se van acercando cada vez más. 

Gràfico 16   Opción a lo largo de la frontera de viabilidad 
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Por consiguiente, en las proximidades del plan óptimo C la cantidad de 
consumo global que d;be sacrificar e para aumentar el consumo regional en 
una libra (pendiente Je la frontera de "labilidad) es igual a la cantidad de 
consumo global que las autoridades están dispuestas a sacrificar para aumentar 
el consumo regional en una libra (pendiente de la curva de bienestar equivalente). 
Dicho de esta manera, quizá resulte obvio que la tangencia de ambas curvas 
sea condición del carácter óptimo y que la pendiente de una curva pueda 
derivarse, por tanto, de la pendiente de la otra en el punto correspondiente al 
punto óptimo. En efecto, si las autoridades estuvieran dispuestas a renunciar 
por una libra de consumo regional, a un mayor consumo global de lo que les 
impusieran las restricciones políticas y técnicas en las que se basa la curva 
A'B, C no podría ser el punto óptimo. Convendría entonces modificar las 
decisiones relativas a localización, precios, etc., a tin de favorecer a la región 
más pobre. Análogamente, si las autoridades estuvieran dispuestas a sacrificar 
menos consumo global por 1 libra extra de consumo regional de lo que les 
impone la frontera de viabilidad, sería conveniente modificar el plan en direc- 
ción opuesta-6. 

Observemos, pues, para concluir la discusión de este sencillo modelo 
bidimensional, que el OCP puede calcular su parámetro nacional único 
partiendo del conocimiento de que C representa el plan que se llevará a cabo 
unido al conocimiento de la forma de la curva de bienestar equivalente adoptada 
por las autoridades, en el punto C. Ahora bien, si falta un conocimiento 
explícito de los juicios de las autoridades, el OCP puede, de todos modos, 
derivar la información necesaria para calcular el parámetro nacional deseado. 
Para ello, tendría que saber, además, que C representa un plan óptimo, así 
como la forma de la frontera de viabilidad en las proximidades de C. 

1! S  CONTRASTE fcSTRt bl_ MODELO Y EL AMBIENTE REAL DE LA PLANIFICACIÓN: 

LO  VUBLfc   Y   LO  ÓPTIMO 

Tiene su atractivo la posibilidad de que el OCP pueda, por así decirlo, 
leer la mente colectiva de las autoridades políticas al derivar los parámetros 
nacionales de las decisiones de planificación. Es evidente que la tarea del OCP 
se simplifica si su función política se limita a interpretar la política, a traducir 
el plan nacional en parámetros nacionales. Es esencial, por tanto, examinar el 
grado en que la planificación en el mundo real corresponde al plan idealizado 
del modelo. Desgraciadamente, poco es lo que queda del modelo una vez 
traducido a la> condiciones de la realidad. 

La diferencia mas notable entre las situaciones reales y el modelo radica 
en la enorme diferencia en cuanto a complejidad. Incluso en nuestro sencillo 

» fcn esta discusión se dan por sentado determinados supuestos con respecto a la forma 
de lu trontera de viabilidad y de las curvas de bienestar equivalente, que en su mayor pane 
se han hecho implícita mas bien que explícitamente, \demas de estar las ;urvas de bienestar 
equivalente tlexionadas ha'ia dentro", es decir, hacia el origen, se supone que la curva de 
viabilidad esta "hacia fuera", v que toda» las curvas son suaves. Un examen mas profundo 
de lo datado en la* secciones I 1.f> v 11.7 luede hallarse en Stephen <\. Marglin, Public Invest- 
>r¡tni Cmeria lOeoige Mien and Lnwin Ltd . Londres y Massachusetts Institute of Techno- 
logy, Cambridge, Mass., 1467). 
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modelo hemos considerado inexistentes importantes problemas de planificación 
al tomar la frontera de viabilidad como dato conocido del problema. Y en la 
realidad hay que atender a un futuro así como a un presente: el comercio 
exterior se ve asediado de inccrtidumbrcs e imperfecciones del mercado; las 
limitaciones políticas coartan la capacidad del Gobierno para lograr pautas de 
desarrollo convenientes y técnicamente viables; la representación de las 
posibilidades tecnológicas es ya, de por sí, una tarca compleja; y se ha de contar 
más bien con una multiplicidad de bienes y de servicios que simplemente con 
el "consumo" y la "inversión". Cuando se tienen en cuenta estas complicaciones, 
la misma delincación de la frontera de viabilidad, o incluso de una pequeña 
parte de ella, se convierte en tarea tan formidable que ha venido escapando al 
empeño de los planteadores de todo el mundo. Los países que han intentado 
utilizar la planificación formal como ayuda al desarrollo, suelen ofrecer una 
indicación de las dificultades con que tropiezan. Las comisiones de planificación 
se dan por muy satisfechas con sus esfuerzos si pueden formular un solo plan 
internamente coherente. Y si este plan se debate en las esferas oficiales o en el 
país en general, el debate girará en torno a lo viable más que en torno a lo 
óptimo del plan. Desde el punto de vista de nuestro sencillo modelo, lo que se 
debate es si el plan es viable dentro de la frontera de viabilidad o fuera de ella, 
no si el segmento de la frontera de viabilidad en que se halla es tangente a una 
curva de bienestar equivalente. 

Con frecuencia, el debate incide en la cuestión de si podrán alcanzarse los 
niveles planeados de inversión, es decir, si el Gobierno podrá recaudar impuestos 
suficientes y generar suficientes utilidades de las empresas del sector público 
para poder cubrir el exceso de inversiones totales sobre el ahorro privado. Los 
críticos argüirán, a este respecto, que el plan es demasiado ambicioso o que no 
lo es bastante. En uno u otro caso, la cuestión que más frecuentemente se 
plantea es la de cuáles son las restricciones políticas reales a las políticas de 
tributación y precios, más bien que la de si el equilibrio entre el consumo y el 
ahorro es el óptimo entre diversas variantes viables. En tales debates se plantean 
otras cuestiones de viabilidad: si los planes de comercio exterior son excesiva- 
mente "optimistas" o excesivamente "pesimistas", lo que vuelve a ser una 
cuestión de lo viable más que de lo óptimo; o si las relaciones tecnológicas, por 
ejemplo, en la agricultura, son "realistas", tema este de importancia capital 
porque la disponibilidad de productos agrícolas limita el crecimiento del sector 
no agrícola en la mayoría de las economías en desarrollo. En efecto, las restric- 
ciones de índole política ponen un límite inferior a los sueldos reales, y la 
exoansión del empleo no agrícola no puede realizarse sin elevar el precio de los 
productos agrícolas (aumentar, por tanto, el costo del empleo en términos de 
productos industriales), a menos que la producción nacional o las importaciones 
de productos agrícolas aumenten lo suficiente. La lista de ejemplos podría 
multiplicarse. Los lectores podrán hallar sin duda en su propia experiencia 
ejemplos suficientes para convencerse de que las actuales técnicas de planifica- 
ción no producen una serie de variantes de planes que tracen, siquiera aproxi- 
madamente, una frontera de viabilidad. De esto se deduce que sólo los 
temerarios calificarían de óptimos los actuales planes nacionales. 
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11.9 LIMITACIONES DE LOS MODELOS MATEMáTICOS DE PLANIFICACIóN 

El estado actual de la investigación económica tampoco permite abrigar 
grandes esperanzas con respecto a una mejora considerable de la situación 
durante el decenio de 1970. Los modelos de planificación matemática, que en 
un principio fueron prometedores, parecen adolecer ahora de defectos para 
subsanar los cuales se requerirá mucho tiempo De estos defectos, que pueden 
agruparse en seis categorías, sólo nos ocuparemos aquí someramente : I ) Todos 
los modelos matemáticos de planificación simplifican desmed damente los 
objetivos de desarrollo. Por falta de datos sobre los juicios de las autoridades 
políticas, así como para mayor facilidad de cálculo, incluso los modelos más 
ambiciosos no van más allá de proponerse c        único objetivo la maximización 
de un valor actualizado del consumo globa.. 2) También por falta de datos, 
pero esta vez sobre las funciones de la demanda del consumidor, más que 
sobre los juicios de las autoridades, no se deja campo para la variación del 
consumo de acuerdo con la escasez relativa de productos. En cambio, se da por 
supuesto que los bienes y servicios se consumen necesariamente en proporciones 
fijas. 3) El enfoque convencional y casi universal de la tecnología consiste en 
suponer que los sistemas lineales de insumo-producto" describen adecuada- 
mente las interrelaciones de producción de la economía. También en este caso, 
una combinación de ignorancia (falta de datos) y de exigencias de computación 
dictan el enfoque, pues se reconoce en general que el supuesto de una sola 
técnica lineal que permanezca constante a lo largo del tiempo, para cada sector 
de la economía constituye una simplificación radicalmente excesiva de la gama 
de opciones, simplificación que, además, excluye la investigación sistemática de 
uno de los aspectos más importantes de la política oficial. 4) Asimismo, las 
limitaciones de computación impuestas incluso por las mayores computadoras 
actuales obligan al formulador del modelo a decidir entre pormenorizar el 
número de los distintos sectores productivos que incluirá o el número de 
periodos de tiempo que abarcará. En uno y otro caso, el modelo se resiente en 
cuanto representación de la realidad. 5) Pasando al comercio exterior, parece 
justo decir que ningún modelo de planificación ha tratado de encarar las 
opciones que se ofrecen a la economía en las políticas de exportación. También 
aquí se deja sentir una tremenda falta de datos, pues las exportaciones indus- 
triales dependen considerablemente de la calidad, de la capacidad de comer- 
cialización y de relaciones comerciales difíciles de cuant ificar ; en tanto que las ex- 
portaciones de materias primas dependen de condiciones mundiales sumamente 
inciertas. Lo normal es suponer que el futuro se asemejará al pasado. Las 
importaciones son más fáciles de controlar, pero, a menos que la economía 
esté muy disgregada (lo que, como acabamos de ver, impide una opti miración 
sistemática con respecto al presente y al futuro), resulta casi imposible repre- 
sentar de una manera coherente las opciones de política disponibles con 
respecto a la sustitución de las importaciones. 6) Finalmente, y quizás lo más 
importante, el desconocimiento de las realidades políticas (tanto la falta de 
datos como la falta de atención) han llevado generalmente a omitir las limita- 

ii Para una introducción a éstos, véase William H. Micrnyk, The Elements of Input - 
Output Analysis, Random House, Nueva York, 1965. 
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clones al ahorro y a las disponibilidades de divisas resultantes de las dificultades 
de las autoridades para controlar la demanda de bienes de consumo. En el 
mejor de los casos, estas limitaciones se reflejan de una forma muy imprecisa 
que excluye toda integración sistemática de las políticas fiscales y monetarias 
y de la opción tecnológica en el modelo. Pero tal integración es condición 
necesaria de todo modelo de planificación que se suponga haya de generar una 
frontera de viabilidad. Tampoco puede suponerse, pues paradlo sería necesario 
justificar la completa omisión de consideraciones de distribución en el trata- 
miento de las metas de desarrollo, que no existen restricciones políticas que 
subordinan la distribución del ingreso a las decisiones de producción en las que 
se centran los modelos de planificación. 

11.10 LA COHFRKNCIA DI: LA PREDICCIóN: UNA FUNCIóN POSITIVA DE LA 
PLANIFICACIóN 

Esta descripción de las deficiencias de la actual generación de modelos 
matemáticos de planificación es necesariamente breve e incompleta, pero basta 
para indicar la diferencia que existe entre las actuales posibilidades de planifica- 
ción y los requisitos que ha de cumplir todo plan para que los parámetros 
nacionales se basen en el supuesto de que tal plan es óptimo. De hecho, es 
evidente que en la actualidad la planificación cumple una función mucho más 
limitada que la que tendría que cumplir para poder ser utilizada como la única 
base en la determinación de parámetros nacionales. Los planes quinquenales 
soviéticos, los planes de la India y los planes "indicativos" franceses difieren 
de acuerdo con las estructuras políticas e institucionales de esos países. Sin 
embargo, todos ellos comparten la característica común de que sirven principal- 
mente como medidor general de la coherencia del desanollo de diversos 
aspectos de la economía, y, en segundo lugar, como base para calcular la 
cuantía y la composición del presupuesto de gastos de capital del sector 
público y las necesidades de tributación y de: contratación de préstamos que 
entraña el esfuerzo total de inversión. Ninguna de estas tareas carece de impor- 
tancia. Es evidentemente deseable, por ejemplo, que el desarrollo industrial no 
se vea obstaculizado por falta de capacidad de producción de energia electric 
a causa de no haberse previsto la demanda industrial. La planificación sirve, 
pues, para reducir las incertidumbres de la demanda con que han de enfrentarse 
las autoridades encargadas de cada sector21*. Los detalles de los métodos de 
planificación destinados a lograr la coherencia rebasan los límites del presente 
libro. Normalmente se emplean balances de materiales29 o técnicas más 
perfeccionadas de análisis de insumo-producto, que, al menos como primera 
aproximación, parecen dar resultados satisfactorios. 

La función secundaria de proporcionar una base al presupuesto de gastos 
de capital del sector público se deriva de la función principal de asegurar la 

11 Los mecanismos del mercad.) son inadecuados a causa de los largos retrasos de 
gestación en sectores críticos como los del transporte y la electricidad. No sirve el empleo de 
sencillas reglas empíricas, como la extrapolación del pasado, porque un futuro en desarrollo 
nunca representará un pasado estacionario. 

" Para una descripción del empleo de balances de materiales, véase W. Brian Reddaway, 
The Development of the Indian Economy (George Allen and Unwin Ltd., Londres, 1961). 
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coherencia. El plan sirve como medio de asignar magnitudes generales, dentro 
de las cuales tenga lugar la formulación y evaluación de los proyectos. Establece 
las normas básicas, por así decir, en virtud de las cuales el grupo de formuladores 
y evaluadoies de proyectos a los que se haya encargado, pongamos por ejemplo, 
del desarrollo de los recursos hidráulicos, sepan si han de considerar proyectos 
cuyo desembolso de capital ascienda a un total de 100 o a 1.000 millones de 
libras durante el periodo abarcado por el plan. 

Nuestra metodología utiliza las previsiones coherentes del plan de una 
manera más. Algunos parámetros nacionales reflejan características de la 
pauta de desarrollo que no tienen nada que ver con que e! modelo sea óptimo. 
El precio de cuenta de la inversión, por ejemplo, depende de la productividad 
del capital y de la propensión a invertir en la economía, así como de la tasa de 
actualización social. Las dos primeras, la productividad del capital y la 
propensión a invertir, son características de la pauta de desarrollo que pueden 
inferirse de todo plan bien formulado. El OCP puede utilizar estas previsiones 
sin dar por supuesto que la planta de desarrollo sea óptima, si bien para inferir 
una tasa de actualización social a partir de un plan nacional son de suma 
importancia tanto el carácter óptimo del plan como conocer la frontera de 
viabilidad en las proximidades del plan óptimo. 

En suma, todo plan nacional que sea una previsión coherente del futuro 
define una estrategia de desarrollo, dentro de la cual la formulación y evaluación 
de proyectos son elementos tácticos. Si se logra la estrategia, eso indica que es 
factible. Pero las condiciones y limitaciones en que se traza la estrategia nos 
impide calificarla de óptima, a menos que seamos lo suficientemente temerarios 
como para considerar óptimas cualesquiera medidas que el gobierno pueda 
tomar, basándonos en el espacioso argumento de que el gobierno no las 
adoptaría si no las considerase óptimas. 

Por consiguiente, la metodología recomendada en el presente libro no 
descansa en supuestos óptimos, y no intenta inferir juicios de valor de com- 
paraciones del plan con variantes "cercanas". Al determinar parámetros 
nacionales, sugerimos que se utilice un plan nacional únicamente como predic- 
ción de lo que será, no de lo que debiera ser. En el próximo capítulo trataremos 
esta parte de la metodología, y en los capítulos subsiguientes nos ocuparemos 

de los detalles. 

11.11 RESUMEN 

La metodología para calcular la rentabilidad económica nacional exige 
que los formuladores y evaluadores de proyectos calculen los beneficios sociales 
y los costos sociales mediante parámetros que, aunque formalmente se asemejen 
a los precios del mercado, no aparecerán en ninguna lista de precios de ids que 
suelen publicarse. Estos parámetros incluyen los factores relativos de pondera- 
ción para los objetivos pertinentes del desarrollo económico, la tasa de 
actualización social, el precio de cuenta de la inversión, el salario de cuenta y el 
precio de cuenta de las divisas. Debido a que estos parámetros son en general 
independientes de cuantas decisiones se tomen respecto a proyectos, su cálculo 
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se deja al nivel nacional del proceso de planificación más que al nivel de 
proyectos; por ello, precisamente, se llaman parámetros nacionales. 

Fl problema clave al calcular parámetros nacionales es la interdependencia 
que surge de la sensibilidad de las decisiones sobre cada proyecto a la magnitud 
de los parámetros nacionales, y de la sensibilidad de las magnitudes apropiadas 
de los parámetros nacionales a las decisiones sobre todos los proyectos. Ln 
forma ideal, esta interrelación podría resolverse infringiendo las magnitudes 
apropiadas del plan nacional mediante variantes "cercanas" de los pl.ines, 
rechazadas como inferiores. Fl OCP desempeñaría la misión de formular los 
juicios de valor implícitos en el plan nacional, de traducir los juicios implícitos 
en factores explícitos de ponderación de objetivos, factores de ponderación del 
consumo a lo largo del tiempo (tasa de actualización social) y precios de cuenta 
de inversión, mano de obra y divisas, ti propio OCP no haría juicios de valor. 

Por desgracia, esta versión idealizada del proceso de planificación se 
asemeja poco a la planificación real. Las complejidades del medio económico e 
institucional hacen lo suficientemente difícil la formulación siquiera de un solo 
plan viable, como para que tengamos que descartar la idea de lograr un plan 
óptimo y la posibilidad de comparar variantes de planes. El estado actual de la 
investigación en materia de modelos matemáticos de planificación tampoco 
nos permite abrigar grandes esperanzas para el próximo decenio. 

Esto no quiere decir que la planificación nacional no tenga que ver con la 
formulación y evaluación de proyectos. Un plan bien formulado puede 
proporcionar, a lo menos, una predicción coherente del desarrollo económico 
futuro, aun cuando sea imposible atribuirle carácter óptimo. Una predicción 
coherente tiene evidente valor para determinar la cuantía y la composición por 
ramas de la inversión pública, y asimismo para determinar el marco en que 
deben actuar los formuladores y evaluadores de proyectos en cada una de esas 
ramas. 

Además, un plan bien formulado indica las magnitudes cuyo interés para 
la estimación de los parámetros nacionales depende únicamente de la exactitud 
de las predicciones, y no de que sean óptimas. El precio de cuenta de inversión 
por ejemplo, depende en parte de la pr< -ductividad del capital y de la propensión 
a invertir, independientemente de que éstas sean óptimas o no. Por tanto, estas 
magnitudes pueden inferirse legítimamente de un plan nacional cuya única 
virtud sea su coherencia, lo que no puede hacerse con el otro determinante del 
precio de cuenta de la inversión, es decir, la tasa de actualización social. 

La planificación nacional desempeña por consiguiente un papel limitado 
pero crucial en la planificación de proyectos. La planificación nacional obliga 
a la planificación de proyectos a armonizar con la estrategia de desarrollo 
general, limitando los desembolsos en cada rama de inversión pública a 
cantidades mutuamente compatibles. Pero las decisiones tácticas que aún han 
de tomarse, una vez impuestas las restricciones presupuestarias, no pueden 
resolverse plenamente acudiendo al plan nacional. Por ello, la metodología 
que esbozamos en los capítulos siguientes busca otras fuentes para los juicios 
de valor que sirven de base a los parámetros nacionales. 



Capítulo 12 

LOS PARÁMETROS NACIONALES: 
SENTIDO, SIGNIFICACIÓN Y DERIVACIÓN 

12.1 DERIVACIóN  DE PARáMETROS  NACIONALES A  PARTIR  :>F CURVAS   DE 
BIENESTAR EQUIVALENTES: LíMITES DE LA PLANIFICACIóN "DE ARRIBA ABAJO" 

En el capítulo anterior quedó establecido que el desarrollo según un plan 
nacional no quiere decir un desarrollo óptimo, ni siquiera dentro de la propia 
perspectiva del sector oficial. Sin embargo, de esta observación no se sigue 
lógicamente que no puedan derivarse parámetros nacionales a partir del plan. 
Recordemos, del capítulo anterior, el sencillo modelo de dos metas, que 
representa un mundo en que los únicos aspectos que cuentan son el consumo 
global y el consumo regional. Una de las maneras de derivar el factor de 
ponderación de los beneficios de consumo regional en ese modelo, requiere 
que el OCP conozca únicamente: I) el punto C del gráfico 17 que representa el 
plan que ha de seguirse, y 2) la curva de bienestar equivalente que pasa por C. 
El OCP, si puede obtener directa o indirectamente de las autoridades los juicios 
que les merece la relativa conveniencia de aumentar las magnitudes de consumo 
global y consumo regional representadas por C, podría cuantificar estos juicios 
bajo la forma de un factor de ponderación para los beneficios de consumo 
global, y la formulación y evaluación de proyectos podrán realizarse de manera 
correspondiente. Para que vengan al caso las curvas de bienestar equivalentes 
situadas en las proximidades de C, es necesario saber que se logrará la gama de 
consumo representada por C, no que sea óptimo que así suceda. 

El tropiezo es que resulta más fácil enunciar la lógica de las curvas de 
bienestar equivalente que proponer un procedimiento constructivo para 
obtener efectivamente los juicios de valor pertinentes, de manera que tengan 
sentido para la formulación y evaluación de proyectos. La pregunta fundamental 
es la de saber de quién son los juicios y de quién son las curvas de bienestar 
equivalente que han de tenerse en cuenta. Por desdicha, !os tuyos y los míos 
no tienen mucho que ver. La importancia relativa que ha de atribuirse al 
consumo del país en general y al consumo de su región más pobre, es una 
cuestión política que debe ser resuelta por los que tienen responsabilidad 
política y que habrán de dar una cuenta política de su gestión del interés 
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Gráfico 17   Curva de bienestar equivalente por el punto C 
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nacional. No es ello una función para empleados y técnicos, los cuales, por 
hipótesis, no hacen más que cumplir la voluntad de sus dirigentes políticos y, 
por ende, la voluntad del pueblo. 

No tratemos de crear aquí la impresión de que somos tan ingenuos como 
para pensar que las autoridades políticas y los funcionarios públicos son 
grupos absolutamente distintos, o que lo serán alguna vez excepto en idealiza- 
ciones extremas del Estado. Los funcionarios públicos participan realmente, 
y deben participar, en la formulación de una política: en cuanto preparan y 
formulan ciertas variantes para los dirigentes políticos, necesariamente eliminan 
otras, lo cual equivale a limitar las posibilidades de opción disponibles para la 
autoridad política; y en cuanto cumplen instrucciones de los dirigentes, llenan 
las lagunas de estas instrucciones, lo que, en general, los hace intervenir en 
cuestiones de política. Pero la adopción de una política y la administración de 
la misma, aunque necesariamente tienen zonas comunes, no son funciones 
idénticas. Si las imperfecciones de la rentabilidad comercial como medida del 
mérito de un proyecto son lo bastante importantes como para exigir que se 
adopte en su lugar una medida esencialmente diferente, a saber, la rentabilidad 
nacional, la autoridad política debe estar representada al determinarse la 
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importancia relativa que se dé a los diferentes objetivos, la importancia relativa 
del presente y el futuro, y otros parámetros que configuran la formulación y 
evaluación del proyecto. El que los funcionarios públicos se arroguen tales 
decisiones y las traten como parámetros afines a normas técnicas, tales como 
las que determinan la seguridad de un puente, es privar a la autoridad política 
de su única oportunidad para infundir contenido a la palabra "nacional" en 
el enunciado de la rentabilidad económica nacional. 

Por otra parte, el proceso político parece desalentar más que estimular la 
expresión sistemática y explícita de juicios de valor por la autoridad política, 
tal como lo requiere un modelo "de arriba abajo". 

El problema presenta varias facetas. En primer lugar, la autoridad política 
tiene muchas funciones que cumplir, siendo las principales mantener la integri- 
dad de la estructura nacional y asegurar su propio lugar dentro de esa estruc- 
tura. En la lista de funciones corresponde un lugar muy subordinado a las 
cuestiones tácticas, de que se ocupa el análisis de beneficios y costos. 

En segundo lugar, las calificaciones de la autoridad política son muchas y 
variadas, pero, para bien o para mal, nunca ha predominado entre ellas un 
dominio de los instrumentos de la teoría económica. Sin embargo, sin una 
comprensión de la metodología general del análisis de beneficios y costos 
elaborada en este libro, es difícil imaginar que pudieran obtenerse de la 
autoridad política, bajo la forma de curvas de bienestar equivalente, los juicios 
de valor necesarios para calcular parámetros nacionales. En efecto, las pre- 
guntas encaminadas a obtener tales curvas serían tan poco familiares y pare- 
cerían tan "académicas", que el empeño no llegaría a ningún resultado. Por 
otra parte, el tiempo de los dirigentes políticos es demasiado limitado para 
permitirles la instrucción que Iss pondría en condiciones de dar respuestas 
significativas a las preguntas acerca de la conveniencia marginal relativa de 
diversas metas nacionates. Si el mundo fuera tan sencillo como el modelo de 
dos metas utilizado en esta exposición, el problema podría resolverse sin 
dilación. Pero, cuando diversos objetivos y períodos de tiempo han de con- 
siderarse simultáneamente, la complejidad del problema de obtener juicios de 
valor se incrementa rápidamente. Es poco probable que el hilo del raciocinio 
que entraña la obtención de estos juicios sea seguido por dirigentes políticos 
a quienes falta una apreciación de todo el problema. 

El tercero y más importante de los motivos por los cuales el proceso 
político desalienta más que estimula la cuantificación explícita de los juicios 
políticos de valor con respecto a las metas que sirven de fondo a los cálculos de 
la rentabilidad económica nacional, es que los dirigentes políticos se atienen al 
apoyo de distintos grupos de interés que, (por lo menos) parcialmente, están en 
pugna unos con otros. En tales circunstancias, la ambigüedad tiene ventajas 
evidentes, pues abre la posibilidad de decir a cada uno lo que quiere oír. El 
corolario es una renuencia comprensible aunque deplorable, a adoptar posi- 
ciones explícitas que indiquen hasta qué punto exacto el dirigente político 
prefvre un objetivo (con su respectivo grupo de presión) sobre otro objetivo 
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(con su respectivo grupo de presión). Como es natural esta renuencia puede 
llegar a superarse si la balanza de los grupos de interés está bastante caída hacia 
un lado y si una decisión sirve a objetivos lo bastantes importantes, de índole 
política, económica, social o emocional. En realidad, la mayor parte de los 
lectores podrán recordar ejemplos en que la autoridad política de sus países se 
ha pronunciado firmemente por un lado o por otro de cuestiones dudosas 
relativas a una política concreta. Sin embargo, parece poco probable que las 
autoridades políticas consideren suficientemente inclinada la balanza de los 
grupos de interés con respecto a las decisiones que han de tomar para la 
derivación de parámetros nacionales, o que las decisiones sean lo bastante 
importantes, para estimular la adopción de decisiones categóricas que han de 
ofender a algunos grupos. Por ejemplo, la decisión de agregar una prima de 
cinco libras esterlinas a cada libra de consumo generado en la región X no es 
sino una promesa de valor indeterminado para esa región, y en cambio sólo 
puede avivar el fuego de la oposición política en las regiones Y y Z. 

Hay un punto más que considerar. Los funcionarios públicos no carecen 
de su parte de culpabilidad. Con demasiada frecuencia procuran tener alejados 
a los dirigentes políticos de lo que, erróneamente, consideran su propia y 
exclusiva esfera de competencia. Oscurecen la índole necesariamente política 
de las normas que rigen en el análisis de beneficios y costos, hasta tal punto que 
toda intervención de autoridades políticamente responsables en la selección de 
proyectos queda desacreditada con la simple designación de que es "poli- 
tica"". 

12.2 NECESIDAD DE UN PROCEDIMIENTO "DE ABAJO ARRIBA" DE TRANSICIóN 

Todo esto puede parecer excesivamente pesimista si se lee como una 
predicción del futuro así como una descripción del estado de cosas existente en 
la mayoría de los países, tanto desarrollados como en desarrollo. Con toda 
seguridad, el proceso político no tiene por qué ser rígido y puede adaptarse a 
las necesidades de la formulación y evaluación de proyectos, una vez que se 
reconoce que las decisiones que se adopten respecto a proyectos pueden influir 
en las diversas metas de la política del sector público. Las autoridades políticas 
acaso lleguen a atribuir importancia cada vez mayor al papel que les cabe en la 
fijación de las normas que rigen los cálculos de la rentabilidad económica 

»•Esto no se encamina a justificar las notorias tentativas de políticos irresponsables 
para influir de manera improvisada en las decisiones cobre proyectos, a fin de obtener votos 
o dinero. En realidad, una de las ventajas de que la directiva política formule sus juicios en 
forma de parámetros nacionales es que la formulación se efectúa con anterioridad a las 
decisiones sobre proyectos determinados. De esta manera se facilita la separación entre los 
juicios y los interese« personales. En efecto, antes de tomar en consideración proyectos 
determinados, no se pueden conocer las repercusiones que diferentes valores numéricos de los 
parámetros nacionales pueden tener para tales o cuales proyectos, y es más probable que la 
formulación de juicios de valor se haga por las autoridades políticas más bien en términos de 
su concepto del interés nacional que de su interés personal. Una intervenciónespecial posterior 
aparecería entonces con más claridad como un intento de introducir una excepción a la 
politica nacional general. (Compárese Stephen A. Marglin, Public Investment Criteria, George 
1967\ m Ltd" London y Massachuse,ts Institute of Technology, Cambridge, Mass 
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nacional, y acaso dediquen más tiempo a adquirir los conocimientos analíticos 
necesarios con objeto de formular sus juicios de valor de manera bastante precisa 
y cuantitativa para que resulten útiles en la formulación, y evaluación de 
proyectos. De la misma manera, las autoridades políticas acaso lleguen a 
actuar con mayor valor para adoptar decisiones explícitas, una vez que com- 
prendan la conveniencia de influir en la selección de proyectos de manera 
sistemática mediante la articulación de parámetros nacionales, más bien que 
de la manera necesariamente improvisada a que los relega una actitud pasiva en 
la etapa crítica de la fijación de tales parámetros. 

Sin embargo, es obvio que la obtención de los cambios necesarios en el 
proceso político puede llevar mucho tiempo. Es igualmente claro que los 
cambios no aparecerán espontáneamente. Lo que actualmente se necesita es una 
metodología que no actúe de arriba abajo, que no exija una intervención 
explícita de la directiva política en la determinación de parámetros nacionales. 
Sin embargo, la metodología debiera hacer intervenir a la directiva política en 
el proceso de decisión de una manera que concentre la atención sobre su critico 
papel y prepare la transición hacia una metodología en que las autoridades 
políticas responsables tengan la función principal en la determinación de pará- 
metros nacionales con anterioridad a la formulación y evaluación de proyectos. 
Estas reflexiones quedan reflejadas en el procedimiento "de abajo arriba" 
esbozado en los párrafos siguientes. 

12.3 FACTORES DE PONDERACIóN Y PRECIOS DE CUENTA 

En primer lugar, distinguimos dos categorías de parámetros nacionales, 
los "factores de ponderación" y los "precios de cuenta". Reservaremos la 
denominación de factores de ponderación para aquellos parámetros nacionales 
que traducen directamente juicios políticos de valor. En esta categoría entran 
los factores de ponderación que traducen juicios respecto a la distribución del 
ingreso, y los que traducen "necesidades meritorias" y otros objetivos que las 
autoridades pueden considerar lo suficientemente importantes para que 
queden reflejados en los cálculos de la rentabilidad económica nacional. Además, 
esta categoría incluye la tasa de actualización social, que refleja la importancia 
relativa del consumo global en diferentes puntos del tiempo y constituye (por 
motivos mencionados en el capitulo 3 y examinados más a fondo en el capítulo 
13) asunto apropiado para la decisión política. Como se indicó en el capitulo 3, 
si consideramos el consumo global como meta separada y distinta en cada punto 
del tiempo, el método del valor actualizado para consolidar el consumo en 
diferentes puntos del tiempo es equivalente a computar una suma ponderada de 
consumo año por año, siendo la tasa de actualización igual a la prooorción 
en que disminuye con el tiempo el factor de ponderación del consumo. 

Los precios de cuenta, de los cuales los principales que aquí se consideran 
son los de la inversión, del factor trabajo y de las divisas, no exigen nuevos 
juicios de valor aparte de los introducidos en la definición de factores de 
ponderación y los que se encuentran implícitamente en la base del plan nacional, 
entendiéndose aquí por "plan nacional" una serie de proyecciones coherentes 
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del consumo y su distribución, el ahorro, las necesidades meritorias y otros 
aspectos dei cuadro del desarrollo nacional. El cuadro del desarrollo, según 
veremos, influye de dos maneras soba los precios de cuenta. En primer lugar, 
de manera indirecta: los precios de cuenta de la inversión y del factor trabajo 
dependen de los factores de ponderación, y el cuadro del desarrollo influye 
sobre tales factores. (Los factores de ponderación reflejan la importancia 
marginal de los diversos objetivos, y la importancia marginal depende del 
grado de cumplimiento de los objetivos en el punto desde el cual se miden las 
desviaciones marginales.) En segundo lugar, todos los precios de cuenta 
dependen directamente de las proyecciones incorporadas en el plan nacional. 
La manera exacta como los precios de cuenta dependen de los factores de 
ponderación y del plan es lo que se trata en los capítulos siguientes de esta 
parte del presente libro. 

12.4 TRATAMIENTO DE LOS FACTORES DE PONDERACIóN COMO INCóGNITAS: UN 
MODELO SENCILLO DE PLANIFICACIóN "DE ABAJO ARRIBA" 

Consideremos ahora la primera categoría de parámetros nacionales, los 
factores de ponderación. La idea básica de nuestra metodología es que los 
formuladores y evaluadores de proyectos traten los factores de ponderación 
como incógnitas del problema de planificación. Se identificarán valores de los 
factores de ponderación que introduzcan diferentes significativas en el trazado 
y explotación de los proyectos, y se elaborará una serie de variantes de los 
proyectos que resulten óptimas en diferentes gamas de valores de los pará- 
metros. Enseguida, se presentará la serie completa de variantes a la autoridad 
política responsable. Dentro de este esquema, la responsabilidad principal que 
incumbe al OCP es la función asesora de formular para la autoridad política 
las repercusiones nuc, en lo que respecta a los valores de los parámetros 
nacionales, tendrá el escoger una variante de preferencia a otras. En realidad, 
el OCP ha de decir a la directiva política: "Si ustedes escogen la variante X, 
quieren decir con ello que los parámetros nacionales se encuentran en tal y tal 
gama, pues la elección de la variante X no se concilia con ningunos otros 
valores de los parámetros nacionales". 

Este procedimiento sirve a cuatro funciones a la vez: 1) Asegura que todas 
las variantes que vienen al caso se señalen a la atención de la autoridad política. 
2) Concentra la opción sobre las variantes que vienen al caso al relacionar las 
decisiones políticas con los parámetros nacionales. 3) De esta manera, sirve 
para hacer ver a la autoridad politica la importancia de los parámetros nacio- 
nales. 4) Por último, constituye la base para una determinación reflexiva y 
sistemática de los parámetros nacionales cuando por fin amanezca el día en 
que éstos se puedan especificar con anticipación a la formulación y evaluación 
de proyectos. 

Para fijar nuestras ideas, consideremos primero de qué manera operaría 
este procedimiento en un modelo sencillo e intemporal. Supongamos que 
estamos encargados de formular un proyecto de irrigación. Imaginemos que 
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los estudios económicos y técnicos indican que el proyecto puede suministrar 
agua para una agricultura comercial en gran escala o para los cultivos de 
pequeños labriegos. En el primer caso, la disponibilidad anual de agua que es 
de un millón de pies por acre, permitiría un aumento anual de 9 millones de 
libras esterlinas en consumo global al regar intensamente 250.000 acres para 
producir cultivos de alto valor, tales como frutas cítricas, uvas y legumbres. 
En cambio, si el agua se dedica a los cultivos de los pequeños labriegos, el 
consumo global producido seria mucho meno;. Partimos del supuesto de que 
los pequeños labriegos de la región no están completamente integrados en la 
economia de mercado. Atribuyen prioridad en el uso de la tierra a la producción 
de los alimentos que necesitan para su propia subsistencia, aun cuando 
podrían ganar más produciendo para el mercado y comprando sus propios 
alimentos en el mercado, a la manera de un cultivador de trigo de Kansas 
o de un cultivador de frutas cítricas de California. Además, las técnicas para 
producir cultivos de alto valor son complejas, y pasará mucho tiempo antes de 
que los labriegos lleguen a tener los ánimos y las actitudes modernas para 
dedicarse a las frutas cítricas, uvas y legumbres. Para acortar apreciablemente 
ese tiempo, se necesitarían servicios de divulgación agrícola que exceden en 
mucho a los recursos del pais. Supongamos, para concretar, que en una agri- 
cultura primordialmente de subsistencia, el millón de pies por acre disponibles 
cubrirían 500.000 acres (a razón de 2 pies por acre). Sea el consumo global 
atribuible al agua, si se aplica de esta manera, igual a 5 millones de libras 
esterlinas. 

Para completar el cuadro, sean iguales a 4 millones de libras esterlinas los 
costos de consumo global para construir y hacer funcionar el proyecto, y 
supongamos que los costos se cargan al presupuesto del sector públk o y no a 
los beneficiaries. Supongamos también que los beneficios de consumo global 
de la VP riante de agricultura comercial (variante A) se distribuirían entre 
250 terratenientes adinerados, y que el consumo de 40.000 labriegos aumentaría 
entonces en 2 millones de libras esterlinas de resultas de las oportunidades de 
empleo creadas por el riego. Por otra parte, los 5 millones de libras esterlinas 
de la variante de agricultura de subsistencia (variante B) se repartirían por igual 
entre 100.000 familias de labriegos, cada una de las cuales posee 5 acres. 
Supongamos por último, que la autoridad politica ha indicado que es de interés 
nacional aumentar los niveles de consumo de los labriegos pobres, aun a 
expensas del consumo global, sie bien, por los motivos presentados al 
comienzo de este capitulo, ha preferido no expresar este juicio de manera 
más precisa. 

Siendo asi, ¿qué ha de hacer el formulador de proyectos? Como es natural, 
puede traducir, en la formulación de la politica en materia de irrigación, lo que 
él mismo entiende como interés nacional. Asi, por simpatia hacia el pequeño 
labriego puede orientarse hacia la variante B. O bien, puede estimar que los 
objetivos de distribución pueden dejarse tranquilamente a cargo del sistema 
fiscal, o sea, que la imposición de tarifas elevadas por el agua o de impuestos 
elevados sobre los ingresos agrícolas puede transferir los beneficios desde los 
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beneficiarios originales de la variant A, los terratenientes, al tesoro nacional, 
de donde pueden hacerse pasar a quienquiera que las autoridades estimen 
necesitarlo más. Cualquiera que sea la decisión que adopten el formulador 
y evaluador de proyectos, ella puede ser, en principio, modificada por las 
autoridades políticas; pero una intervención en este punto para modificar una 
decisión adoptada por motivos "técnicos", siempre se mira con suspicacia, 
y a menudo justificadamente. 

12.5 FORMULACIóN DE PROYECTOS ADECUADOS PARA MAGNITUDES DIFERENTES 
DLL FACTOR DE PONDERACIóN REDISTRIBUTIVO 

Por consiguiente, el formulador y el evaluador preparan, siguiendo 
nuestro procedimiento, dos proyectos posibles y tratan de concentrar la decisión 
política sobre cuestiones de interés nacional, colocando a la autoridad política 
ante las repercusiones que tendrá la decisión que ésta adopte, cualquiera que 
sea, para la valoración relativa del consumo global y del consumo de los 
labriegos pobres. En el cuadro que sigue se resume la descripción hecha 
verbalmente de los beneficios y.costos de las dos variantes: 

Consumo global neto 
(beneficios menos costos) 

Consumo 
de los labriegos 

(Millones de libras esterlinas) 

Variante A 
Variante B 

5 
1 

2 
5 

Si suponemos factible una politica que asigne parte del agua a la agricultura 
comercial y el resto a los labriegos, la gama de posibilidades se representa con 
mucha facilidad en un gráfico como el 18. Este está trazado en el supuesto de 
que los resultados de las variantes de distribución mixta son simplemente 
promedios ponderados de los resultados de las dos variantes extremas, siendo 
los indices de ponderación las proporciones de agua asignadas a los dos tipos 
de agricultura. Los puntos A y B corresponden, respectivamente, a las variantes 
A y B, y el punto C corresponde a una asignación de la mitad del agua a la 
agricultura comercial y la mitad a la agricultura de subsistencia. 

La linea AB es una frontera de viabilidad análoga, en ciertos aspectos, a la 
que vimos en el modelo de planificación nacional. La diferencia importante 
entre ambas es que esta frontera de viabilidad se aplica a un solo proyecto y no 
a la suma de todos los proyectos. (En realidad, se puede concebir la frontera de 
viabilidad anterior imaginándola derivada de una serie de fronteras de proyectos 
como la que ahora nos ocupa.) 

Ahora bien, si la preferencia que se ha de dar al consumo de los labriegos 
en relación al consumo global fuera conocida de los formuladores y evaluadores 
del proyecto, la planificación a nivel de proyecto se completaría fácilmente con 
la información de que disponemos. Si designamos el consumo global y el 
consumo de los labriegos, respectivamente, como Si y Bly y el factor de pondera- 
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Gràfico 18   Prodvctón de variantes de proyectos 
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ción al consumo de los labriegos por w, entonces el objetivo de planificación 
serla el de maximizar. 

*, + wB2 (12.1) 

a reserva de la limitación impuesta por los datos básicos, a saber, 

Bt = 5a+1(1— a) 

Ä2-2a + 5(l— a) 

0<o<l 

(12.2) 

(12.3) 

(12.4) 

La fracción a representa la asignación de agua a la agricultura comercial, 
A, y la fracción (1 — a) representa la fracción asignada a la agricultura de 
subsistencia, B. 

12.6 CALCULO DEL VALOR CRíTICO DEL FACTOR DB PONDERACIóN 

En el gráfico 19 se ve representada la solución de este sencillo problema de 
opción para un valor determinado de te, a saber, w = 2. Sobre la frontera de 
viabilidad están sobrepuestas lineas de igual rentabilidad económica nacional, 
cada una de las cuales representa un valor determinado de la suma 

Bt + 2B2 
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Gráfico 19   Frontera de viabilidad y diagrama de igual rentabilidad económica nacional 
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Por ejemplo, todos los puntos situados sobre la linea señalada con el número 10 
tienen la ecuación 

Bx + 2*2 = 10 

Las lineas situadas al "noreste" de ésta indican niveles más altos de rentabilidad 
económica nacional, mientras que las situadas ai "suroeste" indican niveles 
más bajos. La variante óptima es, claramente, aquella en que la rentabilidad 
económica nacional alcanza su valor más alto, que, en este caso, es la variante B, 
la de agricultura de subsistencia. 

Ahora bien, la reducción del nivel de 2 es equivalente a disminuir la 
inclinación de las lineas de igual rentabilidad económica nacional, pues ha de 
ser obvio que la pendiente de estas lineas varia directamente con w. (Esto es, 
mientras más alto sea el nivel de tv, tanto mayor ha de ser el aumento del 
consumo global para mantener la rentabilidad económica nacional a un nivel 
constante mientras el consumo de los labriegos se reduce en una libra esterlina.) 
Una vez que la inclinación de las lineas de igual rentabilidad económica 
nacional llega a ser menor que la de la frontera de viabilidad —como en el 
gráfico 20, donde, para ser concretos, w = 1— la variante de agricultura 
comercial, A, pasa a tener el valor óptimo para la opción. 

Esto indica que hay un valor crítico de w para el cual las dos variantes dan 
la misma rentabilidad económica nacional. En este nivel de w, las autoriades 
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Gráfico 20   Frontera de viabilidad y diagrama de igual rentabilidad económica nacional 
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políticas no hacen diferencia entre los dos casos extremos, ni tampoco entre los 
crios extremos y cualquier promedio de ellos. Este valor critico de w es aquel 
en que las lineas de igual rentabilidad económica nacional tienen la misma 
pendiente que AB, como se indica en el gráfico 21. 

En nuestra metodologia, en que suponemos que w es una incógnita, la 
tarea del formulador de proyectos consiste, en realidad, en determinar la 
frontera de viabilidad AB. La tarea del evaluador consiste en determinar el 
"valor critico" de H>, llamémoslo w, que separa la gama de w en dos subgamas: 
(w < w) en que la variante de agricultura comercial es más rentable desde el 
punto de vista nacional, y (w > w) en que la variante de agricultura de 
subsistencia resulta más rentable. La tarea del OCP consiste en presentar las o. os 
variantes del proyecto a la autoridad política junto con una exposición de las 
repercusiones que se sigan de la una y de la otra con respecto a los dos objetivos. 
O sea, el OCP dice a la autoridad política correspondiente: "Si ustedes escogen 
la variante A, dan a entender con ello que el factor de preferencia que el sector 
público atribuye al consumo de los labriegos es inferior a w. Si apoyan la 
variante B, dan a entender con ello que el factor de preferencia es superior 
a w". Para facilitar la decisión, el OCP presentaría también a la autoridad 
política un resumen de las repercusiones de decisiones anteriores sobre 
proyectos que obligaron a escoger entre el consumo de campesinos pobres 
(o de otros grupos análogamente situados) y el consumo global. Es de esperar 

"•   í   i   " ' ,!„  .c« m 
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Gráfico 21   VaJor critico del factor de ponderación para la distribución regional 

e 
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que terminaría por aparecer una pauta coherente de ponderación a partir - « 
un gran número de tales decisiones. Esto es, las autoridades poHticas indicarían 
con sus decisiones que siempre escogen la variante favorable al consumo 
global cuando w es inferior a 0,75, y la variante favorable a los campesinos 
pobres cuando w es superior a 0,75. Esto permitirla adoptar 0,75 como factor 
de ponderación en forma previa a la formulación y evaluación de proyectos. 

Como es natural, los evaluadores de proyectos no tienen necesidad de 
derivar w gráficamente. Examinemos una vez mas las ecuaciones (12.1), (12.2) 
y (12.3). Introduciendo por sustitución los valores de (12.2) y (12.3) en (12.1), 
podemos expresar la rentabilidad económica nacional como 

Bt + wB2 - 5a + 1 (1 — a) + w[2a + 5(1 -e)] (12.5) 

Al reunir términos semejantes, la ecuación anterior se reduce a 

Bx + wB¡ » 4a + 1 + H>(-3O + i) (12.6) 

Bi + wB2={4 — 3w)a + \ + 5w (12.7) 
o a 

La variable escogida del problema es a, o sea, la fracción de agua asignada a 
la agricultura comercial. Es evidente, a la luz de (12.7), que la rentabilidad 
económica nacional se maximiza cuando a = 0, siendo w > 4/3. En otras 

g^*(i(i^íf»#«ÍS*»^í:**•**»5'^«'iR^'3^iÍÍA'? 
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palabras, cuando cl factor de ponderación redistributivo es mayor de 4/3, 
resulta superior la variante de agricultura de subsistenc.a. Por lo mismo 
(12 7) se maximiza cuando al, siendo w < 4/3». Así pues, w 4/3 es el 
"valor crítico" del presente problema; algebraicamente es * valor de w que 
hace desaparecer el coeficiente de a (4 - 3H), de modo que la rentabilidad 
económica nacional queda indiferente a la manera como el agua disponible se 
divida entre las dos especies de agricultura. 

12.7 ADICIóN DE DIMENSIONS AL MODELO: NECESIDAD DE SIMPLIFICAR LAS 

HIPóTESIS 

El mérito de la técnica algebraica sobre la de la representación gráfica es 
que la primera se puede generalizar para incluir el caso en que se han de estimar 
muchos parámetros nacionales. En el caso general, el coeficiente de las variables 
escogidas, como a en el ejemplo anterior, será expresiones complicadas que 
abarquen más de un parámetro nacional. Sin embargo, el pnncpio es el 
mismo  unos valores críticos de los parámetros nacionales, definidos por los 
valores cero de tales coeficientes, dividen la gama .<. parámetros nacionales en 
subgamas que indican la importancia relativa de los diversos  objetivos 
involucrados en la selección de una variante de proyecto con preferencia a otras. 

En principio, el número de parámetros nacionales puede ser muy grande. 
Los factores de ponderación para los objetivos de redistribución del ingreso 
y la tasa de actualización social, así como los factores de ponderación para 
determinadas necesidades meritorias, pueden variar todos ellos a lo largo de 
tiempo, de manera que el número de parámetros nacionales es proporcional al 
horizonte cronológico. En la práctica, se puede prever la adopción de muchas 
hipótesis amplificadoras con el objeto de hacer manejables los parámetros 
nacionales Por ejemplo, probablemente estaríamos de acuerdo en tratar la tasa 
de actualización social como una constante, lo que quiere decir que el factor de 
ponderación para el consumo global disminuye en proporción consunte a lo 

largo del tiempo. 
Análogamente, es probable que aceptaríamos expresar las variaciones del 

factor de ponderación para los objetivos de redistribución relativos al consumo 
alobal de alguna manera igualmente simple. Por ejemplo, se podría designar 
como T un horizonte cronológico a lo largo del cual el factor relativo de 
ponderación sobre el consumo del grupo o región de que se trate seria consunte 
considerándose el factor de ponderación redistributivo igual acero después del 
tiempo T. La determinación de un valor determinado de T traduciría un juicio 
respecto a la duración previsU de la necesidad de hacer una redistribución 
haciaul grupo o región. En otras palabras, un valor de T igual a 20 años 
indicaría la previsión de que, después de 20 años, el nivel de consumo del grupo 
o de la región se habrá elevado hasU el punto en que una ulterior redistribución 
ya no interese lo suficiente para quedar reflejada en los cálculos de la renUbilidad 
económica nacional. 
 ^Ñtose que a está limitado, por la lógica del problema, al intervalo (0, 1). Esta limi- 
tación se refleja en (12.4). 
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La observación de que la importancia relativa de los objetivos puede 
variar con el tiempo se refleja, pues, de manera muy pragmática en los cálculos 
de la rentabilidad económica nacional. En lugar de una formulación muy 
general que tenga en cuenta las variaciones de los factores de ponderación 
y tasas de actualización, la formulación recomendada presupone la constancia 
de tales parámetros, con una cesación brusca en los puntos del tiempo en que 
puede preverse que los diversos objetivos estén suficientemente logrados para 
que no requieran destacarse más. Por ejemplo, supongamos que la vida útil de 
un proyecto de irrigación es de SO años y que los objetivos pertinentes sean el 
consumo global y la redistribución. Supongamos también que el horizonte para 
el objetivo de redistribución es de 20 años. Así, designando los beneficios netos 
de consumo global del año t (beneficios menos costos) por Bu y los ¿eneficios 
de redistribución por B2l, el factor de ponderación redistributivo por w, y la 
tasa de actualización social por /, la rentabilidad económica nacional del 
proyecto se representa por 

so Bu + w, B» 

,-,   0+0* w, =0 
r=  1 20 
t =21,...,50 

(12.8) 

De modo equivalente, podríamos escribir la rentabilidad económica 
nacional como 

B. + *Z £, 

,r, (l+i7        ,T,(l+i7 
(12.9) 

La segunda formulación expresa la rentabilidad económica nacional como una 
suma poderada de los valores actualizados de los beneficios de consumo global 
y de redistribución, computándose ambos valores actualizados por la tasa de 
actualización social. En cambio, la primera formulación convierte los beneficios 
redistríbutivos de cada año en su valor social equivalente, en términos del 
consumo global antes de hacerse la actualización de los beneficios anuales. Los 
dos procedimientos son, a todas luces, equivalentes, y sólo señalamos las dos 
variantes para recalcar que la necesidad pragmática tiene el efecto de dar por 
sentada una tasa común de actualización para todos los tipos de beneficios, 
por le menos a lo largo de la parte común del horizonte cronológico, o sea, el 
mismo valor de i aparece en ambos términos de la expresión (12.9). Este punto 
se examinará con mayor extensión en el capítulo siguiente, donde se analiza de 
manera más sistemática la tasa de actualización social. 

Cabe prever que la» autoridades políticas tendrán los mismos problemas 
para establecer periodos cronológicos precisos durante los cuales pueden 
requerir atención diversos objetivos, que los que tendrán, según hemos sugerido, 
en definir las magnitudes numéricas precisas de los factores de ponderación 
para tales objetivos en cualquier año dado. El horizonte para cada objetivo ha 
dr considerarse, pues, en nuestra metodología, como una posiblf. incógnita del 
problema, igual que los propios factores de ponderación y que la tasa de 
actualización social. 

'ä •\¡P"!f^ -í   .**.!,    » 
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Una ampliación de nuestro ejemplo anterior ilustrará las complejidades 
que aparecen al introducii el factor tiempo en el cuadro. Supongamos que los 
datos de beneficios y costos tomados de ese ejemplo son aplicables en cada uno 
de los 50 años que se supone son la vida útil del proyecto«. Entonces la 
rentabilidad económica nacional del proyecto se deriva introduciendo los datos 
de la fórmula (12.6) en (12.8) o (12.9) reemplazándose el horizonte de 20 años 
por un horizonte desconocido, T. En la segunda forma tenemos 

g   *i+l    ,      I,-3a+3 

Si utilizamos la constancia de los beneficios a lo largo del tiempo, podemos 
simplificar (12.10) empleando la identidad 

= /(*)• 

de modo que pasa a ser 

[«'-a+ff'.^i-d+i^j, + i-u+ir» + 

Todos los valores de los parámetros i,wyTpara los cuales el coeficiente 
de a, 

r   1-.(1 + /)-" i_(i + /)-r-| ^4 _ 3w L__¿_j (12<12) 

se hace igual a cero, son valores críticos. Algunos de éstos se presentan a 
continuación: la partida asentada en el cuadra muestra el valor de w que, 
tomado conjuntamente con los valores indicados de / y T, hace la expresión 
(12.12) igual a cero. 

20 40 

,              0,05                                     1,95 1,42 
 <U0 ^60 U6 

El cuadro recalca la relativa falta de interés de la tasa social de actualización 
y del horizonte cronológico de redistribución al escogerse entre las diversas 
variantes del proyecto, a lo menos sobre la gama de las dos variantes repre- 
sentadas en el cuadro. Variaciones relativamente grandes de estos parámetros 
involucran un cambio mucho menos dramático del factor de ponderación 
redistributivo. 

» Para no complicar lu cosas haremos caso omiso del valor de "chauna" que el 
proyecto tendrá dentro de 50 anos. 
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Esto pone de relieve un corolario de nuestra metodología: no todos los 
parámetros nacionales serán de importancia para cada uno de los proyectos 
nacionales. Un mérito de nuestro procedimiento es que concentra la atención 
sobre aquellos parámetros que son importantes en el caso de cada proyecto, 
permitiendo a las autoridades prestar una atención proporcionalmente menor 
a lo que carece de importancia. 

12.8 FUNCIóN DEL OCP EN LA DETERMINACIóN DE OBJETIVOS PERTINENTES 

Hasta ahora, hemos tenido una actitud intencionalmente vaga respecto a 
la lista de objetivos que hay que considerar en la formulación y evaluación de 
proyectos. Esto obedece a que los objetivos variarán, como debe ser, de un 
pais a otro y, dentro de cada pais, de una situación a otra. La importancia de 
los objetivos de redistribución y la forma que tomen dependerán de las 
peculiaridades del proyecto y de las circunstancias que lo rodeen. Un proyecto 
de irrigación ofrecerá al efecto redistributivo una esfera de acción distinta que 
una acería, y la redistribución será un rasgo más importante al formular y 
evaluar proyectos de irrigación en un pais de latifundios y minifundios que en 
uno donde haya un campesinado económicamente hemogéneo. Asimismo, la 
importancia de las necesidades meritorias, como son la sanidad y la enseñanza, 
variarán de un proyecto a otro y de un lugar a otro. En el Africa tropical, un 
embalse puede tener consecuencias muy «randes para la sanidad pública, 
mientras que un embalse de tamaño y acción similares puede tener efectos 
insignificantes para la sanidad pública en zonas templadas. 

El caso mencionado de la irrigación es un buen ejemplo de una necesidad 
meritoria (deseo de promover la propiedad privada de los campesinos) que 
puede tener mayor o menor importancia según los países. En nuestro análisis, 
no hicimos distinción entre ingresos orí,, nados para los campesinos pobres 
en tanto que empleados de grandes terratenientes e ingresos obtenidos por 
esos mismos individuos al explotar sus propias tierras. Pero es posible que un 
gobierno que prepare una transición hacia la agricultura colectiva considere 
que la pequeña propiedad campesina es una necesidad "demeritoria" y desee, 
en consecuencia, desestimar la variante correspondiente a la agricultura de 
subsistencia. Por el contrario, otro gobierno que estime que la propiedad 
privada es una virtud moral o politica, puede atribuir a la variante de agricultura 
de subsistencia un factor de preferencia positivo, superior a su conveniencia 
redistributiva. En ambos casos, hay que tratar el factor de preferencia positivo 
o negativo como una incógnita del problema, que hay que despejar mediante 
procedimientos análogos a los que se han sugerido para analizar la importancia 
del objetivo de redistribución. 

El interés de los objetivos para la formulación y evaluación de un proyecto 
radicará en las posibilidades de contribuir a los distintos objetivos que ofrezca 
la elección de una posibilidad sobre otras, asi como en la importancia intrínseca 
de dichos objetivos. Esto puede parecer un corolario evidente de nuestra 
metodologia, pero no está de más repetirlo ya que se le olvida con frecuencia. 
Si todas las lineas de acción imaginables llevarán a los mismos resultados con 
respecto al consumo de la décima parte más pobre de la población, no vale la 
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cuando la empresa pública presenta utilidades. Además, pueden ser irresistibles 
las presiones políticas para utilizar el presupuesto público en artículos de 
consumo colectivo o con fines que sirvan a los intereses económicos, sociales 
o políticos de grupos importantes (sirvan de ejemplo los gastos militares). 

De manera general, consideramos que las restriccione:. políticas que pesan 
sobre la tasa de inversión son más importantes que las tecnológicas. En países 
que cuentan con industrias nacionales de bienes de capital, es raro que esas 
industrias dediquen toda su capacidad, ni siquiera de manera aproximada, a 
fabricar bienes de producción. Los bienes duraderos de consumo y la vivienda 
representan una parte considerable de sus productos. Y prácticamente en todos 
los países, dedica una proporción considerable de divisas a la importación de 
bienes de consumo finales y de productos intermedios utilizados en la produc- 
ción de bienes de consumo duraderos y no duraderos. Además, se podrían 
aumentar las exportaciones en la mayoría de países, si el sector oficial puiiera 
y quisiera resistir a las presiones que ocasionaría la escasez o el aumento de 
precios debido a la reducción de la oferta en el país. Esto no significa condenar 
la producción nacional de bienes duraderos o la importación de bienes de 
consumo. Tampoco significa condenar la no adopción de medidas de austeridad 
destinadas a incrementar la exportación. Se trata más bien de reconocer la 
índole política de las restricciones a la formación del capital. Tal vez se podría 
citar a la Unión Soviética en los primeros años de su desarrollo y a la República 
Popular de China como ejemplos de países donde las restricciones a la tasa de 
inversión eran, al menos en parte, de carácter tecnológico, pero seria difícil 
encontrar otros ejemplos. Así pues, nuestra derivación del precio de cuenta de 
la inversión se basará en la hipótesis de que predominan las restricciones de 
índole política. 

En suma, el precio de cuenta de la inversión es el valor actualizado del 
consumo adicional que originaria una unidad de inversión. Como se verá en el 
capitulo 14, este precio de cuenta depende de la tasa de actualización social, 
pero también de la rentabilidad del capital a lo largo del tiempo así como de la 
propensión a reinvertir el producto generado por el capital. Si esas propensiones 
son distintas para los diversos grupos receptores de ingresos en la economia, 
no hay un precio de cuenta de la inversión sino varios. Como se vio en el 
capitulo 6, el precio de cuenta de la inversión varía según sea quien la efectúe, 
en la medida en que la propiedad del capital influya sobre la distribución del 
ingreso procedente de dicha inversión«. 

En el capítulo 14, limitaremos el número de grupos a tres y el número de 
precios de cuenta de la inversión a dos, partiendo de la hipótesis de que uno de 
los grupos (trabajadores y campesinos) no ahorra nada. Los demás grupos 
serán el sector público y los capitalistas privados. Evidentemente, este último 

11 Del mismo modo, el precio de cuenta de la inversión variará con la rentabilidad del 
capital. En la medida en que la propiedad del capital influye sobre su rentabilidad, el precio 
de cuenta de la inversión variara con la propiedad del capital, aun cuando las propensiones 
a invertir sean idénticas en toda la economia. De una manera general, restaremos importancia 
a este problema no por la razón que suele darse en los libros de texto de que la competencia 
nivela las tasas de rendimiento en toda la economia, sino porque es poco probable que se 
disponga de estimaciones cuantitativas de esas diferencias. 
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grupo es heterogéneo pues abarca tanto a pequeños tenderos como a grandes 
empresas cuyas propensiones a la inversión pueden ser muy distintas. No 
pretendemos que esta división en tres grupos sea la última palabra en materia 
de clasificación, sino un modelo de trabajo que corresponde a los datos de que 
probablemente se dispondrá en la mayoría de los países en desarrollo. 

La tasa de actualización social pertenece a la primera categoría de 
parámetros nacionales, que nuestra metodologia trata como incógnitas en la 
formulación y evaluación de proyectos. Por el contrario, la rentabilidad del 
capital y las propensiones a invertir son parámetros objetivos de la economia. 
Sus valores corrientes pueden estimarse a partir de estadísticas del ingreso 
nacional y de estudios detallados de la economía de las familias y las empresas 
mediante tácnicas econométricas. Pero como los precios de cuenta de la 
inversión dependen de la corriente futura de consumo originada por la misma, 
las estimaciones de la rentabilidad y de las propensiones a invertir en la 
actualidad son insuficientes si no se supone que el futuro se parecerá al presente. 
Sin embargo, una suposición de este tipo negaría los cambios estructurales que 
suelen acompañar a un desarrollo económico bien logrado. Asi pues, la estima- 
ción de la futura falta de rentabilidad del capital y de propensiones a invertir se 
convierte en un verdadero problema para el OCP. 

Aquí es donde interviene el plan nacional. La trayectoria futura de la 
rentabilidad del capital y de las propensiones a invertir puede deducirse del 
plan nacional, si este documento y los estudios en que se basa pueden con- 
siderarse una proyección seria de las cifras de productividad, consumo y 
distribución. En el capitulo 14 se presentan fórmulas precisas relativas a los 
precios de cuenta de la inversión. 

El salario de cuenta de ¡a mano de obra empleada para construir o explotar 
un proyecto no consiste, expresado en términos de consumo global, en el 
salario en efectivo, a menos que 1) el salario en efectivo equivalga a la produc- 
ción a que se ha renunciado en otro punto de la economía al contratar 
trabajadores para el proyecto y, o bien, 2) la creación de puestos de trabajo en 
el referido proyecto no reduce el nivel de inversión en otro punto de la economía, 
o 2 ') cada uno de los precios de cuenta de la inversión es igual a la unidad, lo 
cual significa que los valores marginales de la inversión y del consumo son iguales. 

La importancia que se concede en el presente libro al precio de cuenta de 
la inversión es prueba evidente de que, en nuestra opinión, la hipótesis 2 ') más 
bien constituirá la excepción que la regla. Así pues, la utilización de los salarios 
en efectivo como medida del costo en términos del consumo global reposa en 
las hipótesis 1) y 2). Pero en los países desarrollo cabe prever que se violen 
estos supuestos. El traslado de trabajadores de la pequeña agricultura o los 
servicios tradicionales a proyectos públicos tal vez reduzca muy poco la produc- 
ción en dichos sectores, y la movilización de trabajadores sin empleo no lo 
reducirá en absoluto. Por consiguiente, en muchos casos no se cumplirá la 
hipótesis 1), porque los salarios que perciben los trabajadores en el sector 
público (o en un empleo privado de tipo capitalista) acaso superen en mucho 
a la pérdida de producción debida al traslado de trabajadores sacándolos de la 
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agricultura y los servicios. Pero la evaluación de los servicios de la mano de 
obra no es una mera cuestión de renunciar a cierta producción al poner a 
hombres a trabajar en la construcción o explotación de proyectos. El incremento 
del empleo en el sector público puede modificar la composición del producto 
total, aumentando el consumo a expensas de la inversión. En efecto, si los 
trabajadores son capaces de mantener sus salarios reales pese a la expansión 
del empleo y no se les puede inducir ni obligar a aumentar su ahorro, en la 
inversión se ha de reducir en otro punto de la economía, a fin de hacer frente a 
la creciente demanda de consumo de los nuevos trabajadores. En tanto que el 
precio de cuenta de la inversión sea superior a la unidad, la modificación de la 
composición del producto ha de reflejarse en el salario de cuenta. 

Así pues, el salario de cuenta depende de dos factores: 1) la producción 
a que se renuncia al trasladar trabajadores de su ocupación anterior a empleos 
en el sector público, y 2) el desplazamiento en la composición del producto 
desde la inversión hacia el consumo mediante la expansión del emnleo en el 
sector público. La importancia del segundo factor depende, a su vez, del precio 
de cuenta de la inversión, con lo cual el salario de cuenta dependerá, por su 
parte, de la tasa de actualización social. 

Tanto la productividad de los trabajadores en empleos ajenos al sector 
público como el desplazamiento en la composición del producto que acompaña 
al empleo en el sector público, pueden estimarse a partir de un plan bien 
formulado. En el capítulo 15 se deriva una fórmula para relacionar el salario 
de cuenta con esos factores y con el precio de cuenta de la inversión. 

El precio de cuenta de las divisas es, por definición, la contribución que una 
unidad de divisas aporta al consumo global. Evidentemente, esto depende de 
la manera como se utilicen los incrementos marginales de divisas. Para el 
presente y el futuro inmediato, este dato se puede obtener examinando la 
distribución de las disponibilidades actuales de divisas. Por lo común, esto será 
cuestión de política oficial ya que la distribución de divisas es una de las acti- 
vidades sobre las cuales los gobiernos de los países en desarrollo ejercen, 
típicamente, el máximo control. Para un periodo más largo, la política oficial 
con respecto a la distribución de divisas no puede conocerse a través de las 
medidas actuales, pero puede deducirse de un plan nacional bien formulado. 
Una vez más, nuestra metodología no supone que las divisas se utilizan o se 
utilizarán de manera óptima; de lo que se trata es de conocer simplemente su 
utilización efectiva, tanto presente como futura. 

Existe una diferencia importante entre el precio de cuenta de las divisas 
y los precios de cuenta de la inversión y del factor trabajo. Como se indica en el 
capitulo 16, los precios de cuenta de las divisas no dependen directamente de 
ninguno de los factores de ponderación que se consideran como incógnitas del 
proceso de planificación. Desde luego, la distribución actual y futura de las 
divisas se muestra sensible a los mismos juicios de valor sobre los cuales reposan 
los factores de ponderación desconocidos. Pero la influencia indirecta de esos 
juicios no convierte al precio de cuenta de las divisas, a diferencia de lo que 
ocurre con el precio de cuenta de la inversión y el precio de cuenta de los salarios, 
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en una incógnita del problema de la formulación y evaluación de proyectos. 
Como se ve en el capítulo 16, la cosa cambia cuando se valoran las divisas más 
con miras a reducir la dependencia de fuentes extranjeras de capital que por los 
efectos que tienen sobre el consumo global únicamente. 

12.10 RESUMEN 

Resulta tentador pero inadecuado suponer que, en virtud de la existencia 
de un plan nacional, las asignaciones presentes y futuras de recursos son óptimas. 
Por si solo, eso no hace imposible derivar parámetros nacionales del plan ; pero 
la ejecución de una planificación basada en parámetros fijados por quienes se 
encuentran al más alto nivel del proceso de planificación, exigida que las 
autoridades políticas fueran capaces de formular sus juicios de valor de una 
forma explícita y cuantitativa, lo que es poco probable que se encuentre por 
ahora. Por consiguiente, proponemos, inicialmente, un procedimiento "de abajo 
arriba" que invierte la corriente de información característica de la planificación 
"de arriba abajo". Proponemos que esos parámetros nacionales que son 
simples cuantificaciones de juicios de valor (factores de ponderación para 
objetivos y la tasa de actualización social) se traten como incógnitas del pro- 
blema de la formulación y evaluación de proyectos. Los parámetros nacionales 
cuyas magnitudes dependen también de parámetros observables del desarrollo 
económico (precios de cuenta de la inversión y del factor trabajo) se tratan 
como funciones de los factores de ponderación desconocidos. 

El OCP indica a los formuladores y evaluadores los objetivos pertinentes 
para el proyecto de que se trate. Los formuladores y evaluadores indican al 
OCP la sensibilidad del esquema de proyecto a los factores de ponderación 
relativos a los objetivos y a la tasa de actualización social, y el OCP presenta 
variantes que son óptimas para distintas gamas de valores de parámetros a las 
autoridades políticas para que hagan una selección explícita. A continuación, 
las autoridades políticas eligen una de las variantes. El OCP ha de hacer que 
las autoridades políticas perciban la crítica función de los parámetros nacionales, 
enunciando las consecuencias que tiene para las magnitudes de los parámetros 
el elegir una variante en lugar de otra. 

Gradualmente, a medida que aumente la percepción, el interés y la com- 
prensión de las autoridades políticas, se podrá pasar de la metodología "de 
abajo arriba" a una metodología "de arriba abajo", en la cual las autoridades 
políticas ponderen v determinen los precios de cuenta con anterioridad a la 
formulación y evaluación de proyectos. La metodología aquí presentada tiene el 
mérito de preparar el camino para una metodología compleja de ese tipo, al 
tiempo que sirve provisionalmente para hacer incidir todos los objetivos 
pertinentes de política pública en la formulación y evaluación de proyectos. 

La tarea siguiente de este libro consiste en derivar fórmulas para los precios 
de cuenta de la inversión, el factor trabajo y las divisas. En un capítulo de 
introducción se examinan la índole e importancia de la tasa de actualización 
social, parámetro del cual dependen tanto el precio de cuenta de la inversión 
como el precio de cuenta de los salarios. 



Capítulo 13 

LA OPCIÓN INTERTEMPORAL: 
LA TASA DE ACTUALIZACIÓN SOCIAL 

13.1 LA RAZóN PARA ACTUALIZAR LOS BENEFICIOS Y COSTOS FUTUROS 

Las inversiones, por definición, rinden sus frutos únicamente con el 
transcurso del tiempo, de modo que la formulación y la evaluación de proyectos 
inevitablemente suponen una opción intertemporal. La opción entre energia 
hidroeléctrica y energia térmica, por ejemplo, supone una opción entre 
desembolsos iniciales de capital y desembolsos de explotación a lo largo de la 
vida del proyecto. Lo mismo ocurre con la opción entre irrigación por canales, 
sacándose el agua de depósitos artificiales en gran escala construidos sobre la 
superfìcie de la tierra, e irrigación por medio de pozos y tubos, sacándose el 
agua de depósitos naturales subterráneos. Sin embargo, cabe preguntar ¿ por 
qué esto plantea problemas para la formulación y evaluación de proyectos? 
¿Por qué no podemos simplemente sumar los beneficios y costos a lo largo de 
la vida del proyecto y utilizar esta suma como medida de la contribución total 
del proyecto a cada objetivo ? 

Si procediéramos así, estaríamos suponiendo, explícita o implícitamente, 
que los beneficios y costos son de igual valor dondequiera que ocurran. Asi, 
concentrándonos por el momento en el objetivo único de consumo global, y 
designando el beneficio neto de consumo global (la diferencia entre beneficios 
y costos) en el año / por Br el beneficio total de consumo global, B*, seria 

B •  B0 + Bt + . . . + BT (13.1) 

para un proyecto cuya vida económica se supone ser de T años. La misma 
ponderación de beneficios y costos en diferentes puntos del tiempo está 
implicita en la fórmula (13.1), ya que el valor de la suma B* no se modificaría 
si añadimos 10 libras esterlinas de beneficio en el año 7" y sustraemos 10 libras 
esterlinas en el año 0. 

Pero en tanto que haya el deseo de que el consumo total por habitante se 
eleve a lo largo del tiempo, la mayor parte de las autoridades políticas juzgarían 
que una libra esterlina adicional es más valiosa en el momento actual que 
dentro de 20 años. Supongamos que una libra esterlina adicional en el momento 
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actual proporciona, en forma típica, leche para la alimentación de los que 
carecen de ella o frazadas para trabajadores mal abrigados, en tanto que se 
prevé que una libra esterlina adicional dentro de 20 años, en virtud de haberse 
elevado el nivel de vida, contribuirá a la satisfacción de necesidades más 
marginales, por ejemplo, alimentos delicados, opa más atractiva, radios de 
transistores. En tales circunstancias, no es dif ..i aceptar la hipótesis de que el 
factor de ponderación para los beneficios de consumo gbbal debe disminuir 
con el tiempo. Si, siguiendo la práctica de la Primera y Segunda Partes de este 
libro, tomamos el consimo actual como unidad de cuenta y fijamos, por tanto, 
su factor de ponderación en 1,0, el beneficio total de consumo global se con- 
vierte en 

B* =B0 + v,£, +... + vTBT (13.2) 

en que los factores de ponderación v vr van disminuyendo con el tiempo 
para reflejar la utilidad marginal decreciente del consumo. 

La fórmula (13.2) convierte, en efecto, el consumo global de cada año en 
una categoría separada y distinta de beneficios, del mismo modo que, dentro 
de cada año, los beneficios de consumo global se cuentan en forma separada 
y distinta de los beneficios de redistribución. Tan sólo los beneficios ponderados 
fio» V

I^I V
T&T 

son comparables directamente; un aumento de una libra 
esterlina en el beneficio ponderado v,Bt compensa exactamente una disminución 
de una libra esterlina en B0, en el sentido de que la medida total B* no sufre 
variaciones. Si el factor de ponderación vM es igual, por ejemplo, a 0,5, se 
necesitaría entonces un aumento de 2 libras esterlinas en BM para anular una 
disminución de una libra esterlina en B0. De esta manera, un factor de pon- 
deración de 0,3 para el consumo global de aquí a 20 años quiere decir que un 
gasto adicional de 1 libra en el momento actual, cuyo rendimiento se aplaza 
en 20 años, debe ganar 2 libras para que valga la pena. 

Los factores de ponderación v,, ..., vr se suelen llamar factores de actuali- 
zación, porque indican la cantidad en que deben actualizarse los beneficios 
(y costos) futuros para hacerlos comparables a los beneficios (y costos) actuales. 
La suma (13.2) es el valor actualizado del consumo global, expresión en que la 
palabra "actualizado" nos recuerda que todos los beneficios y costos, una vez 
ponderados, se expresan en unidades exactamente comparables al consumo 
global actual. 

13.2 RELACIóN ENTRE LOS FACTORES DE PONDERACIóN INTERTEMPORALES Y LA 
TASA DE ACTUALIZACIóN SOCIAL 

La cuestión de que se trata en este capítulo es cómo se han de determinar 
los factores de ponderación v,, ..., vr. Por desgracia, este es un asunto suma- 
mente difícil y delicado, y nuestras conclusiones no son en modo alguno 
optimistas. Sin embargo, antes de entrar a explorar el problema en detalle, 
adoptaremos una hipótesis simplificadora. Para facilitar la determinación de los 
factores de ponderación, tanto en la teoría como en la práctica, supondremos 
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en adelante que los factores de ponderación disminuyen con el tiempo a una 
tasa porcentual constante. O sea, 

V,-Vi 
Vu 

= const. (13.3) 

Si designamos la tasa constante de disminución por i, podemos expresar la 
razón de los factores de ponderación en el año r y en el año /+1 como 

Vu v, 1+/ *"•*' 

Ahora examinemos de nuevo la fórmula (13.2). Puede escribirse 

B>-B, + ,,B, + ±,,B1+... + (^L±L...±,\BT      (13.5) 
I \vr-í  vr-2        vi    / 

La mayor parte de los numeradores y denominadores en expresiones de la forma 

VH    
v. » 

v,    Vi 
7" »I (136) 

se eliminan entre si lo cual reduce estas expresiones a la forma más simple 

Vu 

Haciendo entrar por sustitución los valores de (13.4) en (13.6), esta expresión 
se transforma en 

\l + i)\l + l)'~(l+i) 
una vez que hemos considerado que v, también* es igual a *,+|/i'„ en virtud 
del supuesto de que v0 = 1. Haciendo la sustitución en la fórmula (13.5), 
tenemos 

o, en forma mis compacta, 

** -Í.1T+-7 (l3,) 

La fórmula (13.8) ha de recordarnos la fórmula del valor actualizado que 
se introdujo por primera vez en el capitulo 2 al hablarse de la rentabilidad 
comercial". Esta semejanza pone de relieve que las diferencias entre el análisis 
de la rentabilidad nacional de un proyecto y el análisis de su rentabilidad 
comercial son diferencias en r* sentido y significación de los beneficios y costos 
y en los factores de ponderación mediante los cuales los diferentes beneficios 
y costos se suman para expresarlos en medidas comunes. Las técnicas mate- 
máticas de la suma de beneficios y costos a lo largo del tiempo son las mismas 
para ambas especies de análisis. 

M Véase también la sección 3.2. 
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Sin embargo, la transformación de la fórmula (13.2) en la fórmula (13.8) 
no .esponde a la pregunta de cómo se han de determinar los factores de 
ponderación v,, .... vr. Lo único que hace es modificar el problema, el cual 
ahora consiste en determinar /', la tasa a que disminuye a lo largo del tiempo 
el factor de ponderación del consumo global. El parámetro / es la tasa de 
actualización social, la tasa a que se reduce, a lo largo del tiempo, el factor de 
ponderación que la sociedad atribuye a los aumentos del consumo. La hipótesis 
de que / es constante a lo largo del tiempo se puede defender únicamente con 
el argumento de que esa aproximación a una trayectoria más complicada de i 
es razonable en vista de nuestra ignorancia respecto al futuro. 

13.3 DETERMINACIóN DE LA TASA DE ACTUALIZACIóN SOCIAL A PARTIR DE LAS 
PREFERENCIAS MANIFESTADAS EN EL MERCADO 

Está muy difundida la opinión de que el mercado resuelve el problema de 
escoger la tasa de actualización social, asi como resuelve el problema de 
atribuir valores relativos al azúcar y a una tela, por lo menos en lo que se 
refiere a pequeños aumentos de los productos considerados dentro del marco 
de los objetivos de consumo global. Asi como el precio de mercado del azúcar 
nos indica lo que los consumidores están dispuestos a pagar por el kilo marginal 
de ese producto, del mismo modo, por lo menos para una manera de ver la 
tasa de interés del mercado, nos dice lo que los individuos están dispuestos a 
pagar por el consumo futuro. De conformidad con la teoría usual sobre el 
consumo, al individuo que compra azúcar en un mercado libre a 2 chelines por 
kilo ha de serle completamente indiferente contar con los últimos dos chelines 
que gasta o contar con el último kilo de azúcar que compra. De no ser así, 
compraría más azúcar o menos ¿zúcar, más si, en el margen, prefiere un kilo de 
azúcar a 2 chelines, menos si prefiere 2 chelines a un kilo de azúcar. De esta 
manera, la hipótesis de una indiferencia marginal entre productos y dinero nos 
permite inferir, a partir del precio de mercado, una disposición (marginal) a 
pagar y nos permite también valorar diversos componentes del consumo global 
por sus precios de mercado. Del mismo modo (por lo menos, tal es la teoría) un 
individuo que pide prestadas 100 libras esterlinas al 10% d interés, se com- 
promete a entregar 110 libras al año próximo a fin de contar con 100 libras 
este año. Si cabe suponer que esta persona es marginalmente indiferente entre 
1 libra esterlina en el momento actual y 1,1 libras en el año próximo (de otro 
modo ¿por qué pediría prestadas 100 libras y no 99 ó 101 ?), también cabe 
suponer que valoriza los aumentos marginales del consumo comente un 10% 
más de lo que valoriza el consumo futuro. En otras palabras, está dispuesta a 
pagar aproximadamente 0,9 libras esterlinas en el momento actual por 1,0 libras 
en el año próximo. Esto equivale a decir que, tomando el consumo actual como 
unidad de cuenta y asignándole un factor de ponderación de 1,0, nuestro 
prestatario hipotético asigna un factor de ponderación de 1/1,1 al consumo del 
año próximo. En forma más general, si r es la tasa de interés prevaleciente en 
el mercado, cabe suponer que los diversos prestatarios ponderan el consumo 
del año próximo por i 

T+7 
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Como un raciocinio análogo sc aplica a años más distantes, y a los que prestan 
así como a los que piden prestado, la teoría usual del consumidor nos lleva a 
identificar los factores de ponderación cronológicos v,, ..., vr con los factores 
de actualización del mercado 

I 1 

à 

ì+f"",(ì + F)T 

o, en otras palabras, a equiparar la tasa de actualización social / con la tasa de 
interés prevaleciente en el mercado r. 

Como es natural, las imperfecciones abundan en los mercados de capital, 
en los países ricos no menos que en los países pobres. No es raro que los 
ahorradores (prestadores) ganen 5% o menos al paso que los prestatarios 
pagan 20% o más. Por otra parte, los mercados de capital tampoco están 
exentos de racionamiento. Sin embargo, este enfoque podría aplicarse en forma 
modificada. Podría tomarse un promedio de las tasas conforme a las cuales 
diferentes clases de individuos piden prestado o ahorran, ponderadas por las 
proporciones de beneficios y costos de los proyectos que corresponden a tales 
individuos. El principio de la "soberanía del consumidor" seguiría en pie: el 
consumo en diferentes puntos del tiempo se ponderaría de conformidad con 
los valores relativos deducidos del comportamiento de los individuos en lo 
tocante a ahorro (y desahorro); la tasa de actualización social se sacaría de 
las tasas de interés prevalencientes en el mercado, de la misma manera que el 
valor social del azúcar se saca de su precio de mercado. 

En realidad, el problema que involucra este enfoque radica mucho más 
hondo que la multiplicidad de tasas de interés del mercado. En efecto, el 
enfoque da por sentado que las decisiones de ahorrar o pedir prestado que 
adoptan los individuos tienen una base racional, calculada, lo cual, después 
de muchos años de investigaciones econométricas, sigue siendo una hipótesis 
más apoyada en las opiniones preconcebidas de sus autores que en observaciones 
empíricas. Los motivos de esas opiniones preconcebidas no son difíciles de 
encontrar. Toda la estructura de la teoría económica del bienestar cuyo linaje 
intelectual remonta a Adam Smith, exige, para justificar los hechos del mercado, 
la hipótesis de un "hombre económico" racional y calculador. En consecuencia, 
debe suponerse una racionalidad intertemporal que justifique la tasa de acumu- 
lación de capital dictada por las fuerzas del mercado en una economía 
capitalista«. Los economistas empapados en la tradición de Adam Smith por 
lo general imputan racionalidad y cálculo a las decisiones individuales en todos 
los casos en que los hechos observados no contradicen sus opiniones pre- 
concebidas, lo cual es una metodología recomendada por personas que se 
cuentan entre las más sobresalientes de la profesión. Lo malo es que, al traducir 
las hipótesis basadas en la racionalidad a una forma adecuada para la verifica- 

" Con toda seguridad, esta r la misma forma de raciocinio que en el presente libro 
sirve de base al empleo "disposición a pagar" como medida de beneficios j' costos en lo que 
respecta al objetivo del consumo global. De esta manera, parte por lo menos de nuestra 
critica de la imputación de racionalidad al comportamiento observado dd mercado tiene una 
aplicación que va más allá de las decisiones intertemporaks. 
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ción mediante datos observables, es poco lo que sobrevive de dichas hipótesis36. 
En realidad, los datos observables no apoyan la idea de racionalidad, cálculo 
y planificación en las decisiones individuales de ahorrar y pedir prestado, más 
de lo que apoyan las hipótesis contrarias. 

El punto de vista adoptado aquí es que el tratamiento usual de la opción 
intertemporal, que permite deducir una tasa de actualización social a partir 
de las tasas de interés que los individuos ganan sobre lo que ahorran o que 
pagan por lo que piden prestado, es una aplicación injustificada de la teoría de 
la opción del consumidor. El supuesto de que un individuo que paga 2 chelines 
por un kilo de azúcar y un chelín por un kilo de trigo, asigna, en el margen, un 
valor doble al kilo de aúcar que al kilo de trigo, se basa en un modelo de escasa 
aplicabilidad en condiciones de opción intertemporal. Cabe suponer que, al 
escoger entre el trigo y el azúcar, el individuo aprende por tanteo y error. 
Ejerce la opción repetidas veces, y poco tiempo transcurre entre la opción y la 
persepción de sus consecuencias. Por lo tanto, no es una falta de realismo 
suponer que el individuo aprende de la experiencia y reajusta su cesta de 
compras, de tal manera que las satisfacciones marginales que obtiene de los 
dos productos están en proporción aproximada con sus precios. Sin embargo, 
la posibilidad de aprender por tanteo y error está radicalmente limitada en el 
plano intertemporal. Para imputar racionalidad a una decisión relativa al 
ahorro, hay que suponer que el consumo corriente está integrado en un plan de 
consumo para toda la vida a base también de los recursos de toda la vida. 
Sucede, sin embargo, que no tenemos la oportunidad de ensayar diferentes 
combinaciones de consumo a los 20 años, a los 30 años o a los 40 años de edad. 
En efecto, la flecha del tiempo, como lo perciben vivamente los filósofos 
y poetas (si no los economistas) vuela en una sola dirección. Para cuando uno 
ha adquirido la experiencia en que se supone se ha de basar la opción racional 
en los modelos atemporales, ya no tiene la posibilidad de aplicar ese cono- 
cimiento en una situación comparable de opción intertemporal. 

Además, la abrumadora incertidumbre que envuelve la estimación de los 
recursos de toda una vida en el caso de la mayoría de las personas, introduce 
otra diferencia fundamental entre el modelo atemporal al que pertenecen el 
ejemplo de opción entre el azúcar y el trigo y las circunstancias reales en que se 
toman las decisiones intertemporales. De ahí que, inluso si pudiera pensarse 
que los individuos tienen preferencias bien decididas en lo relativo al consumo 
en diferentes momentos de sus vidas, no podría sacarse la conclusión de que 
sus decisiones reflejan valoraciones marginales del consumo en esos diferentes 
momentos. A diferencia del consumidor hipotético en el ejemplo de azúcar 
y trigo, que en virtud del dinero que tiene en el bolsillo controla su consumo 
de ambos productos, el típico obrero o campesino no controla en realidad el 
plan de consumo de su vida, lo cual es en gran parte resultado de accidentes de 

14 Véase por ejemplo, Milton Friedman, A Theory of the Consumption Function, Prince- 
ton University Press, Princeton, New Jersey, 1957; Albert Ando y Frances Modigliani, "The 
'life-cycle' hypothesis of saving", American Economic Review, Volumen 53. No 1, marzo de 
1963, págs. 54-84. 
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la naturaleza o de accidentes del ciclo de negocios que el individuo se considera, 
con razón, incapaz de modificar. Sin embargo, un control de los resultados de' 
las decisiones, por lo menos en términos de probabilidades, está implícito en 
cualquier modelo de opción racional, porque se supone que las decisiones se 
toman con vistas a los resultados. 

Los datos observados sobre el comportamiento relativo al ahorro sugieren, 
en efecto, que en un país industrializado, como los Estados Unidos, la mayor 
parte de las unidades familiares ahorran poco o nada del ingreso que les queda 
después de satisfacer obligaciones determinadas colectivamente, tales como 
impuestos y cuotas sindicales, y que algunas, relativamente, pocas familias de 
ingreso elevado ahorran porcentajes moderados del ingreso disponible. Estas 
observaciones se explican probablemente mejor por algunos hechos bastante 
obvios que por modelos complicados de racionalidad intertemporal. En primer 
lugar, el acto mismo del ahorro personal se ha de reconocer como una afirma- 
ción de control sobre el futuro por parte del individuo. Por lo tanto, no cabe 
esperar que unos individuos cuya experiencia diaria les ha enseñado que el 
control está en manos de otros (los dioses, los patrones, el gobierno, el 
"sistema") vayan a afirmar una personalidad independiente en este solo dominio 
económico. Lo más probable es que el ingreso se gaste con la misma rapidez, 
o casi, con que se percibe. (Cuando van elevándose los ingresos, ocurrirá cierto 
grado de ahorro personal como resultado de los retrasos en reajustar los gastos 
al ingreso.) Los ricos que ahorran lo hacen, o bien porque sus ingresos se 
elevan con tanta rapidez, que aún no han aprendido a gastar todo lo que 
reciben, o bien porque, como miembros de la clase alta local, poseen en realidad 
un mayor control de sus vidas que un individuo corriente. En el segundo caso, 
el ahorro es mucho más una afirmación de la personalidad, una manera dé 
construirse un monumento a sí mismo, que un aplazamiento racionalmente 
planeado del consumo, del cual puedan deducirse preferencias intertemporales. 
La acumulación que se refleja en las pirámides egipcias y en las empresas de los 
capitalistas calvinistas, difícilmente puede explicarse en términos de una 
racionalidad intertemporal en materia de consumo. 

La discusión en el plano intertemporal es un ejemplo extremo de la quiebra 
que sufre la lógica de la "soberanía del consumidor". No es, sin embargo, un 
ejemplo aislado. Otras zonas de opción, tales como la educación, comparten 
lo bastante de las características de las decisiones sobre el ahorro, por ejemplo, 
la imposibilidad de aprender valores por ensayo y error, para que los bene- 
ficios y costos generados en esas zonas puedan reclamar un tratamiento especial 
(bajo el rótulo de necesidades meritorias) dentro de una estructura que, por lo 
demás, es individualista por su insistencia en la disposición a pagar como 
medida de beneficios y costos. 

Hay otra imperfección, que por lo menos debería mencionarse, en el intento 
de deducir las tasas de actualización social a partir del comportamiento de los 
individuos en materia de ahorro. Esta imperfección es que los mercados no 
dejan margen a los individuos para expresar preferencias respecto a la tasa a 
que la sociedad acumula capital, a diferencia de las tasas a que acumulan 
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capital los individuos. Aun si se supone que los individuos planean su ahorro 
para lograr planes individuales óptimos de consumo a lo largo de toda la v.da, 
ha de admitirse que los mercados no dan a los individuos ninguna manera de 
expresar una preferencia por una mayor acumulación social, a no ser que el 
altruismo individual sea tan fuerte que un individuo esté dispuesto a aumentar 
unilateralmente su propio ahorro. 

La imperfección que estamos analizando en los mercados es una que se 
reconore ampliamente, a saber, su incapacidad para tener en cuenta los 
factores externos, esto es, aquellas situaciones en que m. bienestar depende 
de tus acciones, tn el caso actual, mi bienestar se aumenta con el conocimiento 
de que la sociedad estará en mejores condiciones económicas en el futuro, 
y estoy dispuesto a aumentar mi tasa de ahorro como parte de un acuerdo 
colectivo para alcanzar ese fin. Mi ahorro adicional es, como quien dice, el 
precio que estoy dispuesto a pagar para inducirte a tí y a otros a hacer lo mismo. 
Si hay bastantes individuos de igual modo de pensar, es posible que todos 
estemos dispuestos a ahorrar más a condición de que otros también lo hagan, 
pues incluso si el altruismo de cada uno de nosotros es débil en relación con sus 
deseos más hedonistas, todos podemos ver que nuestros propios sacrificios se 
multiplican muchas veces por los efectos gemelos de: I) en los sacrificios de 
otros y 2) la productividad del capitai. Si tal altruismo "débil" está lo bastante 
difundido (y no hay manera de saberlo por inferencia del comportamiento del 
mercado o de los esfuerzos filantrópicos privados), entonces ni siquiera un 
mercado de capital por lo demás perfecto, compuesto de individuos dotados 
de racionalidad intertemporal, podría proporcionarnos una tasa de actualización 
social apropiada para las decisiones sobre inversión pública. 

13.4 LA TASA DE ACTUALIZACIóN SOCIAL CONSIDERADA COMO PRODUCTIVIDAD 

MARGINAL DEL CAPITAL 

Otra manera de ver la actualización social es considerar que la tasa 
apropiada de actualización de la inversión pública es la productividad marginal 
del capital en la economia. En su forma más elemental, el argumento es que si 
una libra esterlina invertida en otro punto de la economía puede ganar 1,2 
libras el año próximo, no podrá considerarse aceptable, con referencia al objetivo 
de consumo global, ningún proyecto del sector público que gane menos de eso. 
A la inversa, no puede pedirse de ningún proyecto del sector público que gane 
más en el resto de la economía de lo que se puede ganar en el margen. En 
términos más generales, si la tasa interna de rendimiento para el proyecto 
marginal" es igual a ? en otros puntos de la economía (20% en nuestro ejemplo 
elemental), entonces ningún proyecto público que gane menos que q se puede 
justificar desde el punto de vista del objetivo de consumo global, y todos los 
que ganen más son justificables desde el mismo punto de vista. De esta manera, 
o al menos así se asegura, la tasa social de actualización / es igual a q. 

"""'»"véüe, en el capitulo 2, un examen de la tasa interna de rendimiento y conceptos 
conexos. 



LA OPCIóN INTERTEMPORAL: TASA DE ACTUAI IZAC ION SOCIAL 175 

En realidad, este argumento es sólido únicamente sobre una serie muy 
limitada de supuestos. En la forma presentada, el argumento se aplica tan 
sólo a un modelo de dos períodos, en el cual el volumen total de inversión se 
fija con independencia de la selección de proyectos que se haga en el sector 
público. Efectivamente, en este caso, la productividad marginal proporciona 
una medida adecuada de la contribución que podría hacer algún otro proyecto 
al consumo global futuro; además, el supuesto de que el volumen de inversión 
se fija con independencia de la selección de proyectos que se haga en el sector 
público, garantiza que este costo de oportunidad es la medida apropiada del 
costo, de la misma manera que el otro posible costo corriente es la medida 
apropiada de los beneficios corrientes, cuando el margen de la oferta es el que 
corresponde38. 

Una formulación más precisa del argumento requiere un poco de álgebra 
elemental. Recordemos que la medida total del consumo global es la suma 
ponderada de las contribuciones positivas y negativas al consumo global en 
cada período, la cual en un modelo de dos períodos es 

B* = B0 + v, *, 

Si la inversión corriente global fuera simplemente la suma de los desembolsos 
por proyectos, decididos en forma mutuamente independiente, sería correcto 
medir B0 respecto a cada proyecto por sus costos de capital. Es decir, si 
designamos las necesidades de capital de un proyecto típico por K0, escribiríamos 

y *o = -*o 

B*=-K0 + vlBl (13.9) 

Pero el supuesto de que la cuantía global de la inversión se determina inde- 
pendientemente de las decisiones sobre proyectos, significa que el costo 
correspondiente de cualquier proyecto en términos del consumo global no es el 
costo de capital en el momento actual. El costo del proyecto X es, más bien, 
el consumo a que se renuncia para el periodo siguiente, puesto que un proyecto 
marginal debe eliminarse a fin de dejar lugar en el presupuesto total de capital, 
cuya cuantía es fija, para el proyecto X. En el supuesto de que el proyecto 
marginal obtiene un rendimiento neto de q libras esterlinas por cada libra 
esterlina de capital invertido, el consumo bruto a que se renuncia en el margen es 

(1 + tfAo 

Como es natural, este es un consumo a que se renuncia para el período siguiente, 
por lo cual se le pondera correctamente por v, antes de cargarlo a cuenta del 
proyecto X. Así, en lugar de (13.9), tenemos la expresión siguiente para el 
consumo global, una vez deducidos los costos de oportunidad, que se puede 
atribuir al proyecto X : 

*x = — v, (1 + q) K0 + v,*, = v, [£,-(1 +q)K0)        (13.10) 

" Véase el capitulo 4 de la Segunda Parte. 

I 
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Ya que (13.10) expresa los beneficios de consumo global una vez deducidos 
los costos de oportunidad, nos interesamos únicamente por el signo algebraico 
de esta expresión: el proyecto X es aceptable desde el punto de vista de los 
objetivos de consumo global si (13.10) es positivo, e inaceptable si (13.10) es 
negativo. Ahora bien, lo interesante respecto a (13.10) es precisamente que su 
signo es completamente independiente de vu en tanto que v, sea cualquier 
número positivo. O sea, (13.10) tiene el mismo signo que 

*x 
*,-U +q)Ko (13.11) 

• i 

expresión que, a su vez, tiene el mismo signo que 

»i (I + í)        1 + q — Ko (13.12) 

Esto nos lleva al final del argumento, ya que el miembro derecho de (13.12) 
no es otra cosa que el valor actualizado de los beneficios menos los costos de 
capital, habiéndose actualizado los beneficios por q. 

A despecho del álgebra, puede parecer un acto de prestidigitación que 
hayamos conseguido eliminar v, de nuestra consideración. De alguna manera 
resulta que, sea cual sea el factor de ponderación que asignemos al consumo 
del periodo siguiente en relación con el consumo de este período, todavía 
terminamos actualizando los beneficios futuros por (I + q), de modo que q 
constituye, para todos los fines, la tasa social de actualización. Pero la magia, 
si la hay, reside en nuestra hipótesis de un presupuesto fijo de inversión. En 
efecto, esta hipótesis significa que los costos del proyecto X (o de cualquier otro 
proyecto) no se sufragan ahora: el sacrificio de ahora es independiente de las 
decisiones sobre proyectos. Los costos del proyecto X se sufragan, más bien, 
en el período siguiente, de modo que. en realidad, no hace falta ninguna 
ponderación intertemporal. La única pregunta que queda es a cuánto consumo 
hemos de renunciar en el período siguiente, pregunta que se contesta por la 
productividad marginal del capital. 

Por desgracia, la lógica de este análisis sufre una quiebra apenas abando- 
namos cualquiera de las dos hipótesis críticas: primera, que el presupuesto 
total de inversión se fija con independencia de las decisiones sobre proyectos; 
y segunda, que hay sólo dos periodos de tiempo que tener en cuenta. Con- 
sideremos lo que sucede si mitigamos tan sólo la primera hipótesis. Supongamos 
que sólo una fracción a de los costos del proyecto X se sufraga desviando 
recursos de otros proyectos. El resto, 1 — a, cabe suponer que se extrae del 
consumo corriente, de modo que la decisión de seguir adelante con el proyecto X 
afectará a la cuantía total de la inversión corriente asi como a su composición. 
Respecto a la fracción aKo, sucede lo mismo que antes. Esta porción de los 
costos se carga adecuadamente al proyecto en el período siguiente, teniendo 
debidamente en cuenta el consumo adicional a que se renuncia como resultado 

I 
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de la reducción de la inversión marginal en otros puntos de la economía Así 
esta fracción de los costos se carga a cuenta del proy-cto X como 

-V<1 +í)*0 (1113) 

El resto se carga al proyecto en el periodo corriente, pues, por hipótesis el 
consumo corriente se reduce en esa cuantía. Por lo tanto, además de (13.13), 

~(i—a)K0 (I314) 

8C,or?!,tan!bÍén a CUCn,a dd proyccto X Si amamos en consideración (13.13) 
y (13.14) asi como los beneficios del proyecto X, tenemos el cuadro completo 

*x ^-Vd+tftfo-O-fl^ + v.Ä, (13.15) 

Bl = vtBt-[aVì(\ +f) + (i_a)]Äo (1316) 

Ahora no hay manera de eliminar v, de nuestra consideración, a menos que a = 1 
lo cual es el caso que ya hemos tratado, esto es, el caso en que todos los recursos 
de capital requeridos para un proyecto proceden de ¡a inversión marginal en 
otros puntos de la economia. 

Incluso si a = 1, los factores de ponderación intertemporales no se 
pueden eliminar cuando hay más de dos períodos. Con más de dos periodos 
hemos de determinar primero la pauta cronológica de consumo producida 
por las inversiones marginales en la economía. Esta dependerá no sólo de las 
características técnicas de la inversión marginal (su período de gestación 
y su vida económica), sino también de la división de sus rendimientos 
entre consumo y nueva inversión. Estos problemas los examinaremos con más 
pormenores en el capítulo siguiente; por lo cual tomemos ahora el ejemplo 
más sencillo que se pueda imaginar a fin de analizar los efectos de ampliar a 
más de dos el número de períodos de tiempo. Supongamos que, como antes, la 
inversión marginal de una libra esterlina ahora rinde (1 + q) libras esterlinas 
en el período siguiente, y nada posteriormente. Supongamos, también, que este 
rendimiento se consume inmediatamente, con lo cual se evitan los problemas 
de la reinversión. Así, siendo a = I, la medida adecuada de la contribución 
total del proyecto X al consumo global es 

*x = — v, (1 + q) K0 + v,Ä, + v2B2 + . . . + vTBT        (13.17) 

Ahora, teniendo en cuenta la naturaleza relativa de los factores de ponderación, 
podríamos fijar el valor de v, (más bien que v0, que ha quedado eliminado) 
arbitrariamente en 1,0, de modo que la expresión (13.17) se convierte en 

*x = - (1 4- q) K0 + B{ + v2B2 + ... + vTBT (13.18) 

Pero todo lo que hemos ganado con nuestros esfuerzos es la eliminación de un 
factor de ponderación. Aún hemos de especificar v2, .... vr a fin de computar 
un valor numérico de (13.18) o incluso de computar su signo. Asi, como el 
modelo de dos períodos no es más que una abstracción formal cuyo único 
mérito es la simplicidad de exposición, y existen en realidad muchos más de 
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dos períodos que considerar, la hipótesis simplificado• de que lu inversion 
pública desplaza a la inversión privada marginal (a — I ), incluso si es verdadera 
como aproximación, es de poca ayuda para determinar una tasa de actualización 
social. 

En el caso general, los supuestos necesarios para justificar el empico de la 
productividad marginal del capital como tasa de actualización social son 
todavía más extremados de lo que se requiere en el modelo de dos períodos. 
No sirve nada que no sea el supuesto del crecimiento óptimo. En otras palabras, 
hemos de suponer que la senda que la economía seguirá a lo largo del tiempo 
es la mejor de todas las sendas practicables. Podemos postular, por cierto, que 
lo practicable y lo óptimo se definen con respecto a las limitaciones políticas e 
institucionales que restringen el control oficial sobre la economía, como también 
con respecto a las limitaciones tecnológicas. 

En condiciones de crecimiento óptimo, la productividad marginal del 
capital, valorada correctamente, es la tasa de actualización social, porque la 
lógica de la optimización impone que la inversión se lleve hasta el punto en 
que el rendimiento neto (social) del capital baste apenas para compensar el 
menor valor asignado al consumo marginal futuro en relación al consumo 
marginal presente, o sea, el punto en que la productividad marginal del capital 
se equipara con la tasa de actualización social. Pero la productividad marginal 
del capital de que hablamos es una productividad marginal social que refleja 
situaciones de escasez creadas política e institucionalmente, así como situaciones 
de escasez física. Así, por ejemplo, supongamos que las limitaciones políticas 
e institucionales hacen que la inversión tenga un valor social marginal (o precio 
de cuenta) dos veces mayor que el del consumo, y que los rendimientos de la 
inversión privada marginal se dividan entre el consumo y la reinversión en la 
proporción de 3 a 1. De esta manera, si la inversión marginal de una libra 
esterlina en este periodo tiene un rendimiento nominal de 1,2 libras en el 
periodo siguiente (y nada para más adelante), su productividad marginal social 
en términos del consumo global no es del 20% sino de 

<M5.?i)4i»."^)x0.2 ,13.19) 

%• x 0.2 

en otras palabras, 12,5. El raciocinio que conduce a (13.19) es sencillo. La tasa 
de rendimiento de cualquier partida del activo es la proporción entre el rendi- 
miento y el precio de la misma. En este caso, se supone que el rendimiento neto 
nominal de 0,2 se divide entre el consumo (75%) y la reinversión (25%) El 
primero se valora al precio nominal de 1,0 (ya que el consumo global es la 
unidad de cuenta) y el segundo al precio de cuenta de 2,0, de modo que el valor 
social por unidad de rendimiento es 1,25. Asi, el valor social de 0,2 unidades de 
producto es 0,25, pero el precio del capital es 2,0 y la proporción entre 0,25 y 
2,0 es 0,125. 
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Pero sigue siendo un hecho que, incluso con la reserva de que la producti- 
vidad marginal del capital debe ser su productividad marginal social, la 
exigencia de un crecimiento óptimo en que se basa el argumento no es' un 
supuesto razonable. Por motivos que se indican en el capítulo 11, únicamente 
un Candide atribuiría carácter óptimo a la senda futura de desarrollo económico 
proyectada para cualquier economía, planificada o no planificada. Y, sin este 
supuesto, no puede pretenderse que la tasa de actualización social es igual a la 
productividad marginal social, una vez que abandonamos las hipótesis simpli- 
ficadoras de un modelo de dos períodos, en que a = 1. 

13.5 LA TASA DE ACTUALIZACIóN SOCIAL CONSIDERADA COMO JUICIO DE VALOR 

No hay, pues, forma de eludir la necesidad de que las autoridades se 
formen un juicio sobre la importancia relativa que se ha de asignar a los 
beneficios y costos de consumo global en diferentes puntos del tiempo. Ya 
hemos indicado que el motivo principal para asignar una menor importancia 
a los beneficios y costos futuros es la unión de dos hechos, o, con más exactitud, 
de dos supuestos: primero, que el consumo por habitante se elevará con e¡ 
tiempo y, segundo, que la importancia social del consumo (o, en forma más 
breve, "su utilidad marginal") disminuye con cada aumento que experimenta el 
consumo. La naturaleza del juicio de valor que va implícito en la tasa de 
actualización social puede aclararse examinando de qué manera se combinan 
la tasa de crecimiento del consumo y su utilidad marginal para determinar la 
tasa de actualización social. Recordemos la fórmula (13.3). 

V'~V'^ = const. =, 
"/ + ! 

que expresa la tasa de actualización social como la tasa a que disminuye con 
el tiempo el factor de ponderación del consumo global. Si adoptamos la 
expresión más compacta 

Av»+i = v/+i — v, (13.20) 

la formula (13.3) se convierte en 

* =      Av»+i 
v.+ i 

(13.21) 

La fórmula (13.21) es equivalente, a su vez, a 

ya que los nuevos elementos C,+1 y AC,+1 (= C,+1 - C,) aparecen simétrica- 
mente en el numerador y el denominador. Estos nuevos elementos representan 
el consumo por habitante (C, + 1) y la variación (absoluta) de dicho consumo 
(AC,+,). Ahora examinemos una a una las expresiones que se encuentran entre 
paréntesis. La primera es equivalente a 
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AV
í + I/

V
í+I 

^i+l'^r + l 

que representa la razón entre la tasa de variación de la utilidad marginal del 
consumo (Av/v) y la tasa de variación del consumo por habitante (AC/C), 
expresadas ambas en porcentajes. Los economistas tienen una designación para 
estas razones de variaciones porcentuales: en general, las denominan "elasti- 
cidades". Por tanto, la expresión (13.23) es la elasticidad de la utilidad marginal 
con respecto al consumo por habitante ; ella muestra en cuánto varía la utilidad 
marginal del consumo con cada aumento de 1 % en el nivel medio de consumo. 
La segunda expresión 

-r-,±-1- (13.24) 

es sencillamente la tasa de crecimiento del consumo por habitante en porcen- 
tajes. De esta manera, (13.22) expresa la tasa de actualización social en términos 
de la elasticidad de la utilidad marginal multiplicada por la tasa de crecimiento 
del consumo por habitante: 

i = — (elasticidad de la utilidad marginal) x 
x (tasa de crecimiento del consumo por habitante) = 

variación porcentual de la utilidad marginal 
variación porcentual del consumo 

x (variación porcentual del consumo por habitante)        (13.25) 

Esta manera de expresar la tasa de actualización social deja ver claramente 
la relación entre la tasa de actualización social y la tasa de crecimiento eco- 
nómico. Siendo negativas las elasticidades de la utilidad marginal, la tasa de 
actualización social varía directamente con la tasa de crecimiento del consumo 
por habitante. De esta manera, si la elasticidad de la utilidad marginal con 
respecto al consumo por habitante fuera de —2,0 (lo que significaría que la 
importancia social del consumo adicional se reduciría en un 2 % con cada 1 % 
de aumento del consumo medio), una tasa de crecimiento del consumo por 
habitante de 3% significaría una tasa de actualización social de 6%, mientras 
que una tasa de crecimiento del consumo por habitante igual a S % significaría 
una tasa de actualización social de 10%. La realidad que se encuentra detrás de 
estos números es que, si se toma un plan de desarrollo como predicción realista, 
mientras más rico aparezca el futuro en este plan en relación al presente, tanto 
menos valioso será el consumo adicional en el futuro. Esta conclusión se 
refleja en una tasa de actualización social que varía proporcionalmente a la 
tasa de crecimiento del consumo. Así, mientras más alta sea la tasa de creci- 
miento del consumo cuando no existe proyecto, tanto más difícil será considerar 
aceptable cualquier proyecto dado sobre la base de sus contribuciones futuras 
al consumo global. 

Un segundo mérito de la fórmula (13.25) es que separa claramente su 
condicionante positivo u objetivo de su condicionante normativo o subjetivo. 
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A nivel de formulación y evaluación de proyectos, la tasa futura de crecimiento 
del consumo por habitante es un dato aceptado, a pesar de que cualquier tasa 
de crecimiento se logra como resultado de una síntesis de políticas económicas 
formuladas a la luz de una variedad de limitaciones políticas, institucionales y 
tecnológicas. En países que cuentan con organizaciones de planificación 
razonablemente bien constituidas, el plan de desarrollo nacional es el punto de 
partida obvio para estimar la futura tasa de crecimiento del consumo por 
habitante, con tal que dicho plan sea una predicción digna de confianza de la 
futura pauta del desarrollo. Obsérvese que el empleo del plan nacional para 
predecir la tasa de crecimiento del consumo no quiere decir en modo alguno 

rZl Z7mT°A Ï anCad° SCa Óptim0" El p,an se uti,iza «I* simplemente como predicción de lo que será, no de lo que debería ser. 

Por desgracia, ni el plan ni ningún documento de los que suelen prepararse 
en las organizaciones nacionales de planificación da orientación alguna 
respecto al elemento normativo de la tasa de actualización social, o sea, la 
elasticidad de la utihdad marginal del consumo global con respecto al consumo 
por habaante. Para reducir una elasticidad a partir del plan sería necesario, 
no sólo atribuir realismo al plan (según lo exige su empleo como base para 
proyectar AC¡C), sino también atribuirle un carácter óptimo. Además, sería 
necesano conocer con ciertos detalles las pautas de consumo intertemporal de 
las vanantes de planes que se han rechazado durante el proceso de planificación. 
Con esa información sena posible estimar la productividad marginal social del 
capital y en virtud del carácter óptimo del plan, utilizar esta productividad 
marginal como med.da de la tasa de actualización social. 

Ht nl\T^A M ACTUALIZAC,ÓN "CUL CONSIDERADA COMO INCÓGNITA EN LA 
EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

nft Jl° °?fantc' P°r.,os motivos q«e se indican en el capítulo 11, en general 
no es pOS,ble m atribuir carácter óptimo al plan ni obtener más que un conoci- 

CTH HT í^í*1 * ,aS VarÍantCS descchadas- * «• calera, la du*, 
et•"ìhdad •r*nal, si se ha de estimar en absoluto, ha de estimarse 
en forma independiente del plan económico nacional. Por desgracia las 
dificuludes formuladas en el capítulo 12 hacen poco probable que^rocet 

Te osTúilT0 ? aCtUaImente' sca «P« de una formulación cuantitativa 
Pnr * ir    ! qUe SC encicrran cn ,a e,«t¡cidad de la utilidad marginal, 
al £ r ? ',fUgCnmOS qUC ,a tasa dc ^tualización social se trate, igual 
meri ori« Ponderación para la redistribución y para las necesidades 
S *£' • Una.mCÓgnÍta de ,a formu,ación y evaluación de proyectos 
D ovec^ef «PTC0' tIaí°rma ÍndÍCada Cn Cl ^o ,2' indicaría^ cada 
ZZ? \ ,VaIOr Cít,C° de Ia tasa de actualización social, o sea el valor 
Z r. a T de actua,i2ació" Pa« el cual el valor actualizado neto dei 
proyecto es igual precisamente a cero. 

muchL^lfl• de ,a taSa dC actua,ización social será reconocido por 
muchos como la tasa interna de rendimiento del proyecto, porque este concepto, 
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igual que el valor critico, se define como el valor de la tasa de actualización 
que hace justamente igual a cero el valor actualizado neto. Algebraicamente, 
ambos se definen como el valor de i para el cual 

T R 
= 0 (13.26) 

,To (i + ¡y 

Así pues, nuestro prolongado análisis intertemporal parece reducirse a un 
cálculo de la tasa interna de rendimiento de cada proyecto. ¿Qué explica 
entonces la longitud del análisis? 

En primer lugar, ha puesto de manifiesto el importantísimo hecho de que 
el valor crítico de la tasa interna de rendimiento no es una medida de la ventaja 
intrínseca del proyecto, que haya de compararse con la tasa interna de rendi- 
miento de la inversión privada marginal o con cualquiera otra tasa "objetiva" 
de actualización. El cálculo de las tasas internas de rendimiento de las inversiones 
públicas se sugiere, no para eludir los juicios intertemporales de valor, sino para 
facilitarlos. Quiere ser, en un principio, una manera de aclara*\ a las autoridades 
responsables de decisiones respecto a proyectos, cuáles son las repercusiones 
de sus diversas decisiones. A la larga, cabe esperar que el proceso de enfrentarse 
con las repercusiones de sus decisiones permitirá a las autoridades políticas 
expresar sus juicios da valor antes de que se formulen los proyectos, en vez de 
hacerlo implícitamente en el proceso de evaluación de los mismos. Pero, 
recalquemos, esa es una etapa de adelanto intelectual en la formulación y 
evaluación de proyectos que ningún país, rico o pobre, parece próximo a 
alcanzar. 

Una segunda finalidad de este examen ha sido preparar el terreno para el 
análisis del precio de cuenta del ahorro y del precio de cuenta del factor 
trabajo, que ocupará los capítulos 14 y 15, respectivamente. Nuestro análisis 
de la relación entre los sectores público y privado sugiere que sólo en con- 
diciones extremadamente rigurosas, que es poco probable que se den en la 
realidad, puede suceder que sea posible considerar la productividad marginal 
del capital como sustituto adecuado de la tasa de actualización social. En 
general, la productividad de las inversiones que no se hagan en proyectos 
públicos viene al caso, no como tasa de actualización, sino como uno de los 
principales determinantes del costo de oportunidad de la inversión pública. En 
general, el costo de capital de un proyecto público sólo en parte será sobrellevado 
por la economía en el momento en que se haga la inversión, ya que sólo parte 
de los recursos que inicialmente requiere procederán del consumo actual. El 
resto de los recursos se sacarán, en forma típica, de otras inversiones posibles, 
de modo que la economía sobrelleva los costos cuando renuncia al consumo 
a que hubieran contribuido esas variantes. La productividad marginal del 
capital, junto con la propensión a reinvertir los rendimientos, determina la 
senda cronológica del consumo procedente de la inversión privada marginal; 
y en el capítulo siguiente se muestra de qué manera esta corriente de consumo 
puede expresarse como un solo número, a saber, el valor actualizado de la 
corriente. En efecto, el valor actualizado del consumo futuro generado por una 
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libra esterlina de inversión marginal es, por definición, el precio de cuenta del 
ahorro, porque este valor actualizado refleja el valor social del ahorro en 
relación al consumo. Como es natural, para computar este o cualquier otro 
valor actualizado, se debe especificar la tasa de actualización social, de suerte 
que, en la formulación y evaluación de proyectos, el precio de cuenta del 
ahorro varia con la tasa de cuenta de la actualización. 

Todo esto se expondrá con más detalles en el capítulo siguiente. Por ahora 
nuestro unico objetivo es recalcar que nuestra insistencia en el juicio de valor 
que va implícito en la valoración intertemporal no niega en modo alguno la 
importancia de la productividad del capital en el criterio intertemporal com- 
pleto. Pero la función propia de la productividad del capital reside en la 
determinación del valor de una unidad de recursos retirada de otra inversión 
no en determinar la importancia que se ha de atribuir al futuro en relación ai 
presente. 

13.7 OBJETIVOS RELATIVOS A REDISTRIBUCIóN O A NECESIDADES MERITORIAS 

Hasta ahora hemos examinado la tasa de actualización social únicamente 
en relación con el objetivo de consumo global. Esto no obedece a una aprecia- 
ción equivocada, sino al hecho de que la actualización, con respecto a otros 
objetivos, se refleja implícitamente en la distribución cronológica de factores 
de ponderación para dichos objetivos. Ya que el consumo global es la unidad 
de cuenta en cada período cronológico, las variaciones de los factores de 
ponderación para los objetivos de redistribución o de necesidades meritorias 
a lo largo del tiempo definen implícitamente las tasas de actualización de estos 
objetivos y la metodología de este libro no requiere mayor especificación de 
las tasas de actualización. 

Algebraicamente, la existencia de un segundo objetivo, digamos la re- 
distribución en favor de los campesinos pobres, nos exige reemplazar B por 
la suma ponderada ö ' 

Bu + ",BV (13.27) 

"¡¡^-.f " ? CLbcneficio (nct°) * consumo global y B„ el beneficio (neto) de 
redistribución. El parámetro w es la preferencia que se da al consumo de los 
campesinos en el año t en relación con el consumo global en el mismo año De 
esta manera, la suma ponderada (13.2) de los beneficios resultantes durante la 
vida del proyecto, que hemos rotulado el valor actualizado, se convierte en 

B* = Bl0 + WoBn + v, (*„ + WlBn) + v2 (Bl2 + WlBu) + 

+ ... + vT(BÍT+Wj.B2T) (13.28) 

Ahora bien, en el supuesto de que los valores de v disminuyen a una tasa 
constante, /, la expresión (13.28), igual que la expresión (13.2), se convierte en 

R* _ v Bu + »,B2l B -Air+ïr (1329> 
de modo que no se necesita ninguna actualización separada de los beneficios 
de redistribución, si se sigue la metodología propuesta en el presente libro. 



184 PAUTAS PARA LA EVALUACIóN DE PROYECTOS 

Pero, según se indicó en el capítulo 12, la fórmula (13.29) es equivalente a 

siempre que el factor de ponderación para los beneficios de redistribución 
relativos al consumo global contemporáneo permanezca constante a lo largo 
de un período de 7" (<7) años y enseguida se reduzca a cero. Algebraicamente, 
el supuesto involucrado al volver a expresar (13.29) en la forma de (13.30) es 

w, = w    / =0,.. .,r 

*, =0       t = T' + \ T 

En la forma de expresión (13.30), los beneficios generales del proyecto se 
expresan como la suma ponderada de los valores actualizados del consumo 
global y de los beneficios de redistribución, unos y otros actualizados a la 
misma tasa de actualización social, /. La hipótesis de un factor de ponderación 
constante, w, nos permite expresar los beneficios generales del proyecto en esta 
forma, porque nos permite volver a expresar (13.28) como 

B* = Bl0 + v,*M + ... + vTBlT + 

+ w (A», + v,B21 + ... + vrB2r) (13.31) 

De 13.31) es fácil pasar a (13.30), si suponemos que los valores de v se reducen 
a una tasa constante. 

La complicación introducida en la formulación y evaluación de proyectos 
por la existencia de objetivos múltiples no consiste, pues, en el aumento del 
número de tasas de actualización. En cambio, el análisis empírico que se 
propone para determinar el valor crítico de la tasa de actualización social para 
cada proyecto sí se ve complicado por li existencia de objetivos múltiples. 
Para los proyectos que producen beneficios considerables relativos a la re- 
distribución o a las necesidades meritorias, la tasa interna de rendimiento se 
elevará junto con la ponderación que se atribuya a tales beneficios, como 
también con la extensión de tiempo durante el cual estos objetivos se tomen en 
consideración; los valores críticos de los parámetros han de presentarse en 
forma tabulada, según se describe en el capitulo 12, más bien que como 
números aislados. Tan solo en el caso de que el objetivo de consumo global no 
vaya acompañado de otros objetivos, podemos decir que la tasa interna de 
rendimiento da el único valor crítico que debe considerarse para la formación 
de juicios en el proceso de evaluación. 

13.8 RESUMEN 

Los beneficios y costos que ocurrirán en el futuro son menos valiosos que 
los actuales, si cabe esperar una elevación del consumo por habitante y si se 
supone que la importancia social marginal del consumo está en relación 
inversa con el nivel de consumo por Habitante. Así, la medida correcta del 
consumo global que puede atribuirse a una inversión es una suma ponderada 
de los beneficios y costos actuales y futuros del proyecto. Si los factores de 
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ponderación para los aumentos del consumo global disminuyen a una tasa 
constante, /', la corriente de consumo B0, ..., BT es equivalente a 

,To (1 + 0' 
lo que generalmente se llama el valor actualizado neto del proyecto. El pará- 
metro / es la tasa de actualización social. 

Si aplicáramos ingenuamente la lógica de la disposición a pagar a la 
selección de la tasa de actualización social, nos veríamos comprometidos a 
identificar esta última con un promedio de las tasas de interés que los individuos, 
o pagan al pedir prestado, o ganan al ahorrar. En efecto, tales tasas de interés 
"revelan" lo que los individuos están "dispuestos a pagar" para anticipar el 
consumo, o lo que se les debe pagar para que aplacen el consumo. Sin embargo, 
encontramos que la lógica de la elección del consumidor, que justifica la 
inferencia de valores sociales a partir de las actividades del mercado, no basta 
cuando se aplica a las opciones intertemporales. En efecto, incluso dentro del 
marco del objetivo de consumo global, nos separamos de la premisa básica de 
este objetivo (la valoración basada en la soberanía del consumidor) cuando se 
trau de comparaciones ¡ntertemporales de beneficios y costos". Aun si todos 
los prestatarios pagan un 10% y todos los ahorradores reciben un 10%, no nos 
sentimos inclinados a aceptar que la tasa de actualización social sea necesaria- 
mente de 10%. 

Igualmente poco satisfactorias como base de la tasa de actualización 
social son las tasas observadas de productividad del capital en el sector privado. 
La proposición de que la tasa social de actualización es la productividad 
(social) marginal de la inversión privada exige hipótesis rigurosas que la 
justifiquen. Aun dentro del marco de un modelo de dos períodos, la productivi- 
dad marginal del capital sólo puede utilizarse como sustituto de la tasa de 
actualización socia! si se supone que los recursos necesarios para el proyecto 
c:ue se investiga se sacan enteramente de la inversión marginal en el sector 
privado. 

Una vez que trasladamos la base del análisis de un modelo de dos períodos 
a uno de períodos múltiples, nada que no sea el supuesto de un crecimiento 
óptimo justificará la actualización de los beneficios y costos futuros a una tasa 
igual a la productividad marginal del capital. En condiciones de crecimiento 
óptimo, el empleo de una productividad marginal del capital, digamos, de 20% 
como indicación de la tasa de actualización social, apenas va más allá de decir 
que las autoridades políticas insisten, en el margen, en lograr exactamente 
1,2 libras esterlinas de consumo en el año siguiente por cada libra esterlina de 
consumo sacrificada este año. En otras palabras, 1,2 libra« en el año siguiente 
tienen exactamente el mismo valor para las autoridades que una libra en este 
año, lo que equivale a decir que las autoridades actualizan el consumo futuro 
a una tasa de 20%. Si asi no fuera, o por lo menos esto es lo que dice la lógica 

'• Otro motivo pan rechazar las actividades del mercado como bate de la valoración 
intertemporal es la presencia de factores externos en las opciones intertemporales. 

'W*1**   ' ' "" ••««m 
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de l.i optimization, scria necesaria una mayor o una menor inversión y, por 
tanto, la inversion se aumentaría o se disminuiría hasta que su productividad 
marginal se hiciera exactamente igual a la tasa de actualización social. 

la logica medíanle la cual lu tasa de actualización social puede inferirse a 
partir de la productividad marginal del capital en condiciones de crecimiento 
óptimo es, pues, una aplicación especial de la lógica expuesta en el capitulo 11 
para inferir los parámetros nacionales a partir de planes de desarrollo óptimo. 
Y también esta sujeta a todas las limitacioies indicadas en el capitulo II Fn 
especial, la construcción empieza a derrumbarse tan pronto como se reconoce 
que atribuir un carácter opunio a los planes u i-.:sarrollo es, en general, 
sostener que cualesquiera decisiones que tome un gobierno han de ser óptimas, 
poi lo menos en relación a los aspectos políticos, institucionales y tecnológicos 
que las limitan. Si no fueían óptimas, o eso <*s lo que cree el optimismo a lo 
Candide, el gobierno tomaría otras decisiones. 

Nosotros creemos mas bien que el fraccionamiento del poder en el proceso 
de la adopción de decisiones oficiales, la existencia de importantes intereses 
especiales que influyen cn tales decisiones y a veces hasta las controlan, y la 
complejidad de los problemas de la planificación: todo esto se combina para 
convertir cu una ironía el "carácter óptimo"' de las politician que determinan la 
distribución general de recursos entre el presente y el futuro. Por lo tanto, nos 
pronunciamos en contra de resolver los problemas de la valoración intcr- 
tempoial mediante el criterio "objetivo" de la productividad del capital en el 
sector privado. 

risto no quiere decir que lu productividad del capital en el sector privado 
no tenga que ver con la evaluación de la inversión publica. Todo lo contrario. 
Pero lo que interesa es el valor actualizado de la corriente de consumo a que se 
renuncia cuando esa inversion >e desplaza; e interesa como costo, no como 
tasa de actualización. Fn el capitulo siguiente se describe con pormenores un 
procedimiento para calcular este costo y se ilustran las diferencias que resultan, 
para la selección de proyectos, de traducir la productividad del capital en el 
sector privado como costo de oportunidad mas bien que como tasa de 
actualización. 

Puesto que la tasa de actualización social no la determinan ni las "prefe- 
rencias"' de los individuos reveladas por el mercado ni las tasas observadas de 
productividad del capital, las autoridades políticas han de determinar este 
parametro adoptando un juicio de valor implicito o explícito con respecto a la 
distribución intertemporal de los aumentos al consumo Pese a los méritos de 
un JUICIO explícito adoptado con anterioridad a la formulación de las propuestas 
de inversion, nos parece, cuando menos, prematuro sugerir tal proce- 
dimiento, los JUICIOS de valor intertemporales figuran, con toda probabilidad, 
entre los mas difíciles de conceptualizar, y en el capítulo 12 aparecen varios 
motivos por los cuales las autoridades políticas responsables no están actual- 
mente en condiciones de cuantiticar sus valores de ninguna manera significativa, 
incluso si se omiten las complicaciones a que dan lugar las comparaciones del 
presente con el futuro. 
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Por consiguiente, tratamos la lasü de actualización social como una 
incógnita del problema de la planificación, en armonía con el procedimiento 
general que se describe en el capítulo 12 Cuando el consumo global es el único 
objetivo, el procedimiento sugerido de calcular los valores del parámetro 
desconocido que modifican el diseño del proyecto de maneras importantes 
(los llamados "valores críticos" de los parámetros nacionales) se reduce, en 
general, a calcular la tasa interna de rendimiento del proyecto. 

No obstante, conviene distinguir los fines a que sirve la tasa interna de 
rendimiento en nuestra metodología, de la función que desempeña en otros 
tratamientos de la formulación y evaluación de proyectos. Aquí, la tasa interna 
de rcndin.ic-nlo no tiene otro propèsilo que poner a las autoridades políticas 
en presencia de las consecuencias de sus decisiones. La tasa interna de rendi- 
miento no es directamente comparable ni con las tasas de interés prevalecientes 
en el mercado ni con las tasas observadas de productividad del capital. A 
diferencia de la utilización más corriente de la tasa interna de rendimiento, no 
existe un patrón objetivamente determinado con que pueda compararse cada 
proyecto. El único patrón que viene al caso es la intención de las autoridades 
políticas responsables, la cual, después de una elaboración suficiente, puede 
ser cuantihcable en la forma de una tasa de rendimiento congruente y aceptable 
que cumpla la condición exigida de una tasa de actualización social. 

El problema de la opción intertemporal se hace aun más complicado 
cuando en el cuadro entran objetivos adicionales, tales como la redistribución 
y las necesidades meritorias. Esto no se debe a que esos objetivos exijan tasas 
separadas de actualización: para cada objetivo, la tasa de actualización va 
implícita en los factores de ponderación asignados a los beneficios tocantes a 
ese objetivo, considerados desde el punto de vista del consumo global. El 
problema consiste más bien en que, habiendo más de un parámetro desconocido 
en el problema de planificación, los valores críticos ya no pueden representarse 
por simpL-s números. Por lo tanto, el valor crítico de la tasa de actualización 
social, esto es, la tasa interna de rendimiento, sólo puede interpretarse con 
referencia a los valores dados de otros parámetros y, a la inversa, los valores 
críticos de otros parámetros sólo pueden interpretarse con referencia a un 
valor dado de la tasa de actualización social. Esto hace más difícil, evidente- 
mente, inferir juicios de valor precisos con respecto a cualquier parámetro aislado 
cuando se da más de un objetivo, y hace tanto más difícil inferir una pauta 
única y coherente de valores a partir de las decisiones de las autoridades políticas. 

Así pues, no hay que considerar el análisis de beneficios y costos como 
una manera de sustituir juicios "subjetivos", "cualitativos" y "aproximados" 
con un análisis "objetivo", "cuantitativo" y "preciso", a lo menos por algún 
tiempo todavía. El análisis de beneficios y costos puede ayudar a concentrar 
mejor la intervención de las autoridades políticas en la evaluación de proyectos, 
pero aún no puede reducir este proceso a una rutina que, una vez puesta en 
movimiento mediante juicios de valor apropiados de parte de los que tienen la 
responsabilidad política, seguiría girando, como el universo de los deístas, sin 
ulterior intervención desde lo aito. 



Capítulo 14 

LA OPCIÓN INTERTEMPORAL: 
VALOR SOCIAL DE LA INVERSION 

14.1 EL PRECIO DE CUENTA DE LA INVERSIóN EN EL CASO MáS SIMPLE 

En el capítulo anterior se recalcó la distinción entre la productividad 
marginal del capital en cuanto determinante de la tasa de actualización 
social y en cuanto determinante de los costos de oportunidad de los proyectos 
de cuya formulación y evaluación se trata. Con respecto a la tasa de actualiza- 
ción social, la influencia de la productividad marginal del capital es, en el 
mejor de los casos, indirecta. Con respecto a los costos de oportunidad (lo que 
va también para los beneficios), la productividad marginal del capital desempeña 
un papel directo. Este capitulo tiene la finalidad de examinar ese papel con 
ciertos detalles. 

El procedimiento normal para la evaluación de proyectos consiste en 
cargar a cuenta de un proyecto los costos de capital e••< el momento en que se 
hacen los desembolsos de capital. Sin embargo, desde el punto de vista de la 
rentabilidad económica nacional, esto sólo es correcto si el sacrificio de consumo 
que hace la economía en aras del proyecto es exactamente igual en su magnitud 
y dimensión temporal a ese desembolso de capital. En efecto, se supone que el 
valor actualizado neto del proyecto 

T ß 
B*=B0 + v,Ä, + ... + vTBT - £ -^j-^y (14.1) 

representa una suma ponderada de consumo global, Br que a su vez equivale 
al aumento del consumo global, o su equivalente, que puede atribuirse al proyecto 
en el año r. Si suponemos, para simplificar las cosas, que el costo de capital 
está concentrado en el año 0, y denotamos su magnitud por K0, la fórmula 
corriente / 

B* =- *o+ v,B, + . .. + vTBT - £ -fí^Ty-X,        (14.2) 

es un sustituto adecuado de (14.1) únicamente si la economia sacrifica un 
consumo cuyo valor es K0 en el año 0. 

188 
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Se da más frecuentemente que una parte de los recursos requeridos para 
un proyecto público procede de otra inversión que no se hace, y respecto a 
esta porción de los costos el sacrificio de consumo se aplaza hasta el momento 
en que las inversiones no efectuadas hubieran, a su vez, rendido un consumo. 
En un modelo de dos periodos en que toda la repercusión del proyecto público 
es sobrellevada por las otras inversiones posibles, el cálculo de los costos en el 
momento en que el consumo se sacrifica efectivamente equivale, como se 
indicó en el capítulo anterior, a actualizar los rendimientos de la inversión 
publica a una tasa igual a la productividad marginal del capital, designada 
como q. Pero, una vez que hemos ampliado el horizonte cronológico más allá 
de dos períodos, esta equivalencia desaparece. Supongamos, por ejemplo, que 
una libra esterlina marginal invertida en la economía genera una corriente 
proyectada de rendimientos de q libras esterlinas por año. Como en este 
ejemplo se supone que la vida del capital es infinita, q representa la productividad 
marginal del capítol. Supongamos ahora que este rendimiento de q libras 
esterlinas por año se consume inmediatamente, apenas queda disponible. En tal 
caso, la suma ponderada de aumentos del consumo global debidos a un 
proyecto público se representa, no por (14.2), sino por la expresión 

B* = 0 4- v, (Ä, -qK¿ + . . . + vr{BT-qK0)-...-viqK()-.. . = 

,r, v + ¡y ~h'vTW (143) 

La expresión (14.3) puede simplificarse teniendo en cuenta el supuesto de 
que el rendimiento sobre la inversión marginal, q, es constante a lo largo del 
tiempo. Esto nos permite escribir 

lo cual, a su vez, se simplifica a 
oo 1 a 

'*°,?,7r-My =7^ <I4-5> 
en virtud de la identidad 

, -, O + O»       / (14.6) 

identidad que vale para cualquier valor positivo de ». Haciendo las sustituciones 
en (14.3), tenemos 

Si la expresión (14.7) se compara con (14.2), podemos ver claramente la 
diferencia entre cargar los desembolsos de capital a cuenta del proyecto 
público en el momento en que el consumo se sacrifica efectivamente, como en 
(14.7), y cargarlos a cuenta del proyecto en el momento en que se efectúan 



190 PAUTAS PARA LA EVALUACIóN DE PROYECTOS 

tales desembolsos. El valor actualizado de la corriente de consumo a que se 
ha renunciado al desplazar la inversión marginal es qji veces la magnitud de la 
inversión misma, pues el costo de A'o en (14.2) se convierte en (<///')A'0 en (14.7). 
Si q excede de i, el costo de oportunidad (<///')A'0 será superior al costo nominal 
Â'0; es decir que el valor actualizado del rendimiento de las inversiones 
desplazadas supera el costo nominal de la inversión cada vez que la producti- 
vidad marginal del capital, q, supera la tasa de actualización social, /. Por lo 
tanto, el costo de oportunidad es función, no sólo de la productividad del 
capital, sino también de la tasa de actualización social. 

En general, hemos designado el costo de oportunidad de una sola unidad 
de recursos como el "precio de cuenta" del recurso. De esta manera, el precio 
de cuenta de la inversión />inv, es por definición el valor actualizado de la 
corriente de consumo global generada por una libra esterlina de inversión 
marginal. En la medida en que el presente ejemplo es representativo de las 
condiciones del mundo real, el precio de cuenta de la inversión estaría dado 
por la fórmula 

/>'"" = q (14.8) 
/ 

y (14.7) se escribiría 

n* =. , 
,t-, (1 -t- O' 

T ß 

B* = £-/í -'.„ -P""Ko (14.9) 

14.2 UN MODELO MáS REALISTA: LA REINVERSIóN 

Sin embargo, la fórmula (14.8) debe mirarse como resultado de un trabajo 
preliminar destinado a ilustrar los principios en que se basa el cálculo del 
precio de cuenta de la inversión, más bien que como una aproximación 
aceptable a la realidad. Incluso como primera aproximación, es poco realista 
suponer que todos los rendimientos de la inversión se consumen inmediata- 
mente, como se hace en el caso representado por la formulai 14.8). En cambio, una 
fracción, s, generalmente será reinvertida y sólo el resto, (1— s), se consumirá. 
No obstante, esto no significa que todo lo que tenemos que hacer es reemplazar 
q por ( | —s)q en el numerador de (14.8). En efecto, hemos de tener en cuenta el 
consumo indirecto producido por ia reinversión no menos que el consumo 
directo, (1— s)q. Una manera conveniente de considerar el consumo indirecto 
que se puede atribuir a la inversión desplazada consiste en analizar la corriente 
de consumo en término de los rendimientos del capital acumulados al agregar 
los frutos de la reinversión a la inversión original. Si la reinversión de los 
rendimientos de una inversión inicial de una libra esterlina produce una 
inversión acumulada de a, en el año /, el rendimiento general (directo e 
indirecto) de esta inversión será 

Suponiendo que la fracción (1—i) de este rendimiento se consume, la contribu- 
ción al consumo global en el año t es 

(i-s)qA, 
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Por lo tanto, el precio de cuenta de la inversión, o sea, el valor actualizado de 
toda la corriente de consumo, es 

p   ~,r, df«r (1410) 

Para poder evaluar ( 14.10), debemos tener una manera de expresar A, en 
términos computables. Esta se encuentra con facilidad, ya que A, depende 
únicamente de la propensión a invertir, s, y de la productividad marginal del 
capital, q. En el año I, el capital acumulado sigue siendo la inversión original 
de una libra esterlina 

-4,      I 

En cambio, en el año 2 la inversión original se aumenta con la reinversión de 
sq libras esterlinas, la fracción del rendimiento del primer año (q) que se supone 
reservada para formación de capital. Así, en el año 2 

A2 = Ax 4 sqAt   =(1 + sq) Ai = 1 + sq (14.11) 

En el año 3, el capital acumulado incluye la reinversión de una fracción del 
rendimiento del año 2 así como la reinversión anterior. El rendimiento del 
año 2 es 

qA2 

y entonces la parte «invertida es 
sqA2 

Así, !a acumulación de capital en el año 3 es 

Aj=A2 + sqA2 = (1 + sq) A2 = (1 -f sq? (14.12) 

Ha de estar claro el cuadro general que se nos presenta: el capital acumulado 
en el año t es la suma del capital existente durante el año anterior, A, „ y la 
rcinversión de los rendimientos del año anterior, sqA,_x : 

A, = K\ + WK\ = (1 + sq) /(,_, 

Como el mismo raciocinio vale para el año t—l, tenemos 

Ai-\ = A,-i + WA,-i = (1 + sq) A,_2 

A, - (1 -f sq)2A,_2 

Retrocediendo de esta manera hacia el año 1, obtenemos la fórmula general 

A,=(l+sq)'1 (14.13) 

de la cual (14.11) y (14.12) son casos especiales. 

Ahora podemos sustituir valores de (14.13) en (14.10). Entonces tenemos 

-  (l-s)q(l +^)'-' 

de modo que 

^>¡nv 

o, de manera equivalente, 
/-1 

/>inv=A!-J)tf 
1   + 

(1   + /)' 

sq ¿i\l+i) (14.14) 

• '•'««S 
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La serie de términos sumados en (14.14) 

1 + sq\2 /If sq\' +... 

es, como la suma 

111 1 
+ 77-T-7T, + • - - + TT-T-TT. + • • • ,.,(! + 0'   i +/   o + o2 (i +/y 

una "suma geométrica", que puede escribirse en forma compacta aun cuando 
incluya un número infinito de términos. En estricta analogia con la identidad 

y—i—„1 
,r,o + /y   i 

la identidad 

,ç,(T^)'-^ 
vale cada vez que / supera a sq. Así, sustituyendo valores de (14.15) en (14.14), 
tenemos ,.  v 

/»¡»v = u     s)q (14.16) 
i — sq 

La fórmula (14.16) expresa el precio de cuenta de la inversión como el producto 
de la proporción correspondiente al consumo en el rendimiento marginal de la 
inversión, ( 1 —s), por la tasa marginal de rendimiento, q, dividido por la diferencia 
entre la tasa de actualización social, /, y la tasa a que se acumula el capital sq. 
En cuanto cociente de (1—s)q y (i—sq), P'n" también puede concebirse como 
el valor actualizado de la corriente de consumo que cabe atribuir directamente 
a la inversión marginal, ( 1—s)q, actualizada a la tasa artificial de actualización, 
i—sq, que representa la tasa de actualización social corregida en cuanto a la 
reinversión introduciéndole por sustitución la tasa de acumulación sq tomada 
de i. Por consiguiente, ya sea que miremos Piav de una y otra manera, s+q 
son los dos valores que deben estimarse respecto a la economia en su conjunto. 

14.3 UNA DERIVACIóN DIFERENTE DE Pinv 

Es posible llegar a la fórmula (14.14) por un raciocinio diferente, que tiene 
el mérito de aclarar las relaciones entre la productividad marginal del capital, 
la tasa de actualización social y el precio de cuenta de la inversión. En vez de 
computar el valor actualizado de la corriente de consumo que puede atribuirse 
directa o indirectamente a la inversión marginal, podemos computar el valor 
actualizado de la suma de 1) las contribuciones directas al consumo, (1—s)q, 
y 2) las contribuciones directas a la inversión, sq, valorando la contribución 
a la inversión al precio de cuenta, P'av. Mirado de esta manera, el rendimiento 
anual de una inversión de una libra esteilina es 

(1— s)q + P•sq (14.17) 
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i 

El valor actualizado de estos rendimientos es igual al precio de cuenta de la 
inversión, lo que quiere decir 

i-.      (i + ¡y 

Sacando partido de que esta es también una suma geométrica, podemos volver 
a expresarla en la forma más compacta 

P    =  (14-18) 

Ahora despejamos el valor de /"nv en ( 14.18) y obtenemos 

lo cual es exactamente la fórmula obtenida calculando el valor actualizado 
de la corriente de consumo directo e indirecto. 

14.4 PRODUCTIVIDAD MARGINAL SOCIAL DEL CAPITAL Y TASA SOCIAL DE 
RENDIMIENTO 

Ahora podemos examinar las relaciones entre la productividad marginal 
del capital, la tasa de actualización social y el precio de cuenta de la reinversión. 
En nuestro primer ejemplo, se daba por sentado que todos los rendimientos 
de la inversión marginal se consumían inmediatamente y que q era, sin ambi- 
güedad alguna, la productividad marginal social del capital. Dicho en símbolos, 

SMP = q 

Por consiguiente, al no haber reinversión, el precio de cuenta de la inversión 
es simplemente el cociente entre la productividad marginal social del capital 
y la tasa de actualización social, qfi. En el segundo ejemplo vale la misma regla, 
sí bien la productividad marginal social del capital se hace más difícil de 
identificar. En el supuesto de que se reinvierte una fracción de los rendimientos 
de la inversión marginal, una contabilidad social correcta nos exige valorar 
.-sa fracción al precio de cuenta de la inversión. Así, la productividad marginal 
socia; del capital (SMP) se convierte en 

SMP = (l-í)? + f»»ÍC 

como en (14.17), más bien que simplemente en q. De esta manera, como lo 
muestra un examen de (14.18), la misma regla rige el precio de cuenta en 
ambe ejemplos, a saber, la fórmula 

SMP 
/>"" = —— (14.19) 

En ambos casos, el precio de cuenta de la inversión es el cociente entre la 
productividad marginal social del capital y la tasa de actualización social. 

í, Äjjfi ••.... ••• ••   .•': '        * "* *i ív 



194  PAUTAS PARA LA EVALUACIóN DE PROYECTOS 

En el segundo caso, es necesario eliminar P'nv del miembro derecho a fin de 
expresar este parámetro en términos de s, q e i, pero esto no afecta la simetría 
fundamental entre los dos ejemplos. 

Hay un concepto más que se debe introducir para completar este aspecto 
del examen del valor social de la inversión, a saber, el concepto de tasa de 
rendimiento social. Haciendo caso omiso de las variaciones en los valores de 
los activos a lo largo del tiempo, la tasa de rendimiento de cualquier activo es 
el cociente entre su rendimiento bruto y su valor. Por ejemplo, si una máquina 
que vale 100 libras esterlinas rinde 10 libras al año, la tasa de rendimiento de la 
máquina es de 0,10 en tanto que su valor no se reduzca o se incremente en el 
curso del año. Así, pues, con tal que el precio de los bienes de capital per- 
manezca constante, la tasa de rendimiento de una unidad de capital de 
durabilidad indefinida es el cociente entre la productividad marginal del 
capital y el precio de una unidad de capital. En lenguaje simbólico, la tasa de 
rendimiento queda dada por el cociente 

MP 
— (14.20) 
rK 

en que MP representa la productividad marginal y PK el precio de una unidad 
de capital. Valorar el capital en términos monetarios es asignar un precio de 
una libra esterlina a una unidad de capital, de manera que la tasa nominal de 
rendimiento se hace igual a la productividad marginal del capital. 

La tasa social de rendimiento del capital, que designaremos como r, se 
define de manera análoga como el cociente entre la productividad marginal 
social del capital y el precio de cuenta del capital. En lenguaje simbólico, 

SMP 
r=-p^- (14.21) 

Pero la conclusión de que la tasa de rendimiento es idéntica a la productividad 
marginal del capital ya no tiene validez, porque el precio de cuenta del capital 
no es una libra esterlina, sino /*nv, que será superior a una libra esterlina en 
tanto que q sea superior a i. Así la tasa de rendimiento social será, en general, 
menor que la productividad marginal social del capital. En realidad, haciendo 
entrar por sustitución los valores de (14.30) en (14.32), tenemos 

SMP 
r = 

SMP 
I 

lo que equivale a decir 
r = /' (14.22) 

Ahora bien,(14.22) expresa que la tasa de actualización social es ¡siempre 
igual a la tasa de rendimiento social ! Sin embargo, la igualdad de r e i es una 
consecuencia lógica de las definiciones de 1) el precio de cuenta de la inversión 
y 2) la tasa de rendimiento social. For lo tanto, el parámetro r no es un dato 



irAJ0PCIÓN «NTERTEMPORAL: VALOR SOCIAL DE LA INVERSIóN 195 

observable independientemente mediante el cual se pueda estimar el valor de / 
Por este motivo, no hay incongruencia entre (14.22) y los raciocinios del 
capitulo anterior que nos llevaron a rechazar las medidas observables de la 
productividad del capital como base para determinar la tasa de actualización 
social. Ya que r no puede determinarse sin especificar previamente Pia\ y 
Pnv no puede determinarse sin especificar previamente /, los valores estimados 
de r no pueden en modo alguno servir de base para los valores estimados de /. 

No hay más que una circunstancia en que r podría ser estimado antes que i 
y, por lo tanto, podría servir de base para estimar /. Ella se da cuando, además 
del precio de cuenta P'-\ que por definición mide el valor social de la inversión 
1) existe una estimación independiente del costo social de la inversión y 2) 
estas dos estimaciones independientes son iguales. En efecto, en Ules circuns- 
tancias, el costo social de la inversión puede utilizarse en lugar del valor social 
de la inversión privada en la ecuación (14.21); así, r puede estimarse a partir de 
la fórmula 

SMP 
r = piav 

e /, a su vez, puede estimarse a partir de la fórmula 

i = r 

El supuesto básico es que el costo social de la inversión no depende directamente 
de la tasa de actualización social. 

Como costo social de la inversión entendemos la cuantía de consumo 
global que la economía debe ceder a fin de aumentar la inversión en una libra 
esterlina. No hemos de caer en la trampa de pensar que, en virtud de la unidad 
monetaria común de medida del consumo y de la inversión, dicho costo es 
necesariamente de una libra esterlina. Las restricciones institucionales y 
políticas, de las cuales se dará un ejemplo en el capítulo siguiente, pueden 
imponer la necesidad de sacrificar más de una libra esterlina para aumentar la 
inversión en una libra esterlina. Pero puede suceder que no se logre fácilmente 
una aproximación al costo social de la inversión e, incluso si se consigue no 
cabe esperar que se satisfaga la segunda condición previa para la estimación 
independiente de r, es decir, la igualdad entre el valor social y el costo social 
de la inversión. En efecto, la igualdad entre el valor y el costo de la inversión 
es nada menos que la condición marginal de una tasa óptima de inversión lo 
que equivale a decir ¡una tasa óptima de crecimiento! No es necesario hacer 
revivir aquí todos los argumentos dados en el capítulo 11 para rechazar la 
tentación de atribuir un carácter óptimo a las tasas planeadas de crecimiento 
como tampoco la cuestión muy real de si dichas tasas pueden convertirse en 
realidad. Basta con recordarlos y con recalcar que sin el supuesto de que la 
tasa de inversión es óptima, el valor social de la inversión no puede estimarse 
a partir de su costo social, por lo cual las fórmulas (14.21) y (14.22) no pueden 
utilizarse para inferir si valor de i a partir de datos objetivos. 
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14.5 VARIACIONES DE P'r" CON EL TIEMPO 

Hasta ahora, hemos supuesto en nuesi.."' exposición que todos los pará- 
metros que determinan el valor social de la inversión, esto es, la tasa del ahorro, 
la productividad marginal del capital y la tasa de actualización social, per- 
manecen constantes a lo largo del tiempo. Pero si cualquiera de estos parámetros 
cambia con el tiempo, ya no bastarán las sencillas fórmulas para P'nv derivadas 
anteriormente en este capítulo y, además, Pmy tampoco permanecerá constante 
con el tiempo. Esto quiere decir que el valor social de la inversión del año 
próximo en términos del consumo del año próximo será diferente del valor 
social de la inversión actual en términos del consumo actual. 

Sin embargo, no es imposible calcular P•* sin la hipótesis simplincadora 
de unos valores constantes de s y q. El lector que tenga interés por los detalles 
de este cálculo puede remitirse al apéndice A de este capítulo. Aquí nos 
limitaremos a señalar que si el horizonte cronológico sobre el cual el valor de / 
excede de sq es amplio, la fórmula (14.16) seguirá siendo una aproximación 
razonable a /""". 

14.6 LOS COSTOS DE OPORTUNIDAD SI LOS RECURSOS SE EXTRAEN TANTO  DEL 

CONSUMO COMO DE LA  INVERSIÓN 

Nos hemos ocupado hasta ahora de evaluar los costos de oportunidad de 
la inversión pública que desplaza a la inversión marginal. Si los recursos 
necesarios para la inversión pública proceden del consumo más bien que de 
otra inversión posible, ya no son adecuados los reajustes del tipo que hemos 
venido examinando. Como el consumo es la unidad de cuenta, una libra de 
consumo a que se renuncia actualmente ha de cargarse a cuenta del proyecto 
como una libra esterlina. En general, si la fracción ainv de los costos de capital 
de un proyecto se extrae de la inversión y la fracción cfon se extrae del consumo, 
la fórmula apropiada del valor actualizado no es 

sino 

*• - 2 -rrr-^r -{******+ *")*<> (14.23) 
,-i 0 -r'Y 

Si la proporción de los costos de capital que proceden de la inversión es igual 
a la propensión marginal a invertir, esto es, si 

y si la actividad económica total a que se renuncia es igual a urja libra esterlina 
por una libra esterlina de desembolso de capital, de manera que 

a««n = i — a«* 
cotonees 
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e introduciendo por sustitución valores de (14.16), tenemos 

/ — sq 

lo que representa el costo de oportunidad corregido de una libra esterlina 
de costo nominal. 

14.7 INVERSIóN PúBLICA E INVERSIóN PRIVADA 

Pero incluso con esta corrección, el cuadro permanece incompleto en 
vanos aspectos. En primer lugar, al concentrar nuestra atención sobre la 
inversión y el consumo marginales, hemos descuidado completamente la 
distribución sectorial de la inversión desplazada. Si la inversión pública 
marginal queda desplazada por un determinado proyecto, lo que interesa es 
la productividad del capital del sector público y la propensión a invertir la 
utilidad de la empresa pública, más bien que los valores de q y s del sector 
privado. Si designamos el precio de cuenta de una unidad de capital público 
por P">\ entonces un raciocinio análogo al que nos condujo a (14.16) da el 
resultado 

_ i1 — í*,V
)í**

V 

~~   / — j«ov qt¿*~ (14.24) 

Aquí hay que hacer varias observaciones. En primer lugar, en la fórmula 
(14.24) se supone que el sector público capta la productividad de su inversión 
marginal bajo la forma de rentas públicas. En segundo lugar, en la fórmula 
(14.24) se suponen valore« constantes de q y s. Como los resultados de ampliar 
el análisis para incluir el caso de valores no constantes de q y s seria completo- 
mente simétrico con nuestro análisis de una economia ao diferenciada (véase 
el apéndice A), más vale abstenerse de toi repetición. En tercer lugar, ha de 
observarse que la tosa de actualización social no lleva especificamente el índice 
"gov". La hipótesis implicita en todo este análisis es que a las autoridades les 
resulta indiferente si el consumo se origina tn el sector público o en el sector 
privado. Cualquier preferencia por uno sobre el otro cae propiamente bajo la 
designación de necesidades meritorias. En cuarto lugar, en la fórmula (14.24) 
se supone que el precio de cuenta del consumo público es igual a 1, lo que 
equivale a decir que, en el margen, un desembolso público de una libra esterlina 
para satisfacer necesidades corrientes produce beneficios de consumo global de 
exactamente una libra esterlina. Todas estas hipótesis podrían mitigarse, pero 
a un costo prohibitivo en términos de claridad de la exposición. 

La existencia de dos fuentes de inversión de donde pueden extraerse 
recursos no sólo da lugar a un segundo precio de cuenta, sino que también 
complica el cálculo del precio de cuento de los recursos extraídos de la otra 
fuente. En efecto, no puede suponerse que los beneficios de la inversión privada 
permanezcan totalmente en el sector privado, a menos que la tasa efectiva 
marginal de la tributación sea igual a cero. En la medida en que el nivel de la 
inversión pública depende de rentas derivadas de la tributación sobre las 

I 
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utilidades privadas (y otras formas de ingresos privados), el valor social de la 
inversión privada depende de la tasa de tributación y de la diferencia entre el 
sector público y el sector privado en cuanto a productividad del capital y 
propensión a invertir*». En otras palabras, la corriente de consumo que puede 
atribuirse directa o indirectamente a una unidad de inversión privada debe 
tener en cuenta la inversión y consumo públicos marginales posibilitados por 
los ingresos tributarios que ha generado la inversión privada. 

Suponiendo valores constantes de los parámetros pertinentes, la manera 
más fácil de calcular el valor de />pri es utilizar la ecuación (14.19), que tiene 
la forma 

SMP /IMI« />pri _  (14.25) 

Por supuesto, en un modelo de dos sectores, la productividad marginal social 
de la inversión privada ya no es 

SMP = (1-J)í + í
>I
"
,
í? 

sino más bien 
SMP"1 = [(1 — a*") 9"" + P* i"" í""] U — m\ + 

-L [(1  5fov) ^pr¡ _j_ /»o» ¿gov gpri] m (14.26) 

cuando m es la tasa marginal efcc4iva de tributación sobre el producto <?*\ 
La fórmula (14.26) expresa la productividad marginal social del capital privado 
como valor del producto anual de una libra esterlina de capital privado: a 
saber, la suma de I) el consumo y la inversión privados 

[(1 _ jpri) fPri + fpri jP* ^P"] [1 _ m] 

valorados a los precios de cuenta apropiados y 2) el consumo y la inversión 

públicos K | _ j^r) ^ + pv» &» <f*] m 

también valorados a los precios de cuenta apropiados. Haciendo entrar por 
sustitución en (14.25) los valores de (14.26), tenemos 

ppri— . _  
' (14.27) 

Ahora, si introducimos por sustitución el valor de P*oy tomado de la fórmula 
(14.24) y despejamos el valor de Z"*' en la fórmula (14.27), obtenemos la 
complicada expresión 

ppri = o-^^o-w)   _íi_— í«OV)<r| m_ 
l — **4*'(i—m) i — ^ ^ (\ — m) 

4. iTi(\-¿-^f"'" (l4 28) 

«• La productividad de la inversión privada puede depender también del nivel de la 
inversión pública, pero supondremos que la productividad marginal del capital privado es 
independiente de la inversión pública marginal. 
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La fórmula (14.28) resulta más comprensible si se la considera término por 

término. El primer término 

(1 — sv")(p"(\ —m) 
i — sP'iqPrifl _m) 

es el valor actualizado del consumo privado generado directa o indirectamente 
por una libra esterlina de inversión privada. El segundo término 

( 1 — í«OV
) OP" m 

I—¿-Pr¡fPri(l —m) 

es el valor actualizado del consumo público generado directamente por los 
pagos tributarios uel sector privado sobre el ingreso o"". El tercer término 

$,ova«,ri(l — ¿•ov)a«ovm 
[i — s^{q^(\ — m)] [i — j«o»^»^ 

es el valor actualizado del consumo generado por la inversión pública resultante 
de la corriente de rentas tributarias mcfri. 

La fórmula apropiada del valor actualizado para la formulación y evalua- 
ción de proyectos es ahora 

T ß 
B* = 2 ,,   ,'n, íflPriP" + ***I— + û60

"]*o (14.29) 
»-i i* "i" >> 

en que a*' y o«ov son las fracciones de los costos de capital que proceden de la 
inversión privada y de la inversión pública, respectivamente, representando 
o""1 la suma del consumo público y privado desplazado en el margen. 

La medida en que (14.29) representa un perfeccionamiento de (14.23) 
depende evidentemente del grado en que se diferencien P** y /»*>», lo cual 
depende, a su vez, del grado de diferencias entre las propensiones pública 
y privada a ahorrar (J«

OV
 y s"') y del grado de diferencias entre las producti- 

vidades del capital en los sectores público y privado (q*ov y o"»"). En algunas 
situaciones, estas diferencias serán lo bastante pequeñas para que puedan 
pasarse por alto; en otras, las diferencias pueden ser amplias, pero las estima- 
ciones de la propensión a ahorrar y de la productividad del capital pueden ser 
tan burdas y tan compactas, que sea imposible distinguir entre los valores 
público y privado de s y q. Reconociendo estas arduas realidades de la formula- 
ción y evaluación de proyectos, los estudios de casos concretos que constituyen 
la Cuarta Parte de este libro dan por sentados valores comunes de ípri y j»°v 

así como valores comunes de q"* y q*°\ Esto hace iguales los valores de /»«*' 
y P*0" y permite el empleo de un precio de cuenta único, Pinv, cuya derivación 
ya se ha examinado. 

14.8 LA REINVERSIóN DE LOS BENEFICIOS 

Hasta ahora nos hemos ocupado únicamente de los costos y no hemos 
dicho nada respecto a la evaluación de los beneficios. Pero cuando una fracción 
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de los beneficios de un proyecto se reinvierte, los principios para lu evaluación 
de estos beneficios son simétricos a la evaluación de los desembolsos que 
desplazan una inversión. De esta manera, el criterio apropiado del valor 
actualizado se convierte en 

• _ v ^" pt" T "T" pt<" + flC'°n) B' Ä,=\r, ïîTJy 
— (ag" />*" + agov P*°" + flco°) K0 (14.30) 

en que a*\ o*ov y (f°a representan la distribución de los beneficios año por 
año entre la inversión privada, la inversión pública y el consumo, respectiva- 
mente. La fórmula (14.30) se contrae a 

T   íainv />inv -4- <fOD) B 
B*  =   V  Li—--— - «v /»«" + flcon) ^ (14 J, ) 

í-l V   + 'Y 

en el caso de que />pri y />,ov se estiman mediante el parámetro común /"nv, 
ya sea porque los dos parámetros se consideran suficientemente aproximados 
el uno ai otro, o porque una insuficiencia de información no permite una 
estimación separada. 

El examen de las fórmulas (14.30) y (14.31) muestra que la repartición de 
beneficios y costos en fracciones de inversión y de consumo y la evaluación 
de la fracción de inversión al precio o precios de cuenta de la inversión no 
influye en la jerarquización de los proyectos cuando 1) el precio o precios de 
cuenta de la inversión permanecen constantes a lo largo del tiempo y 2) las 
fracciones distributivas a**, a*ov y a100 (o fliny y flCOB) permanecen constantes 
a lo largo del tiempo. En efecto, en este caso, podríamos sacar como factor 
común la expresión 

d* P** + fl«ov P*°" + a"" 

y (14.30) se convertirla en 

B* - (flPrt />Pr¡ -f a*>* /*»* + flcon) / V '        _ ¡^ \        (14.32) 

con el resultado de que el signo algebraico de B* e incluso su valor relativo 
entre los diferente« proyectos no se verían afectados por la reevaluación de 
costos y beneficios elaborada en este capitulo. En realidad, la reinversión de los 
beneficios neutralizarla la pérdida de consumo procedente de la inversión 
desplazada en el momento en que se emprende el proyecto. 

Pero lo riguroso de los supuestos que hacen falta para eliminar una 
función esencial del precio o precios de cuenta de la inversión basta para viciar 
la trascendencia de lo que, a primera vista, parecería ser un resultado muy 
interesante. Incluso si hemos de darnos por satisfechos con el supuesto de un 
nivel constante del precio o precios de cuenta de la inversión, rara vez podemos 
estar satisfechos con el supuesto de que los valores paramétricos agrl, agov 

y ojj00 son idénticos a af, flf°y y flj°" para periodos futuros. En general, el 
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desembolso inmediato de recursos para la construcción de un proyecto dará 
lugar a una repercusión relativamente mayor sobre la inversión que el recono- 
cimiento de los beneficios del proy.-cto. En realidad, dado que las políticas 
tributarias y los gastos del sector público en cuenta corriente suelen ser bastante 
rígidos a corto plazo, la repercusión principal de los desembolsos necesarios 
para construir un proyecto público adicional recaerá por lo común sobre otras 
inversiones públicas. Una repercusión secundaria será experimentada por la 
inversión privada, si el gasto deficitario y la política monetaria se utilizan 
marginalmente para reunir recursos tomándolos del sector privado. Muy poco 
de la carga de inversión marginal será sobrellevado por la reducción del 
consumo. Por otra parte, habrá la tendencia a que el consumo participe mucho 
más generosamente de los frutos de la inversión pública. En cierta medida, los 
beneficios de la inversión pública fluirán directamente hacia el sector privado 
y la capacidad de las autoridades para encauzar la corriente de estos beneficios 
hacia la inversión se verá limitada por las restricciones políticas e institucionales 
que circunscriben sus facultades tributarias; por lo que respecta al ingreso de 
los beneficiarios privados, el factor determinante apropiado de la distribución 
de beneficios es la propensión a invertir del sector privado no menos que la 
del sector público. Esto tenderá a deprimir el nivel futuro de a*' en relación 
con su nivel actual. 

Pero incluso si el sector público vuelve a captar beneficios, sea directamente 
en la forma de ingresos de los proyectos o indirectamente en la forma de 
impuestos, no cabe suponer que se aproximará a una total reinversión de tales 
beneficios. Al contrario, mientras mayor sea el ingreso del sector público 
debido a sus inversiones anteriores, tanto menores son las presiones sobre el 
ministro de hacienda para aumentar los impuestos o retardar la expansión de 
los programas que proporcionan consumo corriente, lo que tiene como 
resultado en uno y otro caso deprimir el nivel futuro de o«°v en relación con 
su nivel actual. Por estos motivos, cabe esperar que los niveles futuros de 
acon sean más elevados que el insignificante actual nivel, incluso en la etapa de 
una primera aproximación. 

La distribución del ingreso del proyecto dentro del sector privado 
desempeña un papel importante para determinar el nivel fu' iro de a1*". Las 
organizaciones, tales como las sociedades de capital, por lo general ahorran 
un porcentaje mucho más elevado de su ingreso neto que los individuos. 
Asimismo, parece demostrado que los ricos ahorr n más que los pobres. Por 
la misma razón, la distribución del ingreso del proyecto entre el sector privado 
y el sector público influirá en el valor futuro de a*' y a«ov, todo lo cual deja en 
claro que las autoridades no pueden ser neutrales con respecto a la distribución 
de proyectos, incluso dentro de límites tan estrechos como los del objetivo de 
consumo global. No obstante, hay que recordar que la distribución que es 
favorable para el funcionamiento de un proyecto en lo que respecta al valor 
actualizado de sus beneficios de consumo global (ingreso para los ahorradores) 
puede ser poco deseable en términos de la política oficial general, que tal vez 
haga hincapié en el ingreso para los pobres, los cuales por lo general no ahorran. 



202 PAUTAS PARA LA EVALUACIóN DE PROYECTOS 

De esta manera, el conflicto entre el objetivo de consumo global y los objetivos 
de redistribución del ingreso pueden presentarse aun más agudos en la pers- 
pectiva intertemporal que en el cuadro estático. 

14.9 RESTRICCIONES AL AHORRO Y RESTRICCIONES A LA INVERSIóN: LA DISTRI- 

BUCIóN DEL INGRESO DEL PROYECTO Y LA FORMA DE PRODUCCIÓN DEL PROYECTO 

La importancia que damos a la distribución del ingreso del proyecto como 
determinante de los valores de opri, o«ov y d""* puede parecer fuera de lugar. 
Acaso parecería más adecuado recalcar la especie de producto del proyecto. 
El argumento asegura que si el sector público construye una acería, incrementa 
con ello necesariamente la inversión futura, ya que el acero, dejando de lado 
los bienes de consumo duraderos, sólo puede utilizarse para construir más 
bienes de capital. Una fábrica de paños, por otra parte, ha de incrementar el 
consumo futuro, ya que el paño se utiliza principalmente en la fabricación de 
bienes de consumo. 

El argumento de que la especie de producto de un proyecto puede influir 
en la tasa del ahorro es correcto hasta cierto punto. Probablemente es cierto, 
por ejemplo, que la construcción de una fábrica de montaje de automóviles 
hace más difícil para el gobierno restringir la asignación de recursos para 
satisfacer la demanda de automóviles de parte de las clases superior y media, 
y que la construcción de fábricas de fertilizantes puede llegar a reducir el precio 
de los alimentos y fibras. Cada una de estas inversiones influye en la distribución 
del ingreso real y con ello, en cuanto las propensiones a ahorrar son diferentes 
en los diferentes grupos de ingreso, en la tasa del ahorro. Sin embargo, la 
vinculación entre la forma de los productos de los proyectos y la tasa del 
ahorro es indirecta y pasa a través de la distribución del ingreso. 

La relación directa entre la especie de producto del proyecto y la tasa del 
ahorro es más difícil de evaluar. Argüir que la construcción de una acería 
aumenta el ahorro futuro más que la construcción de una fábrica textil, debido 
a la naturaleza del producto, es dar una importancia exagerada a las restric- 
ciones técnicas que limitan la oferta de bienes de capital, en contraposición a 
las restricciones políticas que limitan la demanda de tales bienes. A nuestro 
juicio, la oferta de bienes de capital no constituye la limitación crítica a la tasa 
del ahorro en la mayoría de los países pobres. Aun cuando la producción 
interna actual de bienes de capital está muy por debajo de lo que exigen los 
actuales planes de inversión, por lo general no hay obstáculos técnicos para 
aumentar las exportaciones, lo cual proporcionaría divisas para la importación 
de bienes de capital; tampoco rny obstáculos técnicos para reducir la impor- 
tación de bienes de consumo o de bienes intermedios utilizados en la producción 
Je bienes de consumo. En cuanto al futuro, la decisión de construir una acería 
en el momento actual no es ninguna garantía de un aumento neto de la futura 
oferta de acero. En cambio, la decisión de construir una determinada acería en 
el momento actual puede ser el motivo para rechazar otro proyecto de acería 
mañana, o para reducir las importaciones. Cualquiera de estos dos resultados 
significaría, en realidad, que la producción del proyecto de acería de que se 
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trata simplemente entraría a sustituir a otras fuentes de abastecimiento en vez 
de agregarse a las existencias totales disponibles para la economía. A decir 
verdad, en casos extremos, el intento de ampliar la tasa del ahorro aumentando 
la producción de acero y productos conexos hasta podría llevar a la exportación 
de tales bienes si la demanda efectiva de ahorro no es adecuada para absorber 
la producción nacional de bienes de capital. 

Argumentos análogos se aplican, a la inversa, a la producción de las 
indust' "ligeras" tales como las textiles. La decisión de construir una 
determinada fábrica textil no incrementa necesariamente la oferta interna de 
textiles; incluso si hace variar la disponibilidad total de textiles, sólo puede que 
cambien las proporciones de los diversos artículos que compran los con- 
sumidores, pero no el consumo total. 

En suma, lo atractivo de la idea de que escoger proyectos industriales 
"pesados" de preferencia a proyectos industriales "ligeros" es una manera de 
acrecentar la tasa del ahorro, viene a ser una interpretación equivocada de los 
recientes esfuerzos de industrialización, especialmente de los realizados con 
éxito por el Gobierno de la Unión de Repúblicas Socialistas Soviéticas. La 
industria pesada y una elevada tasa de ahorro fueron en realidad a parejas en 
la Unión Soviética, pero la relación de causa y efecto iba en sentido contrario 
de lo que suponían los defensores de la industria pesada como una manera para 
llegar el objetivo de la acumulación. Una vez que hubo consolidado su poder 
político, el Gobierno soviético aplicó este poder para elevar la tasa del ahorro, 
de lo cual se siguió la selección de proyectos industriales pesados. 

Así pues, consideramos que las limitaciones principales a la tasa del 
ahorro son de índole política, siendo el determinante crítico la distribución del 
ingreso disponible entre entidades — tales como el sector público,cajas privadas 
de pensiones, sociedades privadas de capital (y acaso algunas personas ricas) — 
que se caracterizan por sus elevadas propensiones al ahorro, y los grupos de 
ingresos medianos y bajos que no ahorran prácticamente nada. Una vez que 
el ingreso llega a los individuos, el control del sector oficial sobre el consumo 
reside en su capacidad para manipular el nivel de precios de los bienes de 
consumo, sea mediante impuestos a las ventas y al consumo o mediante 
disposiciones fiscales- y monetarias más generalizadas. No obstante, hay 
grupos poderosos de trabajadores, funcionarios públicos y capitalistas que 
consiguen, o bien proteger su consumo contra los efectos de la inflación, o 
resistir con éxito a los esfuerzos oficiales para movilizar recursos mediante la 
tributación, el gasto deficitario o las medidas monetarias; de suerte que la 
mayor parte de los gobiernos ven bastante limitadas sus facultades para 
manipular intencionadamente el nivel de precios de consumo con miras a 
elevar la tasa del ahorro. De nuevo, es más bien un problema de voluntad 
política que de medios técnicos : pocos gobiernos están dispuestos a contrariar los 
intereses básicos de los grupos a quienes son deudores de apoyo e incluso de su 
propia supervivencia. 

Por estos motivos, para calcular los efectos de un proyecto sobre la tasa 
del ahorro, atribuimos más importancia a la distribución dei ingreso que 
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genera que a la índole de su producción. A nivel de la formulación y evaluación 
de proyectos, consideramos correcto utilizar un precio o precios de cuenta de la 
inversión basados en las propensiones al ahorro y en las productividades del capi- 
tal de las principales clases de entidades e individuos que perciben los beneficios 
y sufragan los costos, de manera que los planificadores a nivel de proyecto 
sólo tienen que determinar la distribución de beneficios y costos directos entre 
la inversión y el consumo. 

14.10 COMPARACIONES CON OTROS CRITERIOS INTERTEMPORALES 

A manera de conclusión puede venir al caso ilustrar las diferencias 
operacionales entre los procedimientos aquí propuestos y las maneras más 
corrientes de tener en cuenta la productividad del capital y la preferencia de 
tiempo en los criterios intertemporales. Para simplificar, utilizaremos un solo 
precio de cuenta de la inversión, Pia\ basado en el supuesto de una propensión 
marginal uniforme al ahorro s = 0,25 y una productividad marginal uniforme 
del capital q = 0,20. Suponiendo que estos parámetros permanecen constantes 
a lo largo del tiempo, tenemos 

P* = "-J)? ^ (0.7^(0,20) =    0,115_ 
i — sq i — 0,05 « —0,05 U   5i) 

Consideremos ahora un proyecto hipotético que cuesta una libra esterlina en 
desembolsos iniciales de capital y da un rendimiento anual 6=0,18 a 
perpetuidad, lo que equivale a decir que el proyecto tiene una "tasa interna 
de rendimiento" de 18%. Si no hacemos correcciones para tener en cuenta el 
valor social de la inversión, calcularíamos el valor actualizado neto del 
proyecto como 

o.      £       b .       0,18 

Hay dos observaciones preliminares que pueden hacerse sin más ni más. 
En primer lugar, si utilizáramos la productividad marginal nominal del capital 
directamente como tasa de actualización social, es decir, si adoptáramos la 
convención 

q = i 

rechazaríamos el proyecto sin lugar a dudas. La fórmula (14.34) sería en 
este caso 

^-0^-1-0.9-1—0,1 

lo que quiere decir que el valor actualizado neto del proyecto es negativo. Pero 
por motivos analizados en el capítulo anterior, rechazamos r\ uso de la pro- 
ductividad del capital como tasa de actualización. En cambio, propusimos un 
análisis empi ico en lo relativo a la tasa de actualización, tratando este pará- 
metro, en realidad, como una incógnita de la formulación y evaluación de 
proyectos. 
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Esto nos conduce a nuestra segunda observación preliminar: si aplicá- 
ramos el análisis empírico recomendado en el capítulo anterior sin correcciones 
para tener en cuenta el valor social de la inversión, encontraríamos inmediata- 
mente que el "valor crítico" de la tasa de actualización social es i = 0 18 En 
efecto, (14.34) es positivo para todos los valores de /inferiores a 0,18 y negativo 
para todos los valores de / mayores que 0,18. En otras palabras, la decisión 
relativa a este proyecto dependería simplemente de si las autoridades políticas 
asignaran un factor de preferencia de más de 18 % a los aumentos del consumo 
de este año sobre los aumentos del consumo del año próximo, a los aumentos 
del consumo del año próximo sobre los del año siguiente, y así en adelante. 

Pero si corregimos el análisis para tener en cuenta el valor social de la 
mversión, los resultados varían dramáticamente. Supongamos, una vez más 
para simplificar, que todos los costos del proyecto se financian mediante 
medidas que desplazan otras inversiones posibles, de manera que 

<nv = 1 ; oSOB = 0 

Supongamos, además, que todos los beneficios aumentan inmediatamente el 
consumo, sin que ninguna fracción de los mismos se «invierta. Asi, 

fl}nv = 0; oj0° = 1 

para todos los valores futuros de t. Con estos supuestos, el valor actualizado 
neto se convierte en 

B* = — />i»v „ _ :  A18     DlBÏ     <U8 (M5 
/ / —0,05 

El primer efecto de esta corrección es limitar la gama potencial de tasas de 
actualización social a los valores superiores a 0,05. Como lo recalca la derivación 
de la fórmula 

i — sq 

esta ecuación vale únicamente cuando 

/> sq 

De otra manera, el valor social de la inversión, />"»\ es infinito, pues el consumo 
generado por la reinversión crece con mayor rapidez que la tasa a que se 
actualiza este margen de aumento del consumo. 

Pero la imposición de un límite inferior a / no tiene ninguna utilidad 
maravillosa, pues la gama de posibles tasas de actualización social sigue 
estando indefinida por el lado superior. Es necesario, pues, tratar / como una 
incógnita de !a planificación de proyectos, y la manipulación algebraica revela 
que / = 0,3 es el valor crítico de (14.35) en el sentido de que 

B* < 0 para 0,05 < / < 0,3 
B* > 0 para i > 0,3 
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Es preciso observar varios aspectos de este cálculo. En primer lugar, el valor 
crítico es mayor en (14.35) que en (14.34): 0,3 en un caso y 0,18 en el otro. En 
segundo lugar, lo que es más sorprendente, la dirección del cambio en el valor 
crítico ha mudado de sentido. En (14.34), es necesaria una tasa de actualización 
social inferior a 0,18 para hacer aceptable el proyecto, pero en (14.35) se 
requiere una superior a 0,30. Hace falta una elevada tasa de actualización 
social para reducir el valor actualizado del futuro consumo generado por otras 
inversiones posibles hasta el punto en que el valor actualizado de los beneficios 
del proyecto está por encima de sus costos de consumo. En tercer lugar, el 
supuesto de que el rendimiento anual, b, era inferior a q conduce al resultado 
de que el valor crítico de / supera a q. La tasa de actualización social debe ser 
mayor que la productividad nominal del capital para que se justifique un 
proyecto cuya tasa nominal de rendimiento es inferior a q. 

También viene al caso una cuarta observación. Si el rendimiento anual de 
este proyecto hipotético hubiera sido inferior a 0,15 libras esterlinas, ninguna 
tasa de actualización hubiera dado carácter positivo a su valor actualizado. 
En efecto, en este caso (14.35) se convertiría en 

D.      b 0,15 0,15 0,15 
B* = 7-7=005 <-T-7^Ô5 (1436> 

y es fácil verificar que ¡ no hay ningún valor (positivo) de i para el cual sea 
positivo el miembro derecho de (14.36)! 

Estas observaciones, tomadas por separado y en conjunto, deben por lo 
menos hacer reflexionar a los que creen que la tasa de actualización social no 
es más que un truco para dar mejor aspecto al análisis de beneficios y costos de 
los proyectos a fin de justificar el derroche en los gastos públicos. Los proce- 
dimientos sugeridos en este libro no permiten a los planificadores alcanzar, 
manipulando la tasa de actualización, cualesquieraconclusionesque les dé lagaña. 

Sin embargo, como este ejemplo está limitado a una sola dimensión 
temporal, no pone de relieve las importantes diferencias entre los proce- 
dimientos sugeridos en este libro y los procedimientos más corrientes. Con- 
sideremos dos proyectos mutuamente exclusivos, digamos, un plan de regadío 
por pozos entubados y un plan de regadío por almacenamiento de superficie. 
Sea que ambos dan lugar a desembolsos iniciales iguales, en el supuesto de que 
el plan de pozos entubados, que tiene un menor coeficiente de capital, abarcará 
una superficie mayor que el plan de almacenamiento de superficie. Normali- 
zando los costos de capital a razón de una libra esterlina para cada proyecto, 
supongamos que los beneficios anuales netos del plan de pozos entubados son 

6TW = 0,28 

pero que, después de 10 años, las instalaciones deben reemplazarse o aban- 
donarse por completo. Supongamos que el proyecto se reemplaza cada 10 años; 
los beneficios se consumen a medida que quedan disponibles; y los costos de 
capital se financian desplazando otras inversiones posibles. Entonces, el valor 
actualizado neto del plan de pozos entubados es 
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Äfw 
/ [' • Pmv  1 + : + 

_ °iw . Dinv 

0,28 
i 

(1 + /)»« '  (1 + 020 

W   r ! i 
i-0,05 Li-,, '„„ J 

+ -]- 
i 

1 
(14.37) 

(i+o10 

(Lo compacto de la notación en la segunda y tercera lineas de k fórmula refleja 
el hecho de que los costos de reinstalación representan una suma geométrica.) 

Supondremos que el proyecto de almacenamiento de superficie tiene 
duración indefinida, de manera que, una vez instalado, durará para siempre. 
Se supondrá también que su rendimiento anual neto será de 

¿ss = 0,24 

y que la repercusión de costos y beneficios sobre la inversión y el consumo será 
simétrica con la del proyecto de pozos entubados. Así, el valor actualizado 
netc del proyecto de almacenamiento de superficie es de 

BÍs "ss • plnv = 
0,24 0,15 

/ —0,05 (14.38) 

Ahora bien, el cálculo de los valores B*TW y de £*w a diversas tasas de 
actualización muestra que los valores críticos de los dos proyectos son de 
i = 0,16 e / = 0,133, respectivamente; la aceptación del proyecto de pozos 
entubados significaría una tasa de actualización social de por lo menos 16%, 
mientras que la aceptación de la variante ár almacenamiento de superficie 
significaría una tasa de actualización social de por lo menos 13,3%. Si los 
proyectos no fueran mutuamente exclusivos, este análisis no nos revelaría nada 
más. Pero la índole de "cara o cruz" de la selección nos permite sacar otras 
inferencias de la opción por uno de los dos planes. Un cálculo ulterior hecho 
con (14.37) y (14.38) indica que el plan de almacenamiento de superficie tiene 
el valor actualizado más alto de los dos, a todas las tasas de actualización 
inferiores a 0,195, mientras que el plan de pozos entubados tiene el valor 
actualizado mayor a tasas de actualización superiores a 0,195. En otras palabras, 
/' = 0,195 es el valor critico entre los dos proyectos. 

Ahora los cálculos pueden resumirse en el diagrama 1 : 

Se escoge el plan Se escoge 
de almace- el plan 
namiento de pozos 

Se rechazan ambos proyectos de superficie entubados 

J.'"   'J    'M   '   '   '   »    •'"'   •   •   f   |   | 
'-° 0.03 OTH> ÖTlS 0,10 O[M 

Diagrama 1 

/Si%'iWilWliTiífÉfclHillffl1***«*<-•i' 
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pena subrayar este objetivo en la formulación y evaluación del proyecto, por 
mucho interés que ese grupo inspire a las autoridades políticas. 

Asi pues, además de resumir los resultados de la formulación y evaluación 
de diversas variantes de proyectos de forma que la elección resulte inteligible 
a la autoridad política, el OCP debe orientar cada grupo de formuladores 
y evaluadores hacia una combinación de objetivos apropiada para cada 
proyecto. Es posible que al cabo de cierto tiempo (muchos años probablemente) 
la adecuación de los objetivos a los proyectos se convierta en cosa muy de 
rutina, ya que con el transcurso del tiempo, ha de verse con claridad cada vez 
mayor, qué proyectos se pueden subordinar a qué objetivos. Sin embargo, 
cuando los cálculos relativos a la rentabilidad económica nacional se abordan 
por primera vez, el OCP requerirá de juicio consumado para orientar la 
formulación y evaluación de proyectos por vías adecuadas. 

12.9 LA CUANTIFICAC1ÓN  DE LOS PRECIOS   DE CUENTA 

Una tarea final del OCP es la cuantificación de los precios de cuenta, es 
decir, aquellos parámetros nacionales que dependen sólo en parte (si es que 
dependen) de los juicios de valor directos de las autoridades políticas, expre- 
sados en los factores de ponderación de objetivos que hemos considerado hasta 
ahora. Aquí, nos limitaremos a resumir las relaciones entre precios de cuenta 
y factores de ponderación, ya que la derivación de esos precios de cuenta merece 
por su importancia que se le dediquen capítulos separados. 

El precio de cuenta de la inversión ya se ha mencionado repetidas veces en 
otras partes del presente libro. Desempeña un papel critico en el análisis de 
proyectos cuando los precios de mercado de los bienes de consumo y de los 
bienes de capital no logran reflejar sus relativos valores sociales. Si se pudiera 
fijar la tasa de ahorro sin tener en cuenta otras decisiones, no se plantearla 
problema alguno : la tasa de inversión se aumentaría hasta que los relativos 
precios de mercado se igualaran a los relativos valores sociales. Pero hay que 
contar con dos tipos de restricciones. En primer lugar, es posible que, desde el 
punto de vista tecnológico, resulte imposible incrementar la tasa de inversiones 
porque 1) ya se utiliza la capacidad total de las industrias nacionales de bienes 
de capital para producir capital "productivo", es decir, bienes duraderos e 
instalaciones de producción; 2) ya se utilizan totalmente las divisas para 
adquirir capital productivo; y 3) no se pueden aumentar las exportaciones para 
obtener más divisas. En segundo lugar, dentro del marco institucional existente 
puede resultar políticamente imposible tomar medidas capaces de aumentar la 
tasa de ahorro. Es posible que los campesinos, trabajadores y capitalistas, de 
por si, no estén dispuestos a ahorrar hasta el punto que el sector oficial con- 
sidera óptimo, y que, lo cual es todavía más importante, sean bastante poderosos 
para impedir que se apliquen medidas (como la tributación) que pondrían a la 
disposición del sector oficial más recursos que invertir. También es posible que 
el sector oficial ni siquiera pueda controlar la distribución de su propio pre- 
supuesto. Hay que contar con las presiones internas para que los beneficios de 
una empresa pública se distribuyan entre los trabajadores y la gerencia (bajo la 
forma de primas), y con la presión externa para que los precios se reduzcan 

$ÄSB^+J W?í^**r?*v ^ÇfW,-*¿w ¡mfßft 
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Como se recalcó en el capítulo 13, la relación entre la selección y las tasas de 
actualización es simétrica. Se puede especificar el valor de la tasa de actualiza- 
ción y encontrar en el cuadro la decisión correcta. O bien, si uno confía en que 
las selecciones hechas por los planifícadores representan las preferencias del 
sector oficial, se puede tomar del cu?dro el intervalo de tasas de actualización 
que esté de acuerdo con determinadas selecciones en lo relativo a ambas 
variantes. 

Comparemos ahora los resultados resumidos en el cuadro 14.1 con 
maneras más corrientes de análisis. Si utilizamos la productividad nominal del 
capital como tasa de actualización, escogeríamos el plan de pozos entubados 
y rechazaríamos el plan de almacenamiento de superficie. En efecto, siendo 
/ = q, el precio de cuenta de la inversión es igual a 1, y las ecuaciones (14.37) 
y (14.38) pasan a ser 

' (1.20)'« 

y 

2%^-l (14.40) 

Es fácil verificar que (14.39) es superior a (14.40). 

Del mismo modo, si calculásemos las tasas internas nominales de 
rendimiento de las dos variantes y comparásemos sus valores, escogeríamos 
el plan de pozos entubados de preferencia al plan de almacenamiento de super- 
ficie. En efecto, la tasa interna nominal de rendimiento del plan de pozos 
entubados, o sea, el valor de / para el cual 

0,28 1 

i 1 ' 

es igual a 0, es 0,23. Y la tasa interna del 'índimiento del plan de almacena- 
miento superficial, o sea el valor de i para ti cual 

0,24      1 

i 

es igual a 0, es 0,24. 

De esta manera, el empleo de criterios corrientes origina una parcialidad 
en favor de las variantes menos duraderas y de menor densidad de capital 
cada vez que la preferencia cronológica marginal del sector público es menor 
que la productividad nominal del capital. En el presente ejemplo, el pasar por 
alto enteramente los costos de oportunidad en la inversión desplazada (como 
en el cálculo de la tasa nominal de rendimiento) y el reflejar estos costos de 
oportunidad incorrectamente en la tasa de actualización (como en el cálculo 
del valor actualizado, siendo i = q) dan lugar a una decisión que es incorrecta 
para una amplia gama de tasas de actualización de potencial aplicabilidad, 
incluso teniendo debidamente en cuenta la productividad del capital. 

IIWlllilWpllB^^  T" >',. u 
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Esto no quiere sugerir qt los ejemplos sencillos captan todos los aspectos 
pertinentes de las decisiones de inversión. Aun dejando de lado la distribución 
de los beneficios y costos, un ejemplo como éste introduce inmediatamente la 
cuestión de la incertidumbre y muchos asuntos conexos. Bien pudiera ser que 
la flexibilidad del plan de pozos entubados hiciera éste preferible al plan de 
almacenamiento de superficie a cualquier tasa de actualización. O bien, la falta 
de una capa acuífera adecuada podría hacer dudoso el supuesto de una reno- 
vación del pozo entubado cada diez años, quitando toda aplicabilidad al 
análisis precedente. Por ejemplo, si la capa acuífera alimentase el plan de pozos 
entubados únicamente durante 10 años, eJ valor actualizado neto de esta 
variante seria: 

B* ji?8 ídL-^^ir, L_I   °'15 
fw

   ,r,(! + /)••   /-0.05     i   L1   o+/)ioj~7=äö 
'°     ».¿o »M3_ ss}W_\l_       1       1 0,1 

"        —. 1.05 

La comparación de esta ecuación con (14.38) 

0,24 0,15 
*& = /        1 — 0,05 

deja en claro que, en el supuesto presente, los costos de oportunidad de las dos 
variantes, siendo ambos idénticos, resultan redundantes para el análisis, como 
no sea para proporcionar un límite inferior a la tasa de actualización, límite al 
cual ambas variantes se hacen convenientes. La repetición del análisis resumido 
en el diagrama 1 conduciría ahora a los resultados siguientes: 

Se escoge el plan 
de almacenamiento    Se escoge el plan 

Se rechazan ambos proyectos de superficie       de pozos entubados 

• i ' ' ' '1' ' ' 'JJ |0'"' """ ' '"' ' ' ' ' ' M '"° °'05 0.'» W <Ü0 0,25 0,30 
Diagrama 2 

El valor crítico de i entre los dos planes se encuentra ahora en 0,22 más bien 
que en 0,195. 

Importantes como son estos asuntos, el lugar para presentarlos no es en 
la selección de un criterio intertemporal, donde su importancia queda ahogada 
entre muchísimos otros problemas; en cambio, es imperioso que se presenten 
con carácter individual de una manera que permita integrarlos sistemáticamente 
al análisis. 

14.11 RESUMEN 

El valor social, o precio de cuenta, de la inversión es el valor actualizado 
neto de la corriente de consumo global generada directa e indirectamente por 
una unidad de inversión marginal. En el modelo más simple, y no habiendo 
reinversión de los beneficios, sólo han de tenerse en cuento los beneficios 
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directos, y el precio de cuenta de ia inversión depende únicamente de la 
productividad del capital y de la tasa de actualización social a la cual los 
rendimientos se convierten en equivalentes actualizados. 

En modelos más realistas, el precio de cuenta de la inversión ha de reflejar 
también el consumo producido indirectamente por la reinversión de una 
porción del producto inmediato de la inversión. Así, la propensión marginal al 
ahorro entra como determinante adicional del precio de cuenta de la inversión. 

El precio de cuenta de la inversión puede variar con el tiempo, ya que 
depende de las tasas actuales y futuras de productividad del capital y del 
ahorro, las cuales pueden variar a lo largo del horizonte de planificación. 
Pero si aún se encuentra bastante lejano el tiempo en que la productividad 
nominal del capital y la tasa de actualización social pueden llegar a igualarse, 
será escasa la distorsión que represente el considerar un valor constante para 
/>íov. En todo caso, una falta de datos puede obligar a esc supuesto. (Véase el 
apéndice A a este capitulo.) 

El precio de cuenta de la inversión es la medida apropiada del valor de los 
recursos que un proyecto retira de otra inversión posible o de los ingresos 
generados por el proyecto que se vacian en una nueva inversión. Los recursos 
retirados del consumo y el ingreso consumido se valoran adecuadamente en la 
unidad, ya que el consumo es la unidad de cuenta. En forma tipica, la fracción 
de costos de capital sobrellevados por otra inversión posible será mayor que 
la fracción de ingresos del proyecto consagrados a la inversión. 

Cuando los datos permiten un desglose sectorial de la inversión, puede ser 
importante distinguir entre el precio de cuenta de la inversión pública y el 
precio de cuenta de la inversión privada. Sin embargo, las operaciones 
algebraicas son mucho más complicadas debido a la interdependencia de los 
recursos de ambos sectores. 

Nuestro enfoque del análisis de beneficios y costos recalca la distribución 
de los beneficios y costos del proyecto más que la indole del producto, al 
determinar la repercusión de los proyectos sobre la inversión y el consumo. 
Esto refleja nuestro parecer de que las limitaciones primarias a la formación 
de capital son políticas e institucionales, y no tecnológicas. En las economías 
mixtas, las políticas públicas y privadas pueden con bastante facilidad frustrar 
los esfuerzos para imponer una tasa más elevada de ahorro mediante una 
concentración en la industria "pesada". La lección que puede aprenderse del 
desarrollo socialista sobre el modelo soviético es, no que la industria pesada 
crea una tasa más elevada de ahorro, sino que una tasa más elevada de ahorro, 
impuesta por las modificaciones políticas e institucionales, crea la demanda 
económica de una industria pesada. 

Este capitulo concluye con una comparación entre nuestro criterio inter- 
temporal, que conjuga la tasa de actualización social con el precio de cuenta 
de la inversión, y criterios más corrientes. Contra las objeciones suscitadas en 
algunas esferas, el criterio aquí propuesto no crea ninguna motivación para 
emplear tasas de actualización injustificadamente bajas. En efecto, los aumentos 
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del valor actualizado de los beneficios así obtenidos qirdan más que contra- 
pesados por los aumentos del valor actualizado de los costos, según se reflejan 
en el precio de cuenta de la inversión. En realidad, el propósito verdadero del 
criterio algo complicado que aquí se propone surge claramente de los ejemplos 
analizados en la sección final. Este propósito es el de excluir una parcialidad en 
favor de inversiones de poca duración patrocinadas por criterios corrientes, «n 
situaciones en que la preferencia cronológica marginal del sector público en 
materia de consumo es inferior a la productividad nominal del capital. El 
criterio intertemporal aquí propuesto puede ser algo más difícil de aplicar que 
los criterios corrientes, pero esta dificultad es ineludible si los juicios de valor 
y los costos de oportunidad han de desempeñar sus papeles apropiados. 

APÉNDICE A 

FORMULA PARA CALCULAR /»«" CUANDO LOS PARÁMETROS 
NACIONALES VARÍAN CON EL TIEMPO 

El cálculo de P** sin la hipótesis simplificadora de unos valores constantes 
de s y q no es una tarea imposible. Es tan sólo más trabajoso. La diferencia 
fundamental es que en lugar de 'a fórmula sencilla 

A, = (i + sq) A,.t = (l + sqy-i 

tenemos la fórmula más complicada 

4 - 0 + 'M 9,-.) /*,., - (1 + J,_, *,_,) (1 + *,_2 qt_2) ... (I + ,, qt)   (14.41) 

en la cual los subíndices denotan tasas de ahorro y de productividad específicas 
para cada año. En lugar de la fórmula para el precio de cuenta (constante) de la 
inversión 

p  -fti (i+iy (,410) 

tenemos la fórmula 

pin* =  y 0 —st)4t¿t 
i -l 

de la cual el subíndice cero en Pt recalca que el cálculo es válido únicamente 
para el precio de cuenta actual de la inversión. Haciendo entiar por sustitución 
los valores de (14.23) en (14.24), obtenemos la fórmula 

pi«v = y 0 - *i) 9, [(1 + *,_, g,_,) (1 + J,_2 g,_2) . .. (1 -j- j, q¡)] 
0     ,t-, (TTTy —    i14«) 

^ De manera análoga, el precio de cuenta de la inversión en el año u, 
Pu \ se define como el valor actualizado, descontado al año u, de la corriente* 
de consumo que puede atribuirse directa o indirectamente a una inversión de 
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una libra esterlina hecha en el año u. Si designamos como A, „ el capital 
existente en el año t a partir de la inversión en el año u, llegamos a la fórmula 

p'r = £ (1— s,)qtA,„ 
(14.44) 

Dado que, ampliando (14.41), tenemos 

Ku = (1 + -Vi ?r-i) At-\,* = 0 + Vi ?,-i) • • • 0 -r *«+i 9«+i) U4-4*) 

podemos escribir (14.44) en la forma 

• ~,h\ ü+TF (1446) 

que subsume (14.43) como el caso especial u = 0. 

La expresión (14.46) puede simplificarse aprovechando su característica 
recursiva. Si descomponemos (14.46) en dos sumas, separando la corriente de 
consumo antes y después de r0, tenemos 

Pto = y 0-*.)ftt0 + Vi?«-.)- ••(! + V^|g,+I)l   , 

" (1 - 5,) g, [(1 + y, q,.x) . •. (1 + V+, ?.+,)] 

Si ahora extraemos como factor común 

(1 + O*"" 

de cada término de la segunda suma, tenemos 

j*.       ¿0-'»)ft[Q+5<+l^,)...(l+5.^^,)1    | 

»-«+1 (i + ¡r* 

Q + *H1J-V + *. + I1.+í) y O — *iK[P + Vift-t) •••(! + Vft.+i)l 
o + o*-      ,.?+, (i + /y- 

Examinemos ahora con atención todo lo que se encuentra a la derecha del 
segundo signo más; aplicando directamente (14.28) tenemos 

pi«v _ yi 0 -',) 9,10 + V! g,-i) • • • 0 + *.+i ft.+i)l      nAAT. 

í-I.+ I v' ~ '' 

de lo cual se sigue que 

pinv _ y (1 - -O g, [Q + Vi ft-i) •••C+Vi J«+i)l   , 
r"     ** (i + /y- t-u + i 

+ (1  + J>,gJ . . . 0 + *« + | ?,,+ ;) pl.y 
(l + o,r* " 

(14.48) 

PWBftNVSlHpwgg 
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La fòrmula (14.48) indica que el precio de cuenta de la inversión en el año u 
es igual a !a suma de los "productos conjuntos": 1) el valor actualizado en el 
año u de la corriente de consumo generada entre el año « y el año /„ y 2) el 
valor actualizado en el año u del capital acumulado hasta el año /„. La inter- 
pretación del término 1) es clara: 

r 
n-*,HI(l + JMgM)...(l +sa+íqu+í)] 

(1 + /)'-*> 

es la suma del valor actualizado del consumo generado directa e indirectamente 
entre el año « y el año t a partir de la inversión de una libra esterlina en el 
año u. El término 2) acaso requiera más explicación. Así, consideremos los 
tres factores uno por uno: 

(1 +W-..0 +*,+,?„+,) 

representa la acumulación de capital en el año h a partir de luía inversión de 
una libra esterlina en el año u; P^ es el valor sucial en el año t0 de cada libra 
esterlina; 

1 
(i +/y-"" 

es el valor actualizado en el año u de cada libra esterlina de capital en el año t0. 
Por lo tanto, el producto de los tres factores es, como se ha afirmado, el valor 
actualizado en el año u del capital acumulado en el año t a partir de la inversión 
original de una libra esterlina. 

La fórmula (14.48) es especialmente útil si la planificación nacional está lo 
suficientemente organizada para suministrar estimaciones del perfido de 
tiempo que necesitará la economía para colmar la brecha entre la productividad 
marginal nominal del capital y la tasa de actualización social. En efecto, una 
vez que q e / se hacen iguales, el precio de cuenta de la inversión pasa a ser igual 
que a su precio nominal. En forma simbólica, existe un tiempo t0 tal que 

entonces 
9, "i      ' = 'o + l.'o + 2, 

p*.v - g 0 - ',) 1, [(1 + s,_t y,.,) •..(!+ j,t+, qté+l)] 
'•     ** (i+ ¡y-** -l 

I-I.+1 

sea cual sea la propensión marginal al ahorro, sr En este caso, la fórmula 
(14.30) se convierte en 

play .£ 0-*,)fiKi+*„,€,•,)...(i+i,+lf,+,)] , 
,-.+i (i + /y- + 

(i +1)*-" (14.49) 
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Ahora bien, (14.49) es más fácil de calcular que (14.37) o (14.48), porque exige 
estimaciones de los parámetros s y q a lo largo de un periodo de t0 años más 
bien que a lo largo de un futuro infinito. Con el conocimiento de que el precio 
de cuenta de la inversión se hará igual al precio nominal de una libra esterlina 
después de r0 años, el cálculo de cuenta del actual precio exige únicamente 
estimaciones de 1) la contribución año por año al consumo entre ahora y t0 

y 2) el capital acumulado hasta el año /o- 

No obstante, las esümurione» de las variaciones de q y s incluso a lo largo 
de un pet iodo limitado de tiempo pueden exceder la capacidad de las organiza- 
ciones de planificación, aun de las que estén en condiciones de estimar el 
periodo /„ que se necesitará para colmar la brecha entre q, e i. Por lo tanto, 
puede ser necesario suponer que q y s conservarán sus valores actuales hasta 
fo, lo cual reduce h fórmula (14.49) a 

La fórmula (14.30) puede simplificarse aun más autilizando la indentidad 

Ml-*)f(l+ny- Ji^[i-(i±«n    (14.51) 

Haciendo entrar por sustitución los valores de (14.51), (14.50) se convierte en 

Si se emplea (14.52) para aproximarse a P¡T, sólo deben estimarse tres pará- 
metros, además de i, es decir, s,qy t0. 

Hay que observar uri punto más. Si f0es grande en relación a ti, e i es superior 
a q, entonces todos los términos de (14.52) que se elevan a la potencia t9—u 
se hacen insignificantes, y (14.52) se reduce a 

pimrgO — *>* (14>53) 
"       i — sq 

para todos los valores de w, lo que equivale a decir que 

j*» =/*» = ... =**" = ... 

Esta es la fórmula derivada en el supuesto de una desigualdad perpetua entre 
? e i, a saber, la fórmula (14.16). De esta manera, si aún está bastante remoto 
el tiempo para colmar la brecha entre q e i, resulta e* asa la dispersión que se 
introducirá suponiendo que la brecha actual entre q e / c -mtinuará a perpetuidad. 
Este es el supuesto que sirve de base a la utilización de (14.16) en los estudios 
de casos concretos presentados en la Cuarta Parte del presente libro. 
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APÉNDICE B 

RELACIONES DE LA TASA DE ACTUALIZACIÓN SOCIAL Y DEL 

VALOR SOCIAL DE LA INVERSION CON LA TASA DE CRECI- 

MIENTO Y EL VOLUMEN DE LA INVERSION 

Este apéndice tiene por objeto reunir observaciones dispersas en los dos 
capítulos anteriores, en las cuntes se relacionan / y /»inv con la tasa de crecimiento 
y el volumen de la inversión. También tiene por objeto complementar esas 
observaciones con advertencias destinadas a impedir los tipos más evidentes 
de interpretación errónea. 

En el capitulo 13, se elaboró una relación directa entre la tasa de actualiza- 
ción social y la tasa de crecimiento del consumo por habitante. La fórmula 
basica 

Av»+i 
'- ~ (13.21) 

v/+i 

te amplió multiplicando y dividiendo simultáneamente (13.21) por la tasa de 
crecimiento 

*C,+i 

para llegar a la fórmula 
AV

I+I/VH    AC,+. Ac*,+1/cf+)   e, »+i 

que puede interpretarse como 

/ = (Elasticidad de la utilidad marginal) x (Tasa de crecimiento del consumo 
por habitante) o, utilizando los símbolos £ y G para la elasticidad y la tasa de 
crecimiento, 

i= — EG 

Se indicó que la elasticidad de la utilidad marginal refleja juicios normativos 
con respecto al ritmo con que desciando la utilidad marginal del consumo a 
medida que se eleva el nivel del consumo. Dada la elasticidad de la utilidad 
marginal del consumo, la tasa de actualización social varía directamente con 
la tasa de crecimiento del consumo por habitante. 

El valor social de la inversión es más difícil de relacionar con la tasa de 
crecimiento y el nivel de la inversión. La fórmula 

nos recuerda que el precio de cuenta de la inversión depende de las tasas 
marginales de ahorro y de productividad del capital asi como de la tasa de 
actualización social. En tal caso, se requiere una especificación cuantitativa de 
la relación de los tres parámetros con las tasas de crecimiento y de inversión. 
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Más bien que seguir por esta senda, analizaremos el costo social de la inversión, 
el cual, como se señaló en el capítulo 14, es igual al valor social de la inversión 
cuando el nivel de la inversión es óptimo. Esta relación es más clara. Si la 
inversión adicional se hace más y más difícil de movilizar a medida que se eleva 
el nivel de la inversión — sea por motivos políticos, institucionales o tecno- 
lógicos — el costo marginal social de la inversión se eleva con el nivel de la in- 
versión. Creemos que este es el caso típico, en tanto que los ambientes político, 
institucional y tecnológico no experimenten variaciones. 

Asi pues, podemos exponer dos reglas que tendrán validez general en 
tanto que los juicios de valor de las autoridades políticas no varíen y en tanto 
que permanezcan constantes las condiciones políticas, institucionales y tecno- 
lógicas bajo las cuales funciona la economía. Primero, la tasa de actualización 
social variará directamente con la tasa de crecimiento del consumo por habitante. 
Segundo, si la tasa de inversiones óptima, es el precio de cuenta de la inversión 
variará directamente con el nivel de la inversión. 

En cuanto a la interpretación ít estas reglas, la pregunta más evidente es 
si un aumento del nivel de inversión ocasionado por modificaciones de políticas 
destinadas a elevar la tasa de crecimiento dará lugar a aumentos de /y de /»"". 
Una aplicación ingenua de nuestras reglas podría llevar a creerlo asi. No 
obstante, la realidad es que las variaciones del nivel de inversión o de la tasa 
de crecimiento resultarán casi siempre de una combinación de modificaciones 
de los juicios políticos que rigen el crecimiento y el desarrollo y de cambios en 
los ambientes político, institucional y tecnológico. Asi, los supuestos requeridos 
para poder inferir cambios de i y Pinv a partir de cambios en el nivel de 1& 
inversión y la tasa de crecimiento, quedan violados prácticamente siempre. Si, 
por ejemplo, llega al poder un nuevo gobierno y decide dar más importancia 
que su predecesor al crecimiento y al desarrollo, no se sigue de ahi que han de 
aumentarse la tasa de actualización social y el precio de cuenta de la inversión. 
En efecto, el desplazamiento de poder político dará lugar en primer lugar a 
modificaciones de los juicios de valor en que se apoya la elasticidad de la 
utilidad marginal del consumo; si E va cambiando al mismo tiempo que G, 
ya no se sigue de la fórmula 

i = — EG 

que un aumento de G entraña un aumento de i. Y si el desplazamiento de poder 
político es bastante radical, el ambiente politico e institucional puede variar 
hasta tal punto, que el costo marginal de la inversión se modifique apreciable- 
mente en cada nivel de inversión. Asi, resulta concebible que tanto el antiguo 
nivel más bajo de inversión como el nuevo nivel más alto sean "óptimos", pero 
"óptimos" con respecto a diferentes juicios de valor y a limitaciones diferentes. 
En tal caso, no puede inferirse nada respecto a la dirección del cambio de Pin" 
que acompaña a un aumento del nivel de la inversión. 
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Capitulo 15 

EL SALARIO DE CUENTA EN UNA ECONOMIA 
CON EXCEDENTE DE MANO DE OBRA 

15.1 INTRODUCCIóN 

En los modelos de competencia perfecta que se presentan en los textos, 
la escala de salarios de mercado es el precio de cuenta apropiado de la fuerza 
de trabajo, asi como cualquier precio de mercado es el precio de cuenta 
apropiado de un bien o servicio. Dentro del mundo de ensueño de la teoría 
neoclásica, no hay empleo involuntario, y el salario es igual a la productividad 
del trabajador marginal. Siendo asi, los salarios de mercado miden el costo de 
oportunidad de la fuerza de trabajo para el sector público, es decir, el valor 
social de los bienes sacrificados al añadir un trabajador más a la planilla de 
pagos del sector público. 

Sin embargo, en la Primera Parte de este libro se sugirieron varios motivos 
por los cuales el salario de mercado es un precio inapropiado para la evaluación 
social del empleo cuando existe un amplio grado de subempieo y desempleo. 
En primer lugar, la cuantía del salario no refleja evidentemente el costo de 
oportunidad de un hombre desempleado; como primera aproximación, la 
economia no pierde nada con la creación de nuevos puestos de trabajo, como 
no sea la desutilidad del trabajo. En segundo lugar, a los nuevos puestos de 
trabajo acompaña una redistribución. Esta presenta dos aspectos. En la medida 
que 1) los ganadores inmediatos (los anteriores desempleados) ahorran menos 
que los perdedores inmediatos (capitalistas, trabajadores empleados, funcio- 
narios públicos) y 2) el precio de cuenta de la inversión es superior a uno, la 
redistribución reduce el valor actualizado del consumo global, con lo cual el 
empleo representa un costo positivo desde el punto de vista del consumo global. 
En otras palabras, aunque el costo de oportunidad directo del empleo desde el 
punto de vista del consumo global —la primera aproximación— puede ser igual 
a 0, existe en genera1 ~n costo de oportunidad indirecto cuya magnitud depende 
de las propensiones al ahorro de ios recién empleados y de otros miembros de 
la economia, como también del precio de cuenta de la inversión. Por otra parte, 
es preciso asignar factores de ponderación más elevados al ingreso de los recién 
empleados que al de los miembros más prósperos de la comunidad, ya sea 
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sobre la base de un objetivo de redistribución o sobre la base de un objetivo 
de empleo41. 

Este capitulo está dedicado sobre todo a traducir estas reflexiones generales 
en medidas cuantitativas del precio de cuenta del factor trabajo. Sin embargo, 
como trasfondo para esto, indudablemente vienen al caso algunas observaciones 
respecto al significado del excedente de mano de obra. 

15.2 SIGNIFICADO DE "EXCEDENTE DE MANO DE OBRA" 

En algunos modelos de desarrollo económico, el excedente de mano de 
obra se ha identificado únicamente con el desempleo visible, o con un sub- 
empleo tan pronunciado que la productividad marginal de la mano de obra es 
igual a cero. En especial, se ha sostenido que, en la agricultura de subsistencia, 
la presión demográfica suele ser tan intensa que el empleo agrícola podría 
reducirse considerablemente sin disminuir la producción agrícola. Esto ha 
llevado a otros economistas a denunciar que el concepto de excedente de mano 
de obra carece de sentido, en el sentido de que pocas economías, por no 
decir ninguna, cumplen esta definición. El debate que asi se origina para saber 
si la productividad marginal de la mano de obra es literalmente igual a cero en 
la agricultura o en servicios tradicionales (arquetipos de los cuales son el 
muchacho limpiabotas, el conductor de cochecillos velocípedos y el vendedor 
de lotería), es con toda probabilidad un monumento de redundancia. En 
efecto, la definición de un excedente de mano de obra en términos de desempleo 
o de una productividad marginal igual a cero, se ha de entender correctamente 
como una simplificación de las que entran en toda especulación teórica, y 
no como una descripción literal de las economías que la teoría trata de hacer 
inteligibles. 

Lo esencial del excedente de mano de obra reside en la diferencia entre el 
salario de mercado que se da en los sectores organizados, capitalistas, de la 
economía y el valor social del producto marginal de la mano de obra en el 
resto de la economia, y no en el valor del producto marginal por si mismo. 
Como es natural, si imperase una competencia perfecta en el testo de la 
economia (en la agricultura de subsistencia, en los servicios y en actividades 
semejantes) asi como en el sector capitalista, y si la tasa del ahorro fuera 
socialmente óptima, podría esperarse del mecanismo de mercado que equiparase 
el producto marginal con el salario. 

Pero en el "resto de la economia" tradicional, los ingresos no quedan 
determinados en general por las reglas de la competencia perfecta. Por ejemplo, 
los ingresos de los miembros autoempleados de una familia campesina no están 
determinados por salarios iguales a la productividad marginal de una hora- 

41 La diferencia entre ambos se analizó en el capitulo 8 de la Segunda Parte. En pocas 
palabra», el objetivo de redistribución valora el empleo porque coloca ingreso en las manos 
de los pobres, mientras que el objetivo de empleo lo valora porque el desempleo es socialmente 
indeseable, aun sin tener en cuenta la pobreza que suele acompañarlo. 
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hombre multiplicada por el número de horas que cada uno trabaja, más 
"dividendos" iguales a sus respectivas participaciones en el producto imputado 
a la tierra y al capital de la familia. La asignación de ingreso y trabajo se 
determina más bien por reglas tradicionales de comportamiento que, con toda 
probabilidad, se modifican sólo muy poco a la luz de las personalidades y 
productividades de los diversos miembros de la referida familia. 

Las relaciones económicas fuera úe la familia presentan probablemente 
una complicación igual dentro de las sociedades tradicionales. En todo caso, es 
seguro que los tratos A.z »mpleo no son los intercambios impersonales de fuerza 
de trabajo por mercaderías, como en una economía capitalista. Por consiguiente, 
no hay motivo para esperar que la tasa de los salarios y las productividades 
marginales sean iguales dentro de las sociedades tradicionales, incluso cuando 
hay un "mercado" de mano de obra que, nominalmente, se asemeja al mercado 
de mano de obra del sector capitalista. El dueño de una parcela puede preferir 
trabajar su propia tierra intensamente, aun si esto supone una productividad 
marginal de la mano de obra muy por debajo del salario agrícola vigente, si la 
otra posibilidad, o sea, trabajar por un sah rio en la prop edad dr un terra- 
teniente, significa obligaciones políticas y sociales que lo colocan en situación 
de dependencia y disminuyen su prestigio de persona que trabaja únicamente 
su propia tierra. En cambio, el mismo campesino puede insistir en que la 
industria le pague un salario por lo menos igual a la productividad media de 
la mano de obra en su parcela, si esto es lo que perdería al abandonar sus 
condiciones tradicionales de ocupación, residencia y participación en la 
explotación familiar. 

En suma, cabe prever que la coexistencia de sectores tradicionales y 
capitalistas producirá la característica esencial del excedente de mano de obra, 
esto es, la existencia de subempieo en los sectores tradicionales. Es preciso 
manejar con cuidado este concepto de "subempieo", el cual no significa que la 
gente no tiene nada útil que hacer. Significa todavía menos que no haya 
bastantes trabajadores en estos sectores (¡todo lo contrario!). Sucede más bien 
que la gente está subempleada en los sectores tradicionales si el valor social de 
su producto marginal es inferior al salario que el gobierno ha de pagarles por 
el empleo en el sector público, lo cual generalmente queda determinado por 
la tasa de salarios del sector adelantado, capitalista, de la economía. Además 
—pero esto no es una condición necesaria del excedente de mano de obra- 
puede haber un número apreciable de trabajadores carentes en absoluto de todo 
empleo. Estos trabajadores potenciales estarán concentrados por lo general en 
los barrios improvisados y tugurios de las grandes ciudades, viviendo de la 
generosidad de sus hermanos, primos y amigos más afortunados que han 
conseguido encontrar ocupación. 

El excedente de mano de obra apunta, pues, sobre todo a una reserva de 
mano de obra no calificada. Sin embargo, esto no limita la aplicación del 
concepto al empleo en que sólo se requieren las aptitudes más primitivas, como 
el trabajo de pala y barreta en una cuadrilla caminera. Muchos puestos de 
trabajo del sector público o de la empresa privada exigen habilidades que 
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pueden aprenderse en unas pocas semanas o meses, y ios conceptos aquí 
elaborados para la evaluación del excedente de mano de obra valen también 
para evaluar los costos de este empleo semicalificado lo mismo que para evaluar 
los costos de la mano de obra "totalmente" no calificada. En realidad, en las 
economías en desarrollo no se desconocen elevadas tasas de desempleo entre 
las clases educadas. La creación de puestos de trabajo adecuados para jóvenes 
con estudios secundarios y universitarios a menudo no va a parejas con la 
difusión de la enseñanza, sobre todo por cuanto la idoneidad queda determinada 
cultural no menos que económicamente. 

15.3 COSTO DIRECTO DE OPORTUNIDAD 

Nos ocuparemos, uno por uno, de los tres aspectos que determinan el 
precio de cuenta de la mano de obra : el costo directo de oportunidad, el costo 
indirecto y la redistribución del ingreso42. El primero, el costo directo de 
oportunidad, es tal vez el más manejable desde un punto de vista conceptual 
y el menos manejable desde el punto de vista de la medición empírica. En una 
palabra, el costo directo de oportunidad del empleo en el sector público es el 
valor social del producto marginal a que se renuncia al añadir un trabajador 
a la plantilla de pagos pública. Si la creación de un nuevo puesto de trabajo en 
el sector público aumenta realmente el empleo total, de manera que el efecto 
de contratar un trabajador más en el sector público es directa o indirectamente 
el de reducir el desempleo, la identificación del costo directo de oportunidad es 
conceptual y empíricamente fácil : no se renuncia a ningún producto, de modo 
que el costo directo de oportunidad es igual a cero. Sin embargo, cuando el 
problema fundamental es de subempieo más bien que de desempleo visible, la 
identificación sigue siendo conceptualmente fácil pero se hace empíricamente 
difícil. El valor social de los productos marginales a que se renuncia sigue 
siendo la medida del costo directo de oportunidad, pero la medición de este 
parámetro se hace sumamente difícil. Si se supone que el producto sacrificado 
se hubiera consumido totalmente, surge la posibilidad de pasar por alto las 
ramificaciones que suponen las diferencias (sociales) de valor entre la inversión 
y el consumo, y de identificar el valor social del producto marginal con el valor 
del mercado del mismo. 

Pero esta simplificación ayuda únicamente hasta cierto punto ; la estimación 
de la productividad marginal privada de la mano de obra en los sectores 
capitalista o tradicional, es en sí misma una tarea formidable. Con toda 
probabilidad, nada que no sea un estudio detallado de las consecuencias que 
tiene para la producción el retirar fuerza de trabajo de los sectores tradicionales 
suministrará un marco adecuado para estimar los costos directos de oportuni- 
dad. (El plan de ese estudio escapa a los límites del presente libro). Baste decir 
que la formulación y evaluación de proyectos no puede aguardar hasta que 
uno esté convencido de que el estudio que se requiere ha sido correctamente 
trazado y ejecutado. Entre tanto, es preciso contentarse con aproximaciones 

42 Véanse los capítulos 6 y 7 para un examen preliminar de esta materia. 
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burdas. Una consiste en los ingresos de las personas de los sectores tradicionales 
que no poseen más que su propia capacidad de trabajo y carecen de capital 
y de tierra; por ejemplo, los salarios que se pagan en la agricultura a los 
jornaleros o los ingresos netos de los conductores de los cochecillos velocípedos 
que se dividen la suma bruta percibida con el dueño del cochecillo. El ingreso 
representado por los salarios de los jornaleros será probablemente superior, 
por los motivos sugeridos anteriormente, a la productividad marginal de los 
campesin >s. Pero en tanto esté clara la dirección del sesgo, la utilización de los 
salarios del sector tradicional que quedan por encima de la productividad 
marginal puede ser una primera aproximación adecuada al costo directo de 
oportunidad, especialmente si éstos están tan por debajo de los salarios del 
sector capitalista o del sector público, que no haya peligro de oscurecer la 
diferencia entre los pagos de salarios por las autoridades públicas y el costo 
directo de oportunidad de la mano de obra empleada en proyectos públicos. 

Conviene recalcar que en muchos países estos problemas de estimación 
no vienen al caso. Como se ha indicado, cuando el desempleo manifiesto o el 
subempieo es tan difundido que no puede caber duda de que nada se sacrifica 
con la creación de nuevo empleo en el sector público, el costo de oportunidad 
puede considerarse igual a cero. 

Designaremos el costo directo de oportunidad de la mano de obra con el 
parámetro z. En lo que sigue, supondremos que z es mener que el salario del 
sector capitalista, H>, el cual supondremos que es el salario que se aplica a los 
proyectos industriales del sector público. 

15.4 COSTOS INDIRECTOS: EFECTOS SOBRE LA TASA DE AHORRO 

Dirigimos ahora nuestra atención al costo indirecto que ocasiona el 
empleo en el sector público, como resultado de esa reasignación de recursos 
en favor del consumo que acompaña típicamente a una expansión del empleo. 
El punto céntrico del análisis de esta reasignación lo ocupa el concepto de 
precio de cuenta de la inversión, ya analizado en el capítulo anterior. El precio 
de cuenta de la inversión asume una forma especial en la economia coo 
excedente de mano de obra, cuya derivación se efectúa de la manera siguiente: 

Si una unidad de inversión crea l puestos de trabaja«, entonces el incre- 
mento anual del ingreso de los capitalistas44 es igual a la tasa de utilidades 
nominales 

en la cual y mide el incremento anual del producto debido a una unidad de 
capital43 y *t mide el monto de ^alarios asociado a la unidad marginal de 
capital. Si los capitalistas ahorran una fracción a*"» de sus ingresos y consumen 

" En otras palabras, t es la relación entre mano de obra marginal y capital. 
44 En este texto, la palabra "capitalista" M utiliza como una designación abreviada de 

"dueños del capital". 
" Y es, pues, la relación entre incremento del producto y capital. 
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el resto, el valor, para el consumo global, de su ingreso anual derivado de una 
unidad marginal de inversión es 

P• s"» (y — wt) + (1 — íe*p) (y — wO (15.1) 

Además, si los trabajadores no ahorran nada, el consumo que sacan de una 
unidad marginal de inversión se mide por 

(w-z)i (15.2) 

Si sumamos estas dos fórmulas, el valor, para el consumo global, del ingreso 
generado por una unidad de inversión es 

/M«v íC«P (y — w£) + (1 _ j"P) {y — w£) + {w — z)l (15.3) 

El precio de cuenta de la inversión puede definirse como el valor actualizado, 
a la tasa de actualización social, de toda la corriente de incrementos del con- 
sumo global representada por (15.3). 

Si el excedente de mano de obra es lo suficientemente grande para que los 
parámetros de (15.3) puedan tratarse como una constante a lo largo de todo 
el tiempo futuro (un caso especial), podemos derivar el precio de cuenta de la 
inversión de la fórmula para el valor actualizado de una perpetuidad, como en 
la ecuación (14.19). O sea, /""* es la relación entre (15.3) y la tasa de actuali- 
zación social, í: 

pi*yfP(y_ „Q + (\—f*)(y-. H*) + (H--2)¿ 
^tav -, (15.4) 

Si ahora despejamos (15.4) para obtener el valor de Pm\ llegamos al resultado 

Se impone una palabra de cautela para comparar (15.5) con los resultados 
correspondientes del capitulo 14. La propensión al ahorro utilizada aqui, 
Sew, es la propensión a ahorrar parte del ingreso de los capitalistas. Esto no 
es lo mismo que la propensión general al ahorro, designada como s, empleada 
en el capitulo 14. El parámetro s es, naturalmente, más pequeño que J

C
*
P
, ya 

que es un promedio de propensiones al ahorro en toda la economia, incluida la 
propensión a ahorrar parte de los salarios, la cual se supone igual a cero en el 
presente modelo. Además, el parámetro y mide aqui la relación entre el 
incremento del producto y el capital, que es igual al rendimiento social directo 
del capital, designado como q en el capitulo 14, únicamente si z — 0. En forma 
más general, las relaciones entre las variables adecuadas a la situación de 
excedente de mano de obra y las variables utilizadas en el análisis más abstracto 
del capitulo 14 se presentan en las fórmulas siguientes: 

y — zt^q, 
y 

•*c,p (y — *t) = sq 
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de modo que 
(1 -s)q = (1 — í^P)^- wO + (w-z)i 

Ahora que tenemos, en la fórmula (15.5), una expresión adecuada del 
precio de cuenta de la inversión en la economía con escedente de mano de obra, 
podemos medir los costos indirectos del empleo. Supongamos que el costo del 
empleo adicional en el sector público se financia aumentando la tributación 
de los capitalistas, lo que reduce su consumo y su inversión en la relación 
(1 — s""): J«*P. En tales circunstancias, el empleo en el sector público significa 
una transferencia de ingresos desde los capitalistas a los trabajadores igual a la 
cuantía de los salarios. Por cada trabajador que recibe un salario de w, los 
capitalistas sufren una pérdida de ingreso, después de la deducción de impuestos, 
igual a w. 

El efecto de esta transferencia para el consumo global actual es positivo: 
el consumo de los capitalistas se reduce en (1 — s"") w y el consumo de los 
trabajadores aumenta en w. Si nuestra atención estuviera adherida ciegamente 
ai presente, contaríamos esta transferencia como un beneficio, incluso sin 
considerar que el consumo de los trabajadores debiera recibir un factor de 
ponderación más elevado que el de los capitalistas debido a su nivel de vida 
más bajo. Sucede, sin embargo, que el objetivo de consumo global asigna a la 
inversión corriente un factor de ponderación igual al valor actualizado de las 
contribuciones futuras al consumo que pueden atribuirse a la unidad marginal 
de inversión. Y por los motivos largamente analizados en el capitulo anterior, 
este factor de ponderación, el precio de cuenta F", es probablemente superior 
a la unidad. Cuando se tiene en cuenta la pérdida de inversión corriente que 
supone el reducir el ingreso de los capitalistas en w, el valor para el consumo 
global de la reducción del ingreso se convierte en 

[(1 — J"") + Pi• J"P] w (15.6) 

en vez de (1 — .*«••>) H>. La expresión (1 — s<*>) w sigue midiendo la reducción 
corriente del consumo global, y la expresión P^s^w mide el valor para el 
consumo global de la reducción de la inversión. Contrapesando la pérdida 
medida por (15.6) ha de contarse el mayor consumo del trabajador adicional, 
a saber, w. Si sustraemos w de (15.5), el costo indirecto del empleo debido a là 
transferencia de ingresos de los capitalistas a los trabajadores se convierte en 

[(1 — 5-P) + P• f*V) W—W~f*9 (/>'»v _ J) w (15 7) 

Por consiguiente, el salario de cuenta, incluidos los efectos directos e 
indirectos, es 

w* = z + J"P (P^ — 1) w (15 8) 

La expresión (15.8) exige una mayor explicación. Ella define un salario de 
cuenta con respecto a un objetivo único, el consumo global. En forma acaso 
sorprendente, este salario de cuenta puede ser superior al salario nominal aun 
habiendo un desempleo tan difundido que el costo directo de oportunidad sea 
igual a cero. Si, por ejemplo, s">: 0,5 y /»"» = 3,0, w* será por lo menos 
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l,5»f (más si z es positivo). El motivo de c»ít resultado al parecer paradójico 
«s que el salario de mercado no refleja los efectos para la inversión de la trans- 
ferencia de ingresos desde los capitalistas a los trabajadores. Cuando se tienen 
en cuenta estos efectos, el costo del empleo para el consumo global puede 
fácilmente ser superior al salario nominal. 

Esto no significa que el empleo es socialmente menos deseable de lo que 
indica el mercado. Desde luego, es preciso evaluar de manera coherente los 
costos de todos los bienes y servicios, y no sólo de la mano de obra. Al escoger 
entre varia» maneras posibles de construir o hacer funcionar un proyecto, la 
pregunta pertinente no es el costo absoluto de la mano de obra, sino su costo en 
relación al costo del capital; este costo relativo, medido en términos de consumo 
global, será en general inferior al costo relativo indicado por los incorrectos 
valores de mercado4*. Y lo que es igualmente importante, el consumo global no 
constituye sino un objetivo, y no se pueden pasar por alto los efectos de una 
redistribución del ingreso desde los capitalistas a los trabajadores al calcular 
la rentabilidad económica nacional. 

15.5 LOS BENEFICIOS Y COSTOS COMO FACTORES DE REDISTRIBUCIÓN 

Si en la selección de proyectos se persiguen objetivos de redistribución 
del ingreso, los trabajadores desempleados y subempleados constituirán 
generalmente uno de los grupos cuyo consumo recibe una importancia social 
mayor que el consumo en su conjunto. Si hacemos entrar este aspecto en el 

'• Considéranos, por ejemplo, una opción entre variai técnicas posibles de construcción, 
regida por constataciones de inmunización de costos. Por lo que respects a la rentabilidad 
comercial, los costos relativos de utilizar una unidad de capital y utilizar un trabajador están 
dados por la relación entre la tasa de utilidades y la tasa de salarios: 

wi 
w 

En lo relativo a la rentabilidad nacional, los costos análogos (de consumo global) son la 
productividad margins! social del capital, 

SMP- jcapftav(^_HT/) + (1 — j**P)(y-wÛ + (w — i)/ (15.3) 

y la tasa de salarios de cuenta, 
w* - i + jesp (/»tnv _ l)w 

cuya relación es 
SMP      (JMPP'»' + (1 — I«*P)1LV — w/l-Kw — z)l 

w»     " X + *«*P (P1"* — 1)1» 

Ahora, sustrayendo (w—zl) del numerador y añadiendo w—z al denominador obtenemos Is 
inecuación 

SMP      [|€»P?tov + (l—j€«p)l[y — wß _ y—wl 
w»   >        [jcpPtov-Mà—jcap)]!»,        '       w       ' 

la cual indica que la relación entre el capital y la mano de obra es más elevada cuando los 
costos se miden habida cuento del objetivo de consumo global que cuando se miden habida 
cuenta de la rentabilidad comercial. Asi, en condiciones de excedente de mano de obra, 1» 
minimización de los costos dictará en general que se sustituya el capital por mano deobrn 
cuando el criterio nacional de consumo global entra a sustituir al criterio privado de utihdade i 
comerciales. 
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cálculo del salario de cuenta, habrá que modificar el raciocinio que condujo a 
(1S.8); el costo para el consumo global sigue midiéndose por 

z + J"P (P• — 1) w (15.9) 

pero hemos de agregar, para fines de redistribución, factores de ponderación 
apropiados a las ganancias y pérdidas de trabajadores y capitalistas. Si supone- 
mos, por el momento, que a los capitalistas se les asigna, para fines de redistri- 
bución, un factor de ponderación neutro de 0,0, esto quiere decir que los 
capitalistas están plenamente considerados en (1S.9). Con esto queda por 
añadir en una segunda oportunidad el consumo de los trabajadores, con un 
factor de preferencia para fines de redistribución igual a v. La ganancia 
inmediata de los trabajadores recién empleados es 

w — z (15.10) 

Sin embargo, contra esta ganancia ha de computarse la pérdida de salarios 
futuros debido a la reducción de la inversión privada. A medida que disminuye 
la tasa de formación de capital, también disminuyen el empleo futuro y los 
futuros salarios. Por cada unidad de inversión sacrificada, se pierden a perpe- 
tuidad l puestos de trabajo, cada uno de los cuales produciría un aumento 
anual neto del consumo igual a w — z. El valor actualizado del consumo 
sacrificado de los trabajadores, suponiendo que el factor de ponderación para 
el consumo de los trabajadores en relación al consumo global permanece 
constante a lo largo de todo el futuro, es P"kr, definido por 

pwkr „ i íl  (151 H 

La pérdida para cada puesto de trabajo actual creado en el sector público es 
el producto de la pérdida por unidad de inversión desplazada, />"**, por la 
pérdida de inversión por puesto de trabajo creado, s°*p w. De esta manera, 
el valor actualizado del consumo futuro de los trabajadores que se sacrifica 
por cada puesto de trabajo creado ahora en el sector público es 

P~kts°*>w (15.12) 

El valor del consumo global de esta pérdida es 

La ganancia neta para los trabajadores es la diferencia entre (15.10) y (15.13). 

v{w — z) — »P^J^HI (15.14) 

El costo social neto del empleo es la diferencia entre (15.9) y (15.14) 

Si se compara (15.15) con (15.8), es obvio que no puede predecirse a priori ni 
siquiera la dirección de la repercusión que tendrá para el salario de cuenta el 
introducir explícitamente objetivos de redistribución en el cálculo, sin un 
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conocimiento explícito de los parámetros i, *•*", y w, i y z. El efecto para w* 
de incluir la redistribución está libre de ambigüedad únicamente cuando 5cap 

es la unidad, de modo que el consumo de los capitalistas desaparece del 
cálculo. En este caso, el salario de cuenta se aumenta proporcional mente al 
factor de ponderación de la redistribución, v. 

Puede resultar conceptualmente conveniente establecer una separación 
enti« los costos relativos a la redistribución y los relativos al consumo global, 
por cuanto ello deja claramente de manifiesto el papel que desempeña cada 
uno de los elementos que determinan el costo social del empleo. No obstante, 
esta separación reposa sobre lo que ha de admitirse es un supuesto gratuito, 
a saber, que el consumo de los capitalistas cuenta de la misma manera que el 
de otros grupos a los que no se concede atención especial, por ejemplo, los 
trabajadores calificados y los campesinos de clase media. Puede sostenerse, 
incluso con un respetable precedente, que a los capitalistas debería darse un 
factor de ponderación especial en lo relativo a redistribución, uno negativo 
en vista de su elevado nivel inicial de consumo, a partir del cual se computan 
los incrementos. 

Si a los capitalistas se asigna, para los fines de redistribución, un factor de 
ponderación no igual a cero, el salario de cuenta representado por (15.16) deja 
de ser pertinente, por que ya no lo es el precio de cuenta de la inversión com- 
putado de conformidad con (15.4) y (15.5). J"** mide el valor actualizado del 
consumo que genera una unidad de inversión, sea quien sea el beneficiario. 
Pero la parametrízación pertinente se da ahora en términos del consumo de los 
capitalistas y de los trabajadores, quedando definido el precio de cuenta del 
consumo que los trabajadores sacrifican para el figuro por (15.11), y el precio 
de cuenta del consumo que los capitalistas sacrifican para el futuro por 

(1— f**){y — H<) 

i — f— (y — *A 

En las fórmulas P* y Pcm9 se supone un factor de ponderación constante para 
d consumo de los capitalistas en relación con el consumo global. 

El valor actualizado de los efectos del empleo sobre el consumo de 
capitalistas y trabajadores ha de tener en cuenta las modificaciones de! consumo, 
tanto las actuales como las futuras. Para los trabajadores, la modificación 
actual es positiva, w— z. Para los capitalistas, hay una pérdida, igual a 
(1 — f*). En d cuadro 15.1 se presentan fórmulas que abarcan tanto los 
efectos actuales como los futuros. 

CUADRO 1S.1    EFECTOS DEL EMPLBO SOME EL CONSUMO DE DIFERENTES CLASES 

Commuto mt los cmmtímUtm Cornammo ét Im trmmmjméorrt 

_[(!_,€»*) + jcap 1*3êP]W — U + (Je»P^wkr —1)H 

Si a las dos categorías de consumo se asignan, para fines de redistribución, 
los factores de preferencia vcap y r**, d salario de cuenta se convierte en 

*.^*tf..jMfcartf_.* A**- «•*.. .*£ .à"-.«**-!*   , LW.-M -„.Ti*,   f Sï.V t.±í .^^^i^rgf^ms, *$"<$& „,..„ , rt*-1*«*»* . ...„*«, 
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W* = [1 + Ve*"] [(1 — s"*) + s"' /*•*>] w + 

+ [l + ***][z + (s^P*"«-])w] (15.16) 

Es de suponer que las autoridades políticas no estimarán que el consumo de los 
capitalistas sea, en el margen, más valioso que el consumo global, de modo 
que v"" < 0, y que el consumo de los trabajadores no sea menos valioso que 
el consumo global, de modo que Vkr > 0. En un extremo, las autoridades 
podrían ser indiferentes a la distribución, con lo cual 

V"p = y«** = o 

En este caso, la expresión (15.16) se reduce a (15.8) ya que 

/»*•» = F*** + pea* 

En d otro extremo, un gobierno fuertemente igualitario puede estimar que el 
consumo de los capitalistas carece socialmente de valor, por lo menos en el 
margen, lo que quiere decir que 

v"*r > 0; v"»» = — 1 

En este caso, (15.16) se reduce a 

w* =(1 + »*)(i + (j^i»*-i)„] (15,7) 

A la ecuación (15.17), según se ha señalado, no se le puede asignar a prion ni 
siquiera un signo algebraico definido. Estando incluida la redistribución, el 
costo del empleo puede ser positivo o negativo, según sean los valores de 

15.6 AMPLIACIONES DEL ANáLISIS 

El análisis elaborado hasta aquí está limitado por las diversas hipótesis 
simplificadoras adoptadas al pasar, sobre todo aquella de que todos los 
parámetros permanecen constantes a lo largo del tiempo y la de que todo d 
ahorro, por lo menos en el margen, es efectuado por los capitalistas como 
organizaciones o como ndividuos. Podríamos mitigar estas hipótesis de la 
manera descrita en el apéndice A al capitulo 14 y presentar fórmulas para 
parámetros no constantes. También podríamos aplicar los raciocinios dd 
capitulo 14 al caso en que ahorran tanto la dase capitalista como el sector 
oficial, estando ambos vinculados por el hecho de que una fuente del ahorro 
ofidal está constituida por los impuestos sobre el sector privado. El primer 
ejercicio es tan mecánico que no ayudará mucho a la comprensión y, por lo 
tanto, no representará una gran mejora del presente libro. 

El segundo acaso sea menos mecánico, pero puede resultar aun más vado 
de contenido, en el sentido de que las fórmulas resultantes involucren pará- 
metros que tal vez no sean susceptibles de medición durante anos, si es que 
alguna vez lo son. Así, la hipótesis de que el ahorro es efectuado por los 
capitalistas ha de entenderse en d sentido de que restringe la aplicación dd 
salario de cuenta, como se ha calculado aquí, a las transferencias de recursos 

vt'^'-'Ssm.tm 
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del sector privado al sector público. En otras palabras, el salario de cuenta, 
medido por (15.15) o en (15.16), mide el costo social del factor trabajo para un 
proyecto público cuando la repercusión de la redistribución concomitante es 
sobrellevada por el sector capitalista. 

Sin embargo, en tanto que a los capitalistas se asigne, para fines de 
redistribución, un factor de ponderación neutro igual a cero, el análisis puede 
aplicarse sin modificación apreciable al caso en que tanto la inversión pública 
como la inversión privada se ven afectadas por un proyecto marginal del sector 
público. Solo hace falta suponer que la tasa marginal de ahorro y la tasa 
nominal de utilidad son las mismas para el sector público y para los capitalistas 
privados. Sobre esta hipótesis, el salario de cuenta mide el costo social del 
factor trabajo sin entrar a considerar si el referido proyecto público compite 
con otros proyectos públicos o con los capitalistas por los recursos que utiliza. 
En lugar de (15.15), en la cual a los capitalistas se asigna oara fines de re^ 
distribución, un factor de ponderación neutro igual a cero, tenemos 

»v* = z + 1 (J>tov — 1) w + v [z + (S Pwkr — 1) w] (15.18) 
en la cual 

p,„v _  (l-*)(J-H*) + (»-z)¿ (15 19) 

y 
p«,=     (»-*>< (15.20) 

En estas expresiones, el parámetro s representa la tasa marginal (común) de 
ahorro del sector público y de la clase capitalista, los cuales se supone que entre 
ellos efectúan todo el ahorro. Se supone que los parámetros y y l miden la 
relación producto marginal común: el capital así como la relación factor 
trabajo: el capital. 

La neutralidad en materia de distribución por lo que respecta a los 
recursos retirados de las unidades que caracteriza a (15.18) es más razonable 
si estos recursos se retiran del sector público que si se retiran del sector privado. 
En todo caso, la fórmula (15.18) es, probablemente, lo mejor que podemos 
alcanzar. Una modificación de (15.16), en que se abandonase la hipótesis de la 
neutralidad, a fin de ajustarse al caso actual, nos exigiría aplicar a los recursos 
retirados de otros proyectos públicos el mismo factor de ponderación para fines 
de redistribución, que se aplica a los recursos retirados de los capitalistas 
privados. 

15.7 RESUMEN 

El salario de mercado puede no medir, por tres motivos, el costo social 
de la mano de obra. En primer lugar, en los sectores tradicionales de la eco- 
nomía, el factor trabajo no se asigna ni se remuner i de conformidad con los 
principios teóricos de los mercados competitivos. De esta manera, incluso no 
habiendo desempleo visible, puede existir una brecha entre el costo directo de 
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oportunidad, o sea, la productividad marginal del factor trabajo fuera del 
sector capitalista, y el salario que los capitalistas privados y el sector oficial 
están obligados a pagar. La presencia de desempleo visible hace el argumento 
tanto más premioso sin modificar su forma: la productividad marginal de una 
persona desempleada es igual a cero, de modo que una brecha existe ipso facto 
entre el salario y el costo directo de oportunidad. 

En segundo lugar, la expansión del empleo en el sector público involucra 
por lo general una transferencia de ingresos desde los capitalistas a los trabaja- 
dores, la cual reduce la inversión e incrementa el consumo. En tanto que el 
precio de cuenta de la inversión sea superior a la unidad, esta transferencia crea 
un costo indirecto que ha de añadirse al costo directo de oportunidad al 
efectuar el cálculo del salario de cuenta. 

I¿n tercer lugar, la misma transferencia modifica la distribución crono- 
lógica del consumo de los trabajadores. Se aumenta el consumo actual, pero 
se reduce el consumo futuro como consecuencia de la reducción que experi- 
menta la tasa de inversión. Si, para fines de redistribución, se asigna un factor 
de ponderación especial al consumo de los trabajadores, el valor actualizado 
de las modificaciones habidas en el consumo de los mismos ha de incluirse, con 
un factor de ponderación apropiado, en el cálculo del costo social de la mano 
de obra. 

Si el peso de la expansión del empleo involucrada por un proyecto deter- 
minado lo sobrellevan enteramente los capitalistas, puede presentarse un 
argumento convincente para reducir el salario de cuenta asignando, para fines 
de redistribución, un factor de ponderación negativo a las pérdidas de consume 
actuales y futuras de los capitalistas. Esto complica el cálculo algebraico; el 
precio de cuenta de la inversión se define como el valor actualizado del consumo 
que genera una unidad de inversión, sea cual sea su distribución, y, por tanto, 
ha de ser sustituido por precios de cuenta separados del consumo de capitalistas 
y trabajadores. Sin embargo, no entran en juego parámetros nuevos. De esta 
manera, en el terreno de las operaciones, ya que no en el de la teoría, el dejar 
reflejado en el salario de cuenta un factor de ponderación negativo, para fines 
de redistribución, del consumo de los capitalistas, no plantea dificultades fuera 
de las formidables que representa el cálculo de los costos directos e indirectos 
de consumo global y la determinación de los factores de ponderación para fines 
de redistribución. 

Estrictamente hablando, las fórmulas que aqui se presentan tienen una 
aplicación limitada al análisis de la expansión del empleo en el sector público 
a expensas de la formación de capital privado y del consumo de los capitalistas. 
Para aplicar estas fórmulas a proyectos que extraen recursos de otros puntos 
del sector público, es necesario suponer que la tasa marginal del ahorro del 
sector público es la misma que la tasa marginal de ahorro de los capitalistas 
privados, y que tanto la relación producto marginal común: capital como la 
relación factor trabajo: capital tienen vigencia en el sector público y en el 
sector privado (capitalista). Al lector ha de parecerle que estas hipótesis tienen 
proporciones heroicas, pero es poco probable que los datos con que pueda 
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llegar a contarse durante el próximo decenio permitan mejorarlas mucho. En 
la época cuando sea posible establecer diferencias entre las tasas pública y 
privada del ahorro, y entre las relaciones producto: capital y factor trabajo: 
capital, será bastante fácil refundir las fórmulas aquí establecidas para tener en 
cuenta dichas diferencias. 

Por último, hay que decir una palabra respecto a la magnitud del salario 
de cuenta en relación con el salario de mercado. La verdad es que podemos 
decir muy poco a priori. Tan sólo el costo directo de oportunidad puede 
presumirse, en general, que será menor que el salario de mercado. Una vez 
que se han tomado en consideración los costos indirectos y los factores de 
ponderación para fines de redistribución, es muy posible que el salario de 
cuentas sea superior al salario de mercado. No obstante, esto no significa que 
los proyectos públicos hayan de ser más económicos de fuerza de trabajo de lo 
que indicaría un cálculo de la rentabilidad privada. Los precios de cuenta han 
de emplearse de manera coherente en toda la formulación y evaluación de 
proyectos públicos para que resulte significativo el cálculo de la rentabilidad 
económica nacional. De manera especial, al escoger entre vanas técnicas 
posibles para la construcción de un proyecto público, el cálculo del costo social 
de los bienes de capital ha de reflejar los efectos indirectos sobre la inversión 
y sobre la distribución del consumo, así como los efectos directos sobre la 
producción. En general, los costos sociales relativos del factor trabajo y del 
capital favorecerán el empleo de seres humanos con preferencia a las máquinas, 
mas de lo que indicarían sus costos relativos medidos por los precios de 
mercado. 



Capítulo 16 

EL VALOR DE LAS DIVISAS 

16.1 TIPOS OFICIALES DE CAMBIO Y VALOR EFECTIVO DE LAS MONEDAS EXTRAN- 
JERAS 

Es difícil imaginar un país en desarrollo que esté satisfecho con su balanza 
de pagos. La mayoría asignan considerable interés al mejoramiento de la 
situación en materia de divisas, tanto en la formulación de políticas económicas 
generales como en la selección de proyectos determinados. Sin embargo, la 
importancia que se da al aumento de las exportaciones y a la reducción de las 
importaciones va acompañada de confusión e incertidumbre respecto a la 
manera de hacer entrar en los cálculos de la rentabilidad económica nacional 
una preocupación adecuada por la balanza de pagos. 

Una manera de enfocar este problema sería considerar las contribuciones 
a la balanza de pagos como un objetivo separado (una necesidad meritoria) 
análogo al consumo global y a la distribución del ingreso. Por otro lado, y 
esta variante la consideraremos primero, el mejoramiento de la situación de un 
país en materia de divisas puede mirarse únicamente como un medio para 
alcanzar el objetivo de consumo global«'. En este caso, los ingresos de divisas 
sólo son susceptibles de evaluación en términos del consumo global que las 
divisas permiten, lo cual evita la necesidad de introducir nuevos juicios de valor 
para comparar las contribuciones a la balanza de pagos con las contribuciones 
al ingreso interno. En la medida en que las divisas se consideran, en el margen, 
simplemente como un medio para el consumo global, el valor numérico de una 
unidad de divisas es un precio de cuenta, no un factor de ponderación como la 
tasa de actualización social o como el factor de ponderación para la redistri- 
bución en favor de los grupos desheredados. 

Cabe preguntar, sin embargo, ¿por qué hace falta en este caso un precio 
de cuenta? ¿Por qué no funciona adecuadamente el tipo oficial de cambio 
para traducir las divisas (digamos "francos") en moneda nacional ("rupias")?. 
Podríamos señalar los descuentos que existen en el mercado "libre" para las 
monedas de muchos países en desarrollo como un buen motivo para negar a 

" Veas, el examen preliminar de esta cuestión en la sección 9.3. 
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los tipos oficiales de cambio el carácter de indicadores del valor de las monedas 
extranjeras en moneda nacional. Resulta tentador hacerlo, pues, si el valor 
de las divisas queda determinado por la relación de su precio en los mercados 
libres con el precio oficial, el problema de obtener el precio de cuenta de las 
divisas puede resolverse mediante un examen periódico de las páginas finan- 
cieras de los periódicos de criterio acentuadamente más internacional que 
existen en el mundo. 

Por desgracia, este modo de considerar el precio de cuenta de las divisas es 
ingenuo hasta decir basta. Los motivos para no aceptar el tipo de cambio 
oficial son más fundamentales que los descuentos que existen en muchos 
mercados, como lo demuestra el hecho de que países cuyas monedas se cotizan 
a la par en los mercados libres se hallan, por lo general, tan preocupados por la 
balanza de pagos como aquellos países cuyas monedas se venden con apreciables 
descuentos. 

En parte, los motivos para que exista un problema casi universal de 
balanza de pagos en los países en desarrollo son consecuencia del desarrollo 
mismo. El proceso de desarrollo aumenta la demanda de bienes de capital 
importados, los cuales exceden la capacidad productiva de la mayor parte de 
los países en desarrollo. Sin embargo, el aumento desproporcionado de la 
demanda de divisas es resultado, en parte, de las dcsigualdadc: que caracterizan 
la distribución del ingreso en muchos países en desarrolle   más bien que 
resultado lisa y llanamente del desarrollo. A medida que se ¡leva el ingreso, 
aumenta la demanda de bienes de consumo. Mientras más de equilibrada sea 
la distribución del ingreso, tanto mayor será la proporción de aumentos de la 
demanda que se encauzan hacia los bienes importados. Y mientras más 
desequilibrada sea la distribución del ingreso, tanto menos probable será que 
las autoridades puedan adoptar medidas eficaces para reprimir la demanda 
de los sectores más pudientes de IR soci.-dad, ya que los gobiernos tienden 
a depender mucho del apoyo de los pudientes en situaciones de grandes 
desequilibrios de la distribución Jel ingreso. En realidad, lo más que pueden 
hacer muchos gobiernos es e .cauzar la demanda de importaciones hacia el 
mercado nacional, e incluso est.: método de conservar las escasas divisas, con 
frecuencia resulta ser ilusorio. Los proyectos de "sustitución de importaciones", 
concebidos nominalmente para producir bienes de consumo en el país, a 
menudo se caracterizan, si se les examina de cerca, por exigir apreciables 
cantidades de materias primas o bienes intermedios importados y tener escasa 
repercusión sobre el problema de balanza de pagos. Una "producción" de 
automóviles que apenas va más allá del montaje de piezas fabricadas en el 
extranjero es un ejemplo que se ha repetido en todo el mundo en desarrollo. 
En realidad, tales proyectos a menudo causan más perjuicio que utilidad, ya que 
ocultan la salida de recursos y pern.iten a los consumidores pudientes utilizar 
unas cantidades de divisas escasas que, si fueran visibles, resultarían politica- 
mente intolerables. 

Al paso que la demanda de importaciones de bienes de capital es, pues, 
intrínseca del credimiento y la demanda de importaciones de bienes de consumo 
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(o sus componentes) es intrínseca del crecimiento de un mercado libre, no existe 
un mecanismo automático para ampliar las exportaciones de manera de 
equilibrar las presiones que hacen crecer las importaciones. Como productores 
de materias primas para los países industrialmente adelantados, los países más 
pobres se encuentran con unos mercados que, en su conjunto, sólo se amplían 
lentamente, de manera que un país ha de hacer grandes esfuerzos aun para 
mantener el valor de sus exportaciones de productos primarios. Se requieren 
esfuerzos prodigiosos para iniciar exportaciones no tradicionales a un nivel de 
alguna consideración. 

El problema de balanza de pagos se manifiesta de una variedad de maneras, 
fuera del descuento de la moneda de un país. La mayor parte de los países en 
desarrollo han visto la necesidad de devaluar sus monedas periódicamente, de 
erigir apreciables barreras arancelarias y subvencionar las exportaciones, o de 
imponer cuotas o prohibiciones totales a algunas categorías de importaciones; 
y para muchos países ha sido necesario utilizar todos estos instrumentos, ya sea 
uno a la vez o por junto48. La necesidad de recurrir a una de estas políticas es 
sintomática de una subvaluación de las monedas extranjeras en relación con 
la moneda nacional, esto es, el valor de una rupia en francos proporciona 
bienes que valen más que una rupia en términos de consumo global. En con- 
secuencia, el precio de cuenta de las divisas que resulta apropiado para la 
formulación y evaluación de proyectos excede a su precio nominal. 

16.2 CÁLCULO  DEL PRECIO   DE CUENTA  DE  LAS   DIVISAS 

Un ejemplo sencillo ilustrará este punto e indicará un procedimiento 
general para determinar el precio de cuenta de las divisas. Supongamos que las 
divisas, a medida que quedan disponibles en el margen, se utilizan para importar 
coñac francés a un precio c.i.f. de 15 francos la botella. Supongamos, además, 
que, al tipo oficial de cambio, un franco vale dos rupias, de manera que el 
costo c.i.f. oficial de una botella de coñac es de 30 rupias. Por último, supon- 
gamos que no hay impuestos o derechos de importación sobre el coñac, pero 
que este es lo bastante escaso para que su precio de salida asegurada en el 
merca lo nacional sea de 45 rupias. En este caso, una suma adicional de 15 francos 
en moneda extranjera (30 rupias al tipo oficial de cambio) permite la importa- 
ción de un artículo cuyo valor nacional en términos de consumo global es de 
45 rupias. En otras palabras, el valor de cada rupia en moneda extranjera —"el 
valor" medido al tipo oficial de cambio— proporciona bienes por valor de 1,5 
rupias —"el valor" medido en términos de la disposición a pagar nacional. El 
precio de cuenta de las divisas es, pues, 1,5 rupias por rupia. 

41 Además, muchos países en desarrollo han dependido de la inversión privada extran- 
jera o de la ayuda extranjera para equilibrar sus cuentas internacionales y ya no quieren 
—debido a las condiciones que inevitablemente acompañan a la participación de capital o la 
ayuda extranjera — o no pueden — debido a la falta de mecenas— continuar esta dependencia 
en el futuro. En la medida en que es un caso de no querer mis bien que de no poder, la prima 
sobre las divisas refleja una necesidad meritoria y es, por lo tanto, un juicio politico analogo 
a los factores de ponderación examinados en capítulos anteriores. Por ahora, nos limitaremos 
aqui al valor de las divisas desde el pumo de vista del consumo global. 
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Este principio puede generalizarse para cualquier número de artículos. 
Sea f, la fracción de divisas asignada a la importación /«n"'""1 de n artículos 
en el margen. Y sea Pf el precio interno de salida asegurada, esto es, el precio 
que refleja la disposición marginal a pagar por la jené*'m» importación. Por 
último, sea Pfif el precio c.i.f. en rupias calculado al tipo oficial de cambio. 
Entonces fJPf'{ representa la cantidad de la /en**'m» importación que se 
comprará si queda disponible una rupia adicional de divisas (0,5 francos). Por 
ejemplo, si las tres décimas partes de los ingresos marginales de divisas se 
asignan al coñac, entonces el valor de cada rupia en divisas proporcionará 

0,30 x  ^ = 0,01 

botellas de coñac. En otras palabras, se requiere el valor de 100 rupias en 
divisas para proporcionar una botella de coñac, si a este producto se asigna 
sólo el 30% de las divisas. 

Ahora bien, las cantidades del artículo I, ..-.,/», 

pcif •• •• pcif ••••• />c,r 

tienen los respectivos valores unitarios 

pD pD pD 
/-,,..., rt , • • -i rH 

en términos del consumo global. El valor total de los bienes importados en 
términos del consumo global es, por consiguiente, 

n nt    J1        i i    oO     •''     _1_ _1_   DD _Z" P\ ~j¿¡r + -••+?, -ja? +...+/». -j¿it 

siendo 
/, + ...+/, + ... +/, = 1 

Esta expresión define el precio de cuenta de las divisas, que de aquí en adelante 
designaremos como PF. En forma equivalente, PF puede escribirse 

^=¿/l-^r. 06.1) 

lo que quiere decir que el precio de cuenta de las divisas es un promedio 
ponderado de las relaciones entre ei precio de salida asegurada en el mercado 
y el precio c.i.f. oficial, reflejando los factores de ponderación la composición 
de la lista marginal de importaciones. 

Cabe concebir que un incremento de los ingresos de divisas pudiera aliviar 
la presión para exportar en vez de utilizarse totalmente para ampliar las impor- 
taciones. Esto puede ajustarse con nuestro procedimiento general tratando las 
reducciones de las exportaciones como aumentos de las importaciones. Sea 

xn+1 » • • • » •*/» •••»•*•+* 



EL VALOR DE LAS DIVISAS 235 

la cantidad de rupias en que desciende cada una de las exportaciones h en 
correspondencia con los ingresos de divisas; sea Pf el precio de salida ase- 
gurada en el mercado de la exportación i; y sea Pjob el precio f.o.b. al tipo 
oficial de cambio. Entonces, en lugar de la fórmula (16.1), tenemos 

» pD n •- h pD 

PF=Zft     ', +   2  -v,    ;ob (16.2) 
siendo 

£ /: + ¿ x, = 1 
Tal como Pf y Pf'f sólo serán diferentes en presencia de aranceles o de controles 
a las importaciones, de la misma manera Pf y Pfob sólo serán diferentes en 
presencia de subvenciones a las exportaciones o de cuotas de exportación. En 
general, diríamos que los valores de x serán probablemente pequeños en rela- 
ción con los valores de/. Por lo común son las importaciones las que responden 
a las modificaciones de la disponibilidad de divisas, no las exportaciones. Pero 
los gobiernos que tienen éxito en promover las exportaciones hasta el punto 
de que las industrias o consumidores nacionales se ven seriamente afectados 
por la escasez de bienes de producción nacional, pueden reaccionar a un 
incremento margina' de las divisas mitigando esas situaciones de escasez, y la 
fórmula (16.2) abarca esta posibilidad. 

16.3  LO REAL  Y  LO ÓPTIMO  EN POLÍTICA COMERCIAL 

Por claras que puedan parecer a primera vista las fórmulas (16.1) y (16.2), 
hay muchos supuestos importantes que están implícitamente en su base. En 
primer lugar, de acuerdo con el enfoque general del presente libro, estas 
fórmulas del precio de cuenta de las divisas se basan en políticas comerciales 
reales y proyectadas, no en políticas óptimas. Un ejemplo sencillo ilustrará 
este punto. Supongamos que, en el margen, las divisas se dividen entre dos 
importaciones, coñac y radios de transistores. O sea, en nuestra fórmula 
general, n = 2. (Para este ejercicio supondremos que las exportaciones no 
responden, en el margen, a las disponibilidades de divisas: todos los valores 
de x son iguales a cero.) Las radios de transistores se venderán a 70 rupias 
c.i.f. al tipo oficial de cambio y a 140 rupias en el mercado interno. Las divisas 
se dividirán en el margen entre el coñac y las radios de transistores en la 
proporción de 3 : 7, de modo, que/, = 0,3 y/2 = 0,7. En este caso, la fórmula 
(16.1) da el precio de cuenta de las divisas como 

pr-f  P?  +f   Pi       „,«,140 

o bien 
I* =1,85 

Ahora bien, cabe sostener que si el gobierno sigue una política comercial 
que es óptima en lo relativo al consumo global, estará equivocado el asignar 
divisas al coñac. Debería asignarlas todas, por lo menos en ti margen, a las 
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radios de transistores y nada ai coñac. En efecto, siendo/, = 0 y/2 = 1,0, el 
valor de las divisas pasa a ser 

140 
/*=l,0-^ = 2,0 

Por lo tanto, parecería que la formulación del proyecto debiera basarse en el 
precio de cuenta más alto, y que sería preciso señalar las deficiencias de la 
política comercial a la atención de las autoridades correspondientes. 

En este libro adoptamos un enfoque diferente. En primer lugar, mientras 
que nuestro interés primoridal en este capítulo se concentra en la relación entre 
las divisas y el consumo global, la política comercial se formula en términos 
de una variedad más amplia de objetivos y en respuesta a las presiones de 
diversos grupos de intereses. La idea de una política comercial "óptima" no se 
puede interpretar en sentido tan estrecho de que sea óptima con respecto al 
consumo global. 

Sin embargo, es dudoso en realidad que la idea de una política comercial 
óptima sea útil en las situaciones para las cuales se concibió el presente libro. 
Parece más útil considerar las políticas comerciales que siguen los países en 
desarrollo como resultado de un proceso de negociación entre varios grupos 
de intereses, extranjeros y nacionales, y tanto dentro como fuera del gobierno. 
A nuestro parecer, únicamente un Candide calificaría de óptimo el resultado 
de este proceso de negociación. Es probable que las asignaciones marginales 
de divisas reflejen estos mismos conflictos más bien que una política deli ber da 
y consciente encaminada a maximizar la contribución a una función objetiva 
bien definida, sujeta a limitaciones bien articuladas. El análisis de proyectos 
debería reflejar, a nuestro modo de ver, lo que sucederá (o, en forma más 
realista, lo que es probable que suceda), y no lo que debiera suceder. Asi, el 
precio de cuenta de las divisas dependerá de la manera cómo los aumentos de 
divisas se dividan entre varios usos posibles, y no de lo que pueda creer el 
analista de proyectos, que percibe (bien o mal) la irracionalidad del cuadro 
político general dentro del cual opera. Unicamente cuando "lo que es" se va 
acercando a "lo que debería ser" con tal rapidez que pueden pasarse por alto 
los problemas de transición, resulta apropiado basar el precio de cuenta de las 
divisas vo cualquier otro precio de cuenta) en una percepción de lo que debería 
ser. A nosotros nos parece más apropiado considerar la asignación de divisas 
en el margen como un parámetro dado de las decisiones sobre proyectos, que 
considerar el vector de asignación como una variable optativa. Esta hipótesis 
refleja el punto de vista general del presente libro: que el terreno apropiado 
para la formulación y evaluación de proyectos es el campo táctico, y no el 
estratégico. 

16.4 INFLUENCIA DE LA "SUSTITUCIóN DE IMPORTACIONES A LA INVERSA" 

Una segunda hipótesis que va implícita en las fórmulas que proponemos 
para calcular el precio de cuenta de las divisas, es que los incrementos a los 
abastecimientos medidos por las relaciones 
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--' •/"        Xi> + Ì xn + h 
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son adiciones netas. Esto podría no ser así: los aumentos de las importaciones 
podrían dar lugar a una reasignación de los factores nacionales de producción, 
de suerte que la repercusión definitiva del valor de una rupia marginal en 
divisas podría ser muy diferente de lo indicado por las fórmulas (16.1) y 
(16.2). Tomemos nuestro ejemplo de un solo artículo. La hipótesis implícita en 
este ejemplo es que las importaciones marginales de coñac se añaden al consumo 
de licor en la economía. Pero si la producción nacional de aguardiente se 
redujera en una botella cada vez que se dispone de una botella adicional de 
coñac importado, y los recursos correspondientes se utilizaran para la produc- 
ción de uvas de mesa, el efecto definitivo de aumentar la disponibilidad de 
divisas estaría representado —eliminando mentalmente las diferencias de 
calidad y precio entre el licor nacional y el importado— por el valor para el 
consumo global de las uvas de mesa que las importaciones adicionales de 
coñac dejan indirectamente disponibles, no por el valor del coñac mismo4». 

Supondremos, con una excepción importante, que no ocurre tal "sustitu- 
ción de importaciones a la inversa", en otras palabras, que las importaciones 
marginales representan en general adiciones netas a las existencias de los 
referidos productos en la economía en su conjunto. La excepción está consti- 
tuida por los bienes de capital. 

Suponer que la disponibilidad neta de bienes de capital se ve afectada en 
el margen por la disponibilidad de divisas sería suponer que la tasa de formación 
de capital, o sea, la tasa de inversión, se ve limitada por la balanza de pagos 
internacionales. Esta es una idea corriente y una justificación de la ayuda 
externa que se oye con frecuencia. Sin embargo, a nuestro parecer, general- 
mente se origina de una mala interpretación. La composición de las importa- 
ciones y el volumen de las exportaciones guardan relación ciertamente con la 
tasa de inversión; pero la relación de causa y efecto está orientada por lo 
general en sentido contrario al del argumento de que la inversión depende de 
la disponibilidad de divisas. Pensamos que, en la mayor parte del mundo en 
desarrollo, son las limitaciones políticas e institucionales las que determinan 
la tasa de inversión. (La ayuda externa puede ser importante en ciertas situa- 
ciones, pero el motivo de su importancia consiste más bien en que coloca 
recursos en manos de gobiernos cuya base clasista o cuya timidez les impide 
allegar recursos de origen nacional, y no en que los recursos que la ayuda 
externa deja disponibles sean extranjeros.) Tales limitaciones políticas e 
institucionales impiden que los gobiernos adopten medidas que harían pasar 
recursos en volumen apreciable del consumo a la inversión, y en su mayor parte 
actúan con independencia de que los recursos de que se trata sean extranjeros 
o nacionales. 

** En ciertas circunstancias, sobre todo cuando los costos marginales de los artículos que 
entran en la cadena de sustitución son iguales a sus precios respectivos, los cálculos no se ven 
afectados por estas sustituciones. Por lo tanto, las fórmulas (16.1) y (16.2) seguirían siendo 
válidas, sea que las importaciones sustituyeran o no a una producción nacional. 

••'*-m*'tixmm 
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En otras palabras, lo que sostenemos es que la presencia de los bienes 
de capital en la lista marginal de importaciones es ilusoria para los fines de 
analizar el valor de las divisas. En países con industrias de bienes de capital 
razonablemente bien desarrollados, la importación de esos bienes sustituye a 
la producción nacional. Y en la mayoría de los países, sea que tengan o no 
tales industrias, la relación estadística entre las importaciones y la formación 
de capital es resultado de la simultánea dependencia de lo uno y lo otro con 
respecto al ingreso. A medida que los países se enriquecen, ahorran más e 
importan más, y parte del aumento del ahorro se refleja en un aumento de las 
importaciones. No son los aumentos en la disponibilidad de divisas los que por 
sí mismos hacen posible una mayor formación de capital, sino los aumentos del 
ingreso interno, los cuales guardan normalmente una elevada correlación con 
los aumentos tanto de las exportaciones como de las importaciones. Las 
divisas son a menudo, desde el punto de visto del consumo global, más valiosas 
de lo que indica el tipo oficial de cambio, pero no, o por ¡o menos no con mucha 
frecuencia, porque la tasa de inversión quede inhibida por una falta de divisas. 

Estudiando las fuentes de divisas de un país y el empleo que hace de ellas 
pueden obtenerse indicaciones respecto a la medida en que nuestra idea de la 
relación entre las divisas y la tasa de inversión es apropiada o no para dicho 
pais. En la medida en que un país importa bienes de consumo o bienes inter- 
medios utilizados en la fabricación nacional de bienes de consumo, podrían 
dejarse disponibles divisas para la importación de bienes de capital. Es el poder 
político de los consumidores y de los intereses manufactureros que dependen 
de las importaciones los que, en esa misma medida, restringen el grado de 
formación de capital, y no una carencia de divisas por si misma. Y en la medida 
en que un pais se abstiene de adoptar medidas (tales como subvenciones) para 
promover las exportaciones por temor a las consecuencias inflacionarias que 
tendría el restringir el abastecimiento interno de los bienes exportados, son 
una vez más las limitaciones políticas las que determinan la proporción del 
ingreso nacional que se asigne a la inversión, y no unas limitaciones indepen- 
dientes a la disponibilidad de divisas. 

Si nuestro modo de considerar la relación general de la disponibilidad de 
divisas con la tasa de inversión está en armonía con la experiencia de un país, 
la repercusión de un proyecto sobre la tasa del ahorro queda determinada por 
la magnitud y distribución del ingreso que genera, no por su repercusión sobre 
la balanza de pagos. En consecuencia, corresponde excluir las importaciones de 
bienes de capital de los cálculos de la lista marginal de importaciones en las 
fórmulas (16.1) y (16.2). El vector de asignación (/, /J ha de limitarse a 
los bienes de consumo y a los bienes intermedios utilizados para la producción 
de bienes de consumo, de manera que, con esta limitación, tendremos o bien 
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segun se piense que las exportaciones son o no son sensibles a la disponibilidad 
de divisas procedentes de otras fuentes. 

16.5 INFLUENCIA DE LAS DIVISAS SOBRE EL CONTROL PúBLICO DE LOS RECURSOS 

Hay una manera cómo los ingresos de divisas pueden aumentar la tasa 
de inversión, que el raciocinio que hemos presentado no tiene debidamente en 
cuenta. Si las divisas que percibe un proyecto influyen sobre la distribución del 
ingreso entre los sectores público y privado de modo diferente qut otros 
ingresos, y si la tasa de inversión es sensible a la distribución del ingreso, 
corresponderá dejar reflejada esta característica de la percepción de divisas en 
la formulación y evaluación de proyectos. 

Es bien sabido que limitaciones políticas e institucionales inhiben a los 
gobiernos de la mayoría de los países en desarrollo para extraer recursos de sus 
ciudadanos mediante la tributación. Muchos países pobres aumentarían los 
impuestos y gastarían más en actividades de consumo colectivo así como en 
formación de capital, si lo considerasen políticamente factible. Pero aquellos 
que tienen la mayor capacidad para pagar tienen también la mayor capacidad 
para resistir o eludir la tributación. Asimismo, instituciones tales como la 
granja o el negocio de familia dificultan el establecer un sistema de tributación 
eficaz, ya que ofrecen toda clase de posibilidades para eludir los impuestos, 
posibilidades de que no disponen los trabajadores a sueldo. A este respecto! 
los impuestos indirectos, especialmente los que recaen sobre las importaciones 
y las exportaciones, son instrumentos importantes de financiación pública y 
constituyen también un medio importante para que los gobiernos obtengan 
el control de recursos procedentes del sector privado. De esta manera, la 
transferencia de ingreso a que dan origen los aranceles, los derechos' de 
exportación y las utilidades monopolísticas de empresas estatales dedicadas 
al comercio internacional, pueden desempeñar un papel destacado en la 
formulación y evaluación de proyectos. 

Conviene recalcar que este papel es lógicamente distinto del que desempeña 
el precio de cuenta de las divisas. En primer lugar, la transferencia de recursos 
del sector privado al sector público no influye en el valor directo de las divisas, 
que las fórmulas (16.1) y (16.2) quieren reflejar. Estas fórmulas valen sin tener 
en cuenta si es el sector oficial o el sector privado el que recoge las ganancias 
por las diferencias entre los precios c.i.f. de las importaciones calculados al tipo 
oficial de cambio y sus precios de salida asegurada en el mercado. En segundo 
lugar, los raciocinios hechos aquí se aplican del mismo modo a los bienes 
producidos enteramente para los mercados internos, en los cuales las autori- 
dades, en virtud de un impuesto sobre el consumo o de un monopolio, efectúan 
transferencias del sector privado al sector público. Sin embargo, dado que la 
relativa facilidad administrativa y política de aplicar impuestos a las impor- 
taciones y exportaciones hace que estos bienes soporten una pesada carga 
tributaria en los países en desarrollo, el presente capítulo es un lugar apropiado 
para analizar la repercusión de tales transferencias sobre la formulación y 
evaluación de proyectos. 
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Lo que queremos considerar es la observación hecha en el capítulo 14, de 
que los recursos en manos del sector oficial pueden tener un valor diferente del 
que tienen en manos del sector privado. Para tratar esta posibilidad se 
establecieron fórmulas separadas para el precio de cuenta de la inversión 
pública50 

(1 — í»OV
) ?,ov 

Pgov _ JL_  
/ _ JíOV gfOV 

y de la inversión privada51 

(1 — 3Prl)gPri(l_ m) (\—s'oy)(^lm    + 

PPri=~73JPri9Pr¡(l_m)    +  / —jPrifl^O—III) 

.jgov ^Pri (1 — 5»ov) g«ovm 

+ [,• _ jPri qPi (l _ m)] [i - í«OV
 9«ov] 

En estas fórmulas, P,ov y P** son los respectivos precios de cuenta de la 
inversión oficial y privada; í«

OV
 y í* son las respectivas propensiones a 

ahorrar parte del ingreso público y del ingreso privado; #" y <T son las 
respectivas productividades del capital público y del capital privado, 
suponiéndose que cada una vuelve a ser captada (excepción hecha de los 
impuestos) por el sector que efectúa la inversión; / es la tasa de actualización 
social; y m es la tasa efectiva marginal de tributación sobre el ingreso privado. 

Ahora supongamos que u, mide la suma de los impuestos indirectos 
(derechos de importación, impuestos de consumo, etc.) y de las utilidades 
monopolísticas de empresas importadoras estatales, por unidad de la impor- 
tación /«*•""•. Entonces, uJPfif mide la transferencia de ingreso del sector 
privado al sector público por el valor de cada rupia en divisas que se asigne a 
la importación /•"*»»'»•. Y 

M, 
T — Li fi   pdf 

representa la transferencia total de ingreso del sector privado al sector público 
por valor de una rupia en divisas, en el supuesto de que todos los aumentos de 
las divisas se asignan a las importaciones, esto es, en el supuesto de que 

/-i 

(El tratamiento de las importaciones es simétrico. Si una mayor disponibilidad 
de divisas reduce las exportaciones, y si r representa la subvención unitaria a 
la exportación |•D«•'L1^ entonces 

"        u "+*       f 
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i« Véase la ecuación (14.24). 
» Véase la ecuación (14.28). 
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siendo 
n n y h 

En la cuenta de consumo global de un proyecto, las divisas percibidas por 
100 rupias aparecerían entonces en dos lugares. Primero, esas divisas aparecerían 
en términos de su valor directo, PF x 100; segundo, darían lugar a corrientes 
intersectoriales cuya contribución neta al consumo global sería 

(¿gov pgov _ spri />pri) J y   ] Q0 

Esto quiere decir, suponiendo que el consumo generado por el sector público 
tiene el mismo valor que el consumo privado desplazado por él, que el valor 
neto de la transferencia dependerá de la diferencia entre el valor de la inversión 
pública y el valor de la inversión privada, ponderados por las respectivas 
propensiones marginales a la inversión. 

Aquí hay que mencionar una importante salvedad técnica. En la medida 
en que la transferencia asume la forma de las utilidades de un monopolio 
comercial estatal más bien que la forma de impuestos, el cálculo de las utilidades 
marginales ha de tener en cuenta la elasticidad de la demanda interna. Si un 
monopolio estatal del coñac sólo puede vender una botella adicional reduciendo 
ligeramente el precio, será preciso tener en cuenta la pérdida de utilidad por 
cada botella. Pasando por alto los costos variables de explotación del mono- 
polio estatal del coñac, la fórmula correcta para medir la utilidad marginal de 
importación del producto es 

u, = MRX — Pf 

en que MR] es el ingreso marginal recibido del coñac; A//?, se obtiene, a su 
vez, por la fórmula 

MR^^+^jPf, 

en que e\ representa la elasticidad (negativa) de la demanda interna de coñac. 
En el caso limite de una demanda infinitamente elástica (esto es, cuando la 
linea de la demanda es horizontal), el ingreso marginal se reduce al precio de 
salida asegurada en el mercado; siendo e, = — oo, tenemos 

Recalcamos el papel de la elasticidad de la demanda en este campo, porque 
es uno de los pocos lugares donde, aparte de grandes modificaciones de las 
existencias, la pendiente de las curvas de demanda influye en el análisis de la 
rentabilidad económica nacional. El motivo por el cual las elasticidades 
importan aqui y no en otros aspectos es que, en el cálculo de los beneficios 
y costos de consumo global, las pérdidas en el excedente de los productores 
anulan por lo general las ganancias en el excedente de los consumidores, 
oejando tan sólo el excedente (por lo común) insignificante en los aumentos 
de las existencias totales. Pero aquí reside precisamente la diferencia, que 
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concentra nuestra atención, entre el valor de los recursos en manos del sector 
oficial (el "productor" de coñac) y el valor de los recursos en manos del sector 
privado (el consumidor). 

En el análisis de las transferencias, los bienes intermedios plantean una 
cuestión especial: si el producto final (digamos, automóviles) está sujeto a un 
impuesto de consumo considerable, además o en vez del derecho arancelario 
sobre los bienes intermedios importados (los componentes en la fabricación 
de automóviles), ¿se reflejan adecuadamente los impuestos sobre el producto 
final en el cálculo de la transferencia? La respuesta es un "sí" con salvedades. 
Si la producción nacional de un bien depende, en el margen, de componentes 
importados, resulta apropiado abonar a las importaciones marginales de 
componentes los impuestos de consumo cargados por el gobierno al producto 
acabado. Por ejemplo, si la expansión de la producción nacional de auto- 
móviles depende de la importación de motores, es correcto incluir en los 
cálculos de la transferencia de recursos el impuesto al consumo aplicado a los 
vehículos que se producen con motores financiados gracias a disponibilidades 
marginales de divisas. 

Viene al caso decir una palabra final sobre los impuestos y las utilidades 
estatales procedentes del comercio internacional. La significación operacional 
de las transferencias queda limitada por la capacidad para distinguir entre el 
valor de los recursos en manos del sector público y en manos del sector privado. 
Las transferencias no pueden reflejarse en la formulación y evaluación de 
proyectos mientras no se hayan reunido y analizado datos significativos sobre 
las propensiones sectoriales al ahorro y las productividades sectoriales del 
capital. Para la mayoría de los países, esto se encuentra todavía muy en el 
futuro. 

16.6 EL RACIONAMIENTO 

Hasta ahora se ha supuesto implícitamente que los bienes importados se 
distribuyen por medio del mecanismo de mercado, aun cuando no se dejen 
al mercado las decisiones respecto a cuáles bienes se han de importar. La 
trascedencia de este supuesto se refleja en el hecho de que los precios Pf, .... 
/»? son precios de salida asegurada en el mercado que reflejan la disponibilidad 
interna a pagar. Si una importación se somete a racionamiento en el país, su 
precio de mercado queda por debajo de la disposición a pagar por ese artículo. 
Cuando existe racionamiento, es necesario simular curvas de demanda a fin 
de estimar la disposición a pagar. 

Esto es más fácil de decir que de hacer. Cabría pensar en estimar la 
demanda de los bienes intermedios racionados (por ejemplo, los componentes 
de automóviles o de radios) a partir de los precios de mercado de los bienes 
finales no racionados en cuya producción se utilizan. Por desgracia, es poco 
probable que se realicen en la práctica las rígidas condiciones que deben 
satisfacerse para que dicho procedimiento de importación sea válido. Si un 
productor competitivo utiliza importaciones racionadas, y si todos los demás 
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insumos se compran en mercados competitivos, el remanente que queda 
después de deducir los costos de producción (incluidas las utilidades com- 
petitivas normales) puede atribuirse a las importaciones racionadas. Una 
disposición a pagar estimada a partir de estas importaciones puede calcularse 
como la suma de los pagos efectivos en condiciones de racionamiento y el 
remanente". 

Lamentablemente, este método de estimar la disposición a pagar sufre una 
quiebra si los productores no son competidores perfectos, y por lo general no 
lo son. Estando dominada la producción por oligopolios y monopolios, es 
imposible separar de otras fuentes de utilidad el remanente ganado mediante 
un acceso privilegiado a una importación racionada, separación que si es 
pos ble en condiciones competitivas, debido a la posibilidad de estimar las 
utilidades normales y de tratar esta categoría de remanente como un costo de 
producción. En cambio, una utilidad "normal" de un oligopolio o monopolio 
no existe ni siquiera en principio. 

El mejor procedimiento operacional consiste probablemente en eliminar 
completamente los bienes racionados del cálculo de las fórmulas (16.1) y 
(16.2). En seguida, los factores de ponderación (/„ ...,/,,* „ .... x) 
sobre los bienes restantes deben reajustarse para que, sumados, "sean iguales 
a la unidad. 

16.7 LAS DIVISAS CONSIDERADAS COMO NECESIDAD MERITORIA 

Hasta ahora hemos considerado las divisas únicamente como instrumento, 
como un medio de llegar al objetivo del consumo global. Desde este punto de 
vista, el precio de cuenta de las divisas refleja el valor marginal de ios recursos 
de procedencia exterior, sin entrar a considerar de qué manera se equilibran 
el debe y el haber en la cuenta internacional. En otras palabras, el precio de 
cuenta de las divisas PF responde a la pregunta : "liados el nivel y la composición 
de las importaciones y las exportaciones, sea electivas o previstas, ¿cuál es 
(será) el valor en términos nacionales de los bienes que dejarla disponibles una 
unidad marginal de divisas ?" En ninguna parte plantea este análisis la pregunta : 
"¿ Cuál es el nivel correcto de importaciones, a la luz de las posibilidades de 
exportar y de las perspectivas de cubrir los déficit comerciales mediante la 
ayuda externa o las corrientes privadas de capital ?" En efecto, tratar las divisas 
como un instrumento al servicio del consumo global es suponer que se ha 
logrado un equilibrio óptimo entre el objetivo de consumo global, los objetivos 
de redistribución, y el objetivo que la mayoría de los países preconizan por lo 
menos nominalmente, el de emanciparse de las condiciones que, en forma 
inevitable, imponen la ayuda externa o la inversión privada extranjera». 

» Véase la Moción 3.4. 
» La única concesión al realismo en esta formulación es la hipótesis de que la lista 

marginai de importaciones esta determinada por otras consideraciones que las de consumo 
global, de manera que la distribución de las divitas entre los diversos artículos de comercio no 
es necesariamente aquella que maximizarla el valor de las divisas desde el punto de visu del 
consumo global. 

,',,-i v»'*íi 
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Si volvemos, para simplificar, a nuestras hipótesis de que las exportaciones 
se fijan de manera exógena y que una sola importación recibe todas las divisas 
disponibles en el margen, es posible demostrar de manera muy simple la 
relación entre la índole instrumental de las divisas y el carácter óptimo del 
equilibrio entre los objetivos. El gráfico 22 muestra una frontera hipotética de 

Gráfico 22   Frontera de viabilidad de ios divisas 
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viabilidad, FF, análoga a la frontera de viabilidad presentada en el capitulo II, 
pero que relaciona la disponibilidad total de divisas para importaciones (más 
bien que el consumo regional, que era el segundo objetivo considerado en el 
capítulo II) con el nivel del consumo global. Nuestro procedimiento para 
calcular el precio de cuenta de las divisas consiste, en este sencillo modelo, en 
calcular la pendiente de la frontera de viabilidad en un punto dado, tal como A. 
En efecto, la pendiente de FF, igual a 1,5 en el presente ejemplo, representa la 
cuantía en que aumenta el consumo global cuando las divisas aumentan en una 
cantidad igual a una rupia al tipo de cambio oficial. 

Lo importante para los fines presentes es que inferir un precio de cuenta 
a partir de la pendiente de una frontera de viabilidad en un punto determinado 
tal como A es, salvo circunstancias excepcionales", supone que el punto A 
representa una combinación óptima de objetivos. Esto queda en claro mediante la 
superimposición de curvas de bienestar equivalente, como en los gráficos 23 y 24. 

M Tales como una frontera de viabilidad representada por una linea recta o un reajuste 
de la producción nacional freme a variaciones de las importaciones como las que quedaron 
excluidas en la sección 16.4. 

I 



EL VALOR DE LAS DIVISAS 245 

Gráfico 23   Curvas de bienestar equivalente y frontera de viabilidad 
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Gráfico 24   Curvas de bienestar equivalent* y frontera de viabilidad 
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En éstos, cl bienestar social global aumenta a medida que nos movemos 
hacia el norte o el noroeste, en la dirección de la flecha. Las curvas de bienestar 
equivalente del gráfico 23 expresan que mientras mayor sea el consumo global, 
tanto mayor será el bienestar general. El gráfico 24 expresa, además, que el 
bienestar aumenta en razón inversa a la cantidad de divisas que la economía 
utiliza, no, hemos de recalcar, porque se considere el comercio exterior como 
un mal social, sino más bien por el supuesto de que la economía depende, en el 
margen, de la ayuda externa y de la inversión privada extranjera para financiar 
las importaciones. En el gráfico 23, se supone que las restricciones a la ayuda 
externa y a la inversión privada extranjera, reflejadas en la linca vertical CC, 
colocan a la economía en el punto A. En el gráfico 24, la curva de bienestar 
equivalente designada con el número 3 es tangente a FF en A. En ambos casos, 
el punto A representa el nivel más elevado de bienestar alcanzable; y, lo que 
importa para la formulación y evaluación de proyectos, el valor marginal de las 
divisas puede inferirse de la pendiente de FF, o en forma más general mediante 
las fórmulas (16.1) y (16.2), sin necesidad de que las autoridades políticas 
adopten juicios adicionales. 

Ahora comparemos el gráfico 25 con los gráficos 23 y 24. Aquí la curva de 
bienestar equivalente en el punto A tiene una pendiente de 2,5, lo que indica 
una disposición a sacrificar 2,5 rupias del consumo global para reducir la 
utilización de las divisas (y, más concretamente, las consiguientes condiciones 

Gráfico 25   Curvas de bienestar equivalente y frontera de viabilidad 
.3 

20        30 40        SO       60        70 

DIVISAS (AL TIPO OC CAMBIO OFICIAL) 



ÊÊÈÈÈÈÈÊÉm 

EL VALOR DE LAS DIVISAS 247 

externas) en una rupia. De esta manera, los ingresos de divisas producidos por 
los proyectos o los costos en divisas ocasionados por ellos han de evaluarse a 
razón de 2,5 rupias por rupia, en vez de 1,5 rupias que representa el equivalente 
en términos de consumo global. En la situación descrita en el gráfico 25, los 
ingresos o ahorros de divisas tienen valor como necesidad meritoria aparte y 
por encima de su valor para suministrar consumo global. 

En principio, puede ser posible lograr que las autoridades políticas 
indiquen, con anterioridad a la formulación y evaluación de proyectos, el 
factor de ponderación W que ha de asignarse a las divisas, consideradas como 
necesidad meritoria. Sin embargo, por los motivos expresados en los capí- 
tulos 11 y 12, creemos poco realista esperar tal cosa de las autoridades políticas, 
a lo menos por ahora. En cambio, sugerimos invertir la dirección de la corriente 
de información. Tal como hicimos con el factor de ponderación relativo a la 
redistribución y con la tasa de actualización social, sugerimos que, al con- 
siderarse las divisas como necesidad meritoria, se formulen varios modelos 
posibles de un proyecto cada vez que parezca posible lograr diferencias apreciables 
en la repercusión sobre la balanza de pagos modificando un aspecto u otro del 
modelo. Los beneficios y costos en términos de recursos externos han de contarse 
separadamente de los beneficios y costos en términos de recursos nacionales, 
y no se ha de tratar, en la etapa de formulación, de adicionar las repercusiones 
de ambos tipos de recursos. 

Las repercusiones para e¡ factor de ponderación de las divisas se hacen 
presentes, en la planificación de proyectos, durante la etapa de evaluación 
y selección. Así como la opción entre varios planes posibles de distribución 
de agua revelarla una gama de factores de ponderación para los beneficios de 
los campesinos pobres en relación con los beneficios de consumo global, en el 
ejemplo del capítulo 12, y la opción entre varias técnicas posibles de riego 
revelaría una gama de tasas de actualización social, en el ejemplo del capitulo 14; 
asi también la opción entre variantes que se diferencian en su efecto sobre los 
recursos externos y nacionales revelaría la gama donde se encuentra el factor de 
ponderación de las divisas que va implícito en la opción entre dichas variantes. 
Es concebible que reiteradas opciones entre modelos competitivos, unidas a un 
diálogo sistemático entre los técnicos y las autoridades políticas para aclarar 
los motivos de aparentes incongruencias entre las opciones, logren estrechar la 
gama del factor de ponderación a un intervalo que, para fines operacionales, 
pueda reducirse a un solo número. A partir de ese momento —momento que, 
con toda seguridad, se encuentra aún muy en el futuro— la información puede 
fluir de manera provechosa de arriba abajo, esto es, las autoridades políticas 
pueden determinar los factores de ponderación con claridad para orientar a los 
técnicos encargados de '* formulación de proyectos. 

Hasta ahora hemos supuesto en esta exposición que, por lo muy menos, se 
sabe si las divisas se valoran por si mismas como necesidad meritoria, además 
de su valor instrumental para aumentar el consumo global. No obstante, hay 
que reconocer que a veces la formulación de proyectos tiene que seguir 
adelante sin  contar siquiera con este conocimiento.  La retórica de los 
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discursos políticos bien puede arrojar   más sombras que luces sobre esta 
decisión básica. 

Afortunadamente, puede emplearse una variante del procedimiento de 
abajo arriba para inferir factores de ponderación a partir de decisiones reales, 
a fin de verificar si las divisas se valoran como necesidad meritoria al mismo 
tiempo que por su contribución al consumo global. El primer paso consiste 
en formular variantes de modelos de varios proyectos y determinar, para WF, 
una gama razonablemente estrecha que esté en armonía con las selecciones 
que se hayan hecho entre tales variantes. El segundo paso es calcular el precio 
de cuenta, PF, según los procedimientos elaborados en las secciones anteriores. 
El último paso es comparar los resultados de los dos ejercicios. Si la gama 
determinada para W en el paso uno incluye el valor calculado para PF, se 
puede sacar razonablemente la conclusión de que las divisas son importantes 
por sí mismas así como por la contribución que hacen al consumo global33. 

16.8 RESUMEN 

Hay dos maneras de considerar las divisas en el cálculo de la rentabilidad 
económica nacional. En primer lugar, las divisas pueden mirarse simplemente 
como un instrumento al servicio del consumo global; el valor de las divisas es 
entonces la cantidad de consumo global que podría obtenerse con una unidad 
de divisas. En segundo lugar, los ingresos o ahorros de divisas pueden mirarse 
como un objetivo en sí mismos, el cual se valora aparte y por encima de su 
contribución al consumo global. Cabe suponer que la elevación de las divisas 
a la categoría de un objetivo del tipo de necesidad meritoria refleja el deseo de 
reducir la influencia de los gobiernos o capitalistas extranjeros, que está 
implícita en el recurso a la ayuda externa o a la inversión privada extranjer? 
para financiar los déficit comerciales. 

Cuando las divisas se consideran únicamente como un instrumento al 
servicio del consumo global su valor puede quedar reflejado en un precio de 
cuenta que no requiere otro juicio que el fundamental de que las divisas no 
son más que un instrumento. Este precio de cuenta puede calcularse mediante 
el promedio ponderado de las relaciones entre los precios internos de salida 
asegurada en el mercado y los precios c.i.f. calculados al tipo de cambio oficial. 
Los factores de ponderación apropiados son las fracciones de las divisas que se 
asignan, en el margen, a las diversas importaciones. 

En la medida en que las repercusiones de los ingresos de divisas, en el 
margen, incluyen una reducción de la presión a exportar, la mayor disponi- 
bilidad interna de bienes exportables ha de encontrar expresión en el cálculo 
del precio de cuenta de las divisas. El valor en términos de consumo global de 
las existencias de bienes exportables que se ponen a disposición del mercado 
interno, se mide por la relación entre los precios internos de salida asegurada 

» Un valor de PFqut se encuentre por sobre la gama de valores de las divisas como 
necesidades meritorias sugiere que las autoridades políticas consideran, en realidad, que las 
divisas tienen un valor inferior a su utilidad como instrumentos para los fines de producir 
consumo global. Dado que, en principio, Pf es un limite inferior para el valor de las divisas, 
tal conclusión indicarla un error fundamental en una de las series de cálculos. 
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en el mercado y los precios f.o.b. (al tipo de cambio oficial), siendo el factor de 
ponderación asignado a cada exportación el valor monetario, medido en 
moneda nacional al tipo de cambio oficial, de los aumentos en las existencias 
internas de tal producto que siguen de un aumento unitario en la disponibilidad 
de divisas. 

Es importante recalcar así como enunciar los supuestos subyacentes a esta 
formulación del precio de cuenta de las divisas, pues tales supuestos indican 
tanto las limitaciones de las presentes formulaciones como sus puntos fuertes. 
Lo primero es el supuesto de que son las asignaciones reales y previstas de las 
divisas las que importan para determinar su precio de cuenta, y no una hipo- 
tética asignación óptima que difiere de lo que es y de lo que probablemente 
será. La idea en que reposa este supuesto es que la formulación y evaluación 
de proyectos han de concebirse como decisiones tácticas más bien que estra- 
tégicas; y, en general, cabe esperar que estas decisiones ocurran en un ambiente 
global que tiene más probabilidades de reflejar los conflictos, resueltos y no 
resueltos, de las diversas clases sociales y grupos de intereses, que una estrategia 
conscientemente formulada para lograr una maximización sujeta a limitaciones 
bien definidas. En suma, la formulación y evaluación de proyectos son decisiones 
tácticas, pero es menos que seguro, hablando moderadamente, que la táctica esté 
basada en una estrategia coherente, y mncho menos en una estrategia óptima. 

La consecuencia de este supuesto es dejar faltos de sentido —desde el 
punto de vista de las decisiones sobre proyectos— los cálculos del valor de las 
divisas basados en hipotéticas asignaciones que podrían demostrarse superiores 
a las reales o previstas en términos de su repercusión sobre el consumo global. 
Esto no quiere decir que tales cálculos carezcan de toda utilidad; pueden 
servir, por ejemplo, para analizar y racionalizar la política comercial. No 
obstante, la base correcta para calcular el precio de cuenta de las divisas en 
lo relativo a la formulación y evaluación de proyectos, es la manera como las 
divisas se asignarán realmente en el margen, y no como debieran asignarse. 

Otros supuestos que sirven de base a nuestro procedimiento para calcular 
el precio de cuenta de las divisas son de índole más técnica. Desde luego, se 
supone que, en el margen, las divisas se asignan directa o indirectamente a los 
bienes de consumo y que las importaciones marginales representan adiciones 
netas a las existencias de bienes disponibles en el país. La idea en que reposa el 
supuesto de que las divisas se asignan a los bienes de consumo es que la tasa 
de inversión se determina, en primer lugar, política e institucionalmente, y que, 
con sujeción a estas limitaciones políticas e institucionales, el determinante 
principal de los ahorros, en el margen, es el ingreso y su distribución. Así, la 
repercusión de los ingresos del proyecto sobre la inversión tiene lugar a través 
de su efecto sobre el ingreso y no a través de su efecto sobre las divisas. Se 
supone que los bienes de consumo y los bienes intermedios importados en el 
margen representan adiciones netas a las existencias internas, a fin de evitar la 
necesidad de analizar la reacción de efectos en cadena que se seguiría de una 
"sustitución de importaciones a la inversa" (la sustitución, en el margen, de 
una producción nacional por importaciones). 
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Además, es imponente observar que el precio de cuenta de las divisas 
mide únicamente la repercusión directa que los mejoramientos de la balanza de 
pagos tienen sobre el consumo gìcLaì. Los efectos indirectos serán de interés 
para los gobiernos que se atienen mucho a las importaciones como fuentes de 
ingreso para financiar la inversión pública, suponiendo que sea posible esta- 
blecer una diferencia entre la propensión y el valor de la inversión pública y la 
propensión y el valor de la inversión privada. En principio, por lo menos, no 
hay dificultad para medir el valor de la transferencia de recursos del sector 
privado al sector público que acompaña a un aumento de los ingresos de 
divisas. 

Por último, el cálculo del precio de cuenta de las divisas en términos de 
un promedio ponderado entre precios internos y precios internacionales 
presupone que los precios internos reflejan una disposición marginal a pagar. 
Esto, a su vez, tiene el efecto de eliminar mentalmente el racionamiento u otras 
técnicas ajenas al mercado para distribuir las importaciones. En efecto, aunque 
sea teóricamente posible simular curvas de demanda y simular con ello una 
disposición a pagar, en el terreno operacional no parece factible hacerlo. El 
procedimiento más practicable parece consistir en excluir por completo del 
cálculo los productos racionados, y reajustar los factores de ponderación 
para las importaciones (y las exportaciones) de modo que su suma siga siendo 
igual a la unidad. 

Un enfoque completamente diferente a toda la cuestión de evaluar las 
divisas se origina con el juicio de que debilitar las condiciones que acompañan 
a las entradas de capital extranjero, sea que éstas asuman las formas de 
préstamos o donaciones gubernamentales o de inversiones privadas, es un 
resultado que vale un sacrificio de consume global. Para dar forma operativa 
a este supuesto al nivel de formulación y evaluación de proyectos, basta suponer 
que, en el margen, los ingresos de divisas sustituyen a las entradas de capital 
extranjero, y que la cantidad de coniugo global que las autoridades políticas 
están dispuestas a sacrificar para reducir en una unidad las entradas de capital 
extranjero son superiores al valor en consumo global (esto es, al precio de 
cuenta) de las divisas. 

Esto equivale a asignar la categoría de necesidad meritoria a los ingresos 
de divisas. El valor de las divisas pasa a ser, asi, un factor de ponderación que 
refleja un juicio directo, más bien que un precio de cuenta cuyo valor puede 
calcularse a base de juicios previos. Igual que con otros factores de ponderación, 
no creemos operacionalmente factible esperar de las autoridades políticas que 
pongan en marcha el proceso de formulación de un proyecto especificando el 
valor del factor de ponderación para las divisas. En vez de tal proceso "de 
arriba abajo", sugerimos un proceso "de abajo arriba" en que se invierte el 
sentido de la corriente de información: los técnicos habrán de preparar varios 
modelos posibles de un proyecto cada vez que exista margen suficiente para 
variar los ingresos o ahorros de divisas modificando una de las características 
de un modelo. La selección que las autoridades políticas hagan de una de tales 
variantes con preferencia a otras supone una gama de factores de ponderación, 
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a saber, la gama en que la variante escogida es más "rentable" que las recha- 
zadas. Este proceso, además de precisar las diferencias entre las variantes, sirve 
para concentrar la atención de las autoridades políticas sobre la significación 
de sus decisiones en términos de los conflictos entre los objetivos que los 
proyectos han de favorecer. Cabe esperar que la reiterada aplicación de esta 
versión de abajo arriba del proceso de formulación de modelos llegue también 
a estrechar la gama de factores de ponderación de las divisas, hasta el punto 
en que se haga practicable un proceso de arriba abajo para formular proyectos 
en términos de factores de ponderación previamente asignados. 
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Capítulo 17 

COORDINACIÓN DE LAS DECISIONES 
SOBRE INVERSION 

17.1 COORDINACIóN MEDIANTE LOS PRECIOS DE MERCADO Y LOS PARáMETROS 

NACIONALES 

La metodología del análisis de beneficios y costos sociales que se sugiere 
en el presente libro para calcular la rentabilidad económica nacional, constituye 
un ejemplo por excelencia de ¡o que los economistas denominan un análisis de 
equilibrip parcial. En este enfoque es básica la hipótesis de que los proyectos 
se puedemanalizar provechosamente de a uno a la vez, sin recorrer paso a paso 
toda la cadena de efectos. Por así decirlo, nuestro enfoque equivale a analizar 
cada proyecto como si fuera un "cuerpo libre". 

Como es natural, los "proyectos" que están en íntimas relaciones tísicas 
no pueden analizarse como "cuerpos libres". No es posible juzgar provechosa- 
mente un proyecto siderúrgico y uno de transformación del acero por separado, 
ya que la rentabilidad (tanto comercial como nacional) del uno puede depender 
críticamente de la existencia del otro. Tales inversiones sólo pueden analizarse 
como una unidad, como un solo "cuerpo libre". 

Pero la consideración conjunta, como si fueran proyectos únicos, de 
inversiones que tienen importantes nexos físicos, no resuelve el problema de la 
coordinación. Los proyectos así definidos siguen compitiendo entre sí por los 
mismos recursos y entregan productos que, por lo menos en parte, son mutua- 
mente sustituí bles. El análisis de beneficios y costos sociales no puede 
desentenderse de estas interacciones. Más bien, trata de resumir las interacciones 
entre un proyecto determinado y el resto de la economía en una serie de 
parámetros: precios de mercado (corregidos, según sea necesario, medíante 
los métodos indicados en la Tercera Parte) y parámetros nacionales. De esta 
manera, las repercusiones de una propuesta fábrica textil sobre la economía se 
tendrán en cuenta, no mediante un examen pormenorizado de la repercusión 
del proyecto sobre la producción, comercio exterior, distribución y consumo 
de todos los bienes que entran en la economía, sino por el análisis del ingreso 
neto que genera para el sector público, los capitalistas privados y los traba- 
jadores, tanto ahora como en el futuro. 
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En general, se supone que los precios del mercado, corregidos para tener 
en cuenta las desviaciones más obvias de la disposición a pagar, reflejan valores 
relativos con suficiente exactitud para que sirvan en la formulación y evaluación 
de proyectos. Los parámetros nacionales complementan los precios del mercado 
al proporcionar una manera de evaluar la diferencia de repercusión ntre el 
ingreso que se ahorra y el ingreso que se consume; la diferencia de repercusión 
social entre ti ingreso que reciben los ricos y el que reciben los pobres; la 
diferencia de repercusión entre el inpreso generado en forma de divisas y el 
ingreso en forma de moneda nacional; y, por último, la diferencia de reper- 
cusión entre el "ingreso" que asume la forn.a de necesidades meritorias y el 
ingreso en general. Estos parámetros nacionales reflejan juicios de v?lor, según 
se requiera, respecto a la distribución del consumo a lo largo del tiempo 
y entre clases sociales y regiones, como también respecto a la importancia de 
pagar las importaciones con exportaciones más bien que con endeudamiento en 
el extranjero, ya sea económico o político, y a la importancia de las necesidades 
meritorias que pueden venir al caso. Los parámetros nacionales ofrecen respecto 
al resto de la economia una información que es esencial para la formulación y 
evaluación de cada uno de los proyectos, pero que el planificador a nivel de 
proyectos no está en condiciones de obtener por si mismo. 

17.2 EJEMPLO DE DERIVACIóN DE UN PARáMETRO NACIONAL A PARTIR DE UN PLAN 
NACIONAL: PRECIO DE CUENTA DE LA INVERSIóN 

Ya que los parámetros nacionales combinan en grados diferentes una 
información fáctica respecto a la economia con juicios acerca de la importancia 
relativa de diversos objetivos, hemos distinguido factores de ponderación, que 
son expresión directa de valores, de precios de cuenta, que dependen de los 
factores de ponderación pero no requieren nuevos juicios para ser estimados. 
Asi, la tasa de actualización social es un factor de ponderación: expresa un 
juicio respecto a la importancia relativa del consumo actual y futuro. En 
cambio, el valor social de la inversión es un precio de cuenta: depende de una 
información fáctica respecto a la productividad del capital y a la propensión al 
ahorro, asi como respecto a la tasa de actualización social, pero no requiere 
ningún juicio de valor además del inherente a la tasa de actualización social. 

No obstante, en un sentido, la distinción entre ambas clases de parámetros 
nacionales puede inducir a error. Todos los parámetros nacionales, sean 
factores de ponderación o precios de cuenta, son expresiones de la repercusión 
de los proyectos sobre la economía en su conjunto, las cuales resultan válidas 
únicamente en el margen, únicamente para pequeñas variaciones de las 
cantidades de que se ocupan. Los juicios de valor sobre la distribución del 
ingreso reflejados en la preferencia dada a los ingresos de los campesinos o de 
los trabajadores depende del grado en que los campesinos y los trabajadores 
vayan a la zaga de las clases medias y superior. Si, a pesar o como resultado 
de la política oficial general, la posición relativa de los campesinos y trabajadores 
sufre un desmedro, será razonable dar una mayor preferencia a sus ingresos de 
lo que estaría justificado en condiciones más igualitarias. 
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Esto significa que los parámetros nacionales no se pueden formular 
útilmente en un vacío. Sea que se considere una versión de arriba abajo o de 
abajo arriba para la formulación y evaluación de proyectos, los parámetros 
nacionales pueden formularse únicamente a la luz de las tendencias del 
desarrollo global. En una palabra, los parámetros nacionales dependen de 
una visión general de la economía, que, debido a la durabilidad inherente 
a la idea misma de un proyecto de inversión, ha de incUir una predicción 
del futuro. 

Esta es, en la presente metodología, una de las vinculaciones principales 
entre la planificación de proyectos y la planificación nacional. Como se sugirió 
en los capítulos 11 y 12, un plan nacional puede proporcionar el punto de 
referencia para las evaluaciones y juicios marginales respecto al futuro 
involucradas en los parámetros nacionales. Examinemos la manera cómo esto 
puede ocurrir en un ejemplo simplificado pero concreto, ahora que los factores 
de ponderación y los precios de cuenta se han descrito con bastantes detalles 
para quí la relación entre el proyecto y la planificación nacional esté razonable- 
mente clara. 

Tomemos, por ejemplo, el precio de cuenta de la inversión, como quedó 
formulado al final de nuestro análisis de una economía con excedente de mano 
de obra: 

en que s es la propensión marginal común a ahorrar parte de las utilidades 
privadas y del ingreso del sector público; y es la relación producto marginal 
común: capital de los sectores avanzados de la economia; w es la tasa de 
salarios; z es el costo directo de oportunidad del factor trabajo, que refleja la 
pérdida de producción en los sectores tradicionales de la economía ; y ¿ es la 
relación producto marginal: capital de los sectores avanzados. Por último, i es 
la tasa de actualización social. En esta simple formulación, se supone que todos 
estos parámetros se mantienen constantes a lo largo del tiempo, y que todos, 
salvo la tasa de actualización social, reflejan el estado objetivo de la economía 
más bien que un juicio directo de valor. 

Todo plan nacional digno de tal nombre contiene información importante 
respecto a los parámetros objetivos y, lys. En realidad y y l pueden estimarse 
directamente a partir de ios planes de producción, inversión y empleo de los 
sectores de donde los proyectos públicos retiran, en el margen, formación de 
capital. Supongamos, por ejemplo, que en "Sarama" las industrias minera, 
manufacturera y de transporte utilizan todos los recursos que qurdan dispo- 
nibles para la inversión en el margen, de modo que P'nv pueden calcularse en 
términos de las características económicas de dichos sectores. Supongamos 
ahora que un estudio dei plan quinquenal corriente (1971 —1975) revela la 
información resumida en los cuadros 17.1, 17.2 y 17.3. Entoncts, pueden 
obtenerse unas aproximaciones toscas pero eficaces a v y l a partir de las 

T 
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relaciones burdas entre las modificaciones del ingreso y el empleo y la inversión 
total a lo largo del período del plan. O sea, podemos emplear las fórmulas 

AQ 

I 
v --• 

i 
AL 

/ 

en que &Q representa la modificación del producto (valor agregado) en los tres 
sectores a lo largo del período del plan, / representa la inversión a lo largo del 
período y M representa la modificación del empleo. Sabemos, por el cuadro 
I/.I, que AÇ 480 millones de libras esterlinas; por el cuadro 17.2, que AL = 
1,2 millones; y por el cuadro 17.3, que / ^ 1.200 millones. De esta manera, 

480 
v =..„_- =0,40 

¿ 

1200 

1,2 
1200 

0,001 

CUADRO 17.1    PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARáN I A 
INORESO NACIONAL POR PROCEDENCIA INDUSTRIAL 

(mUlontt de libras esterlinas) 

1971 
<*/tellro) 

Industria minera   30 
Industria manufacturera  420 
Industria de transporte  100 

Total, industrias minera, manufacturera y de transporte 370 

1973 
(prtviuoi 

12S 
663 
260 

1.050 

CUADRO 17.2   PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DB SARANIA 
DISTRIBUCIóN SECTORIAL DEL EMPLEO 

(miles de trabajadores) 

1971 197Ì 
(prtrüto) 

Industria minera    100 200 
Industria manufacturera  1.200 1.835 
Industria de transporte  300 945 

Total : industrias minera, manufacturera y de transporte 1.800 3.000 

CUADRO 17.3   PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARANIA 
INVERSIóN NETA ESTIMADA POR SECTORES, 1971—1975 

(millones de libras esterlinas) 

Industria minera  
Industria manufacturera   
Industria de transporte   

Totti : industrias minera, manufacturera y de transporte   

150 
650 
400 

1.200 
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Es importante que se entiendan las limitaciones de estas estimaciones. Ln 
la fórmula 17.1, no sólo suponemos que todos los parámetros tienen valores 
constantes a lo largo del tiempo, en el periodo posterior al plan y en los años 
1971 —1975, sino que, además, nuestras estimaciones de y y i suponen 
implícitamente que la inversión marginal se distribuye entre los sectores en 
las mismas proporciones que presenta la inversión total en el cuadro 17.356. 
Además, se supone que las relaciones entre la producción, la inversion y el 
empico proyectad; para el periodo del plan en su conjunto se aplican asimismo 
en el margen durante el plan y después del mismo. Pese a estas objeciones, el 
procedimiento indicado aquí parece aceptable a falta de predicciones más 
fidedignas y detalladas de la estructura de la producción, la inversión y el 
empleo. Lo que importa sobre todo es que el plan económico nacional sea una 
predicción fidedigna del futuro, y no un documento de exhortaciones propa- 
gandísticas. Si se cumple esta condición, el plan puede ofrecer por lo menos 
estimaciones burdas de los parámetros correspondientes. 

El parámetro siguiente es la propensión marginal al ahorro, s. Fn el modelo 
de excedente de mano de obra, el supuesto operativo es que se consume la 
totalidad del ingreso derivado de salarios, una vez deducidos los impuestos, 
y la propensión que se considera es la propensión a ahorrar parle de un ingreso 
no derivado de salarios. La tentación obvia es inferir esta propensión a partir 
de tas tasas del ahorro margina! implícitas en el plan, de la misma manera que 
las relaciones producto: capital y fuerza de trabajo: capital se infieren de las 
proyecciones de la producción, la inversión y el empleo  Veamos qué pasaría 
en tal caso. En primer lugar, supongamos que en Sarania el unico ahorro que 
se hace, tomándolo del ingreso generado en los tres sectores en que hay 
inversión marginal —las industrias minera, manufacturera y de transporte— es 
el ahorro privado de parte de las utilidades de las sociedades de capital y el 
ahorro público de parte de las utilidades de las empresas estatales y de los 
ingresos tributarios, de modo que se cumple el supuesto que sirve de base a la 
expresión 17.1. Consideremos ahora los cuadros 17.4 y 17.5. 

CUADRO 17.4    PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARAMA 
CUENTAS CONSOLIDADAS  DE LAS SOCIEDADES  DE CAPITAL:   INDUSTRIAS MINERA. 

MANUFACTURERA  Y   DE  TRANSPORTE 

(millones de libras tsierlinas )       __ 

——— - /v'/ l"7í 
ftrclito) (prtotMlot 

Utilidades de las sociedades de capital incluidm los impuestos WO                           450 
Impuestos »0°                           '» 
Utilidades una vez deducidos los impuestos 200                          MM 
Ingresos pasados a fondo de reserva > 10                          16. 
Dividendos         ^ '  S 

'» Designando los valor s marginales de las relaciones producto sectorial: capital y 
fuctta de trabajo: capital por >, y i,, tenemos en general 

v     la, v, 
l     i-'«, /, 

en que a, es la fracción de la inversión marginal asignada al sector »*n*.mo. 
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CUADRO 17.5    PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARáNIA 

CUENTAS CONSOLIDADAS DEL SECTOR PúBLICO 

(millones Je libras esterlinas) 

IV7I 1975 
(r/titivítl ¡previsto) 

Adquisiciones de bienes y servicios         630 830 
Consumo corriente         280 370 
Formación neta de capilal        350 460 

En el sector privado, la relación entre el aumento de los ingresos pasados a 
fondo de reserva y el aumento de las utilidades una vez deducidos los impuestos 
es de 55.000: 100.000, o sea, 0,55. En el sector público, la relación entre el 
aumento de la inversión y el aumento de los gastos es de 90.000: 200.000, 
o sea, 0,45. Esto parece indicar que es defendible la hipótesis de trabajo de una 
propensión marginal común al ahorro en los dos sectores, por lo menos en 
tanto que las propensiones al aumento del ahorro se infieran de los aumentos 
del ahorro. Sobre esta base, un valor medio de s — 0,50 parecería ser una 
aproximación razonable. 

El problema que encierra este procedimiento es que, cuando las propen- 
siones al aumento del ahorro se infieren de las tasas del aumento del ahorro, va 
implicita la hipótesis básica de una configuración lineal, tal como ocurre al 
inferir las relaciones aumento del producto: capital y fuerza de trabajo: capital 
a partir de las proyecciones globales de la producción, el empleo y la inversión. 
Pero la hipótesis de una configuración lineal es aun menos defendible aquí. 
Puede ocurrir que la estructura real de la asignación de recursos entre el 
consumo y el ahorro sea de carácter completamente no lineal, tanto en el sector 
de sociedades de capital como en el sector público. Por ejemplo, en el sector de 
sociedades de capital, el nivel de dividendos acostumbrado puede figurar en 
primer lugar para la distribución de los ingresos, y la propensión marginal a la 
constitución de fondos de reserva puede ser mucho más alta que la tasa 
indicada de 0,55. En el sector público, cabe concebir que los sueldos y los 
gastos corrientes crezcan en forma independiente de los ingresos y figuren en 
primer lugar para la distribución de éstos, correspondiendo a la inversión la 
mayor parte del remanente; esto significaría una propensión marginal al ahorro 
más próxima a 1,00 que a 0,45. Una \C2 más, los datos podrían ocultar la 
verdadera propensión, por ser razonablemente llana la senda de crecimiento. 
Así pues, los datos revelados por los documentos del plan en lo relativo a 
tasas de ahorro han de interpretarse en términos de la estructura institucional 
de la asignación de recursos. La verdad es que ninguna cifra "habla por sí 
misma". 

Para computar Piav necesitamos estimaciones de w y z, asi como esti- 
maciones de y, l y s; y aquellos parámetros guardan en general una relación 
más nebulosa que estos últimos con todo lo que aparece en los documentos del 
plan. Sin embargo, bajo la punta del iceberg de la planificación que se hace 
visible en los documentos publicados, cabe esperar que se podrán encontrar 
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los estudios de salarios y de productividades del factor trabajo que se necesitan 
para estimar w y z. La tasa de salarios, w, es en general el más fácil de estimar 
de los parámetros, ya que la mayor parte de los gobiernos llevan sones tempo- 
rales razonablemente exactas de las estadísticas de salarios en los sectores 
adelantados de la economía. Es importante recordar que el modelo de excedente 
de mano de obra que utilizamos aquí para ilustrar un procedimiento general, 
presupone que, por lo menos en el margen, los trabajadores se toman de la 
reserva de desempleados y subempleados procedentes de los sectores tradi- 
cionales, de subsistencia, de la economía. Esto, a su vez, presupone la ausencia 
de puestos de trabajo altamente especializados que exijan calificaciones más 
allá que las que pueden adquirirse por la vía normal de capacitación en el 
empleo. Será necesario modificar los cálculos en el grado en que este supuesto 
no se realice en la práctica. El procedimiento más fácil consiste probablemente 
en deducir, en el numerador de y, el costo de la escasa fuerza de trabajo 
altamente calificada del producto neto, tratando esa fuerza de trabajo, en 
realidad, como un insumo material. Sin embargo, para este ejemplo, haremos 
caso omiso de dicha complicación y supondremos que el salario apropiado 
(anual) es w = 250 libras esterlinas. 

El costo directo de oportunidad de la fuerza de trabajo tomada de los 
sectores tradicionales, z, es sumamente difícil de estimar, como ya se ha señalado 
en el capitulo 1S. Aquí basta decir que en la mayoría de los países, todavía 
Jurante algún tiempo, tendrán que emplearse cifras burdas que mar propia- 
mente han de llamarse conjeturas que estimaciones. En algunos casos, el salario 
anual medio de los trabajadores campesinos sin tierra servirá en forma adecuada 
para estimar z, aun cuando esta cifra, si algo significa, quedará probablemente 
por encima del costo directo de oportunidad. Supondremos que z — 100 libras 
esterlinas. 

Si a pesar de las dificultades qu: hemos indicado, las cifras obtenidas del 
plan y de otras fuentes estadísticas se consideran estar en armonia con lo que se 
sabe de la estructura de la economía gracias a estudios microeconómicos y a la 
experiencia acumulada de los planificadores, entonces ya existen datos sufi- 
cientes para intentar estimaciones muy aproximadas de Pinv. Utilizando los 
parámetros 

y = 0,40 H- -= 250 
I = 0,001 z = 100 
s =0,5 

tenemos 
_ (0¿) «M0 - 0.25) + (0,25 - 0,10) =      0,225^ 

i - (0,5) (0,40 — 0,25) 7-0,075 

Asi, como valores representativos de la tasa de actualización social entre 0,10 
y 0,20, tenemos los valores del precio de cuenta de la inversión presentados en 
el cuadro 17.6. En todo caso, esto sólo quiere tener una finalidad ilustrativa; 
si bien, sugiere, por una parte, la utilización que puede hacerse de los datos 
obtenidos de los planes económicos nacionales y, por otra, los escollos que 

i 
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CUADRO 17.6   VALORES DEL PRECIO DE CUENTA DE LA INVERSIóN PARA DIVERSOS 

VALORES DE LA TASA DE ACTUALIZACIóN SOCIAL 

/ /.¡nv 

0.10 
0,125 
0,15 
0,175 
0,20 

9,0 
4.5 
3.0 
2.25 
1,80 

e tratamiento del tema ha sido, necesariamente, breve y esquemático. 

existen en tales datos. Las dos lecciones principales son: primero, los datos del 
plan sólo son útiles en cuanto presentan una predicción fidedigna del futuro; 
segundo, los datos del plan han de complementarse con un conocimiento 
razonable de la estructura tecnológica e institucional de la economía. 

17.3 LIMITACIONES DEL MECANISMO DE LOS PRECIOS 

Por lo menos en principio, es concebible como objetivo hacer gravitar todo 
el peso de la coordinación sobre las cifras (corregidas) de los precios de mercado 
y los parámetros nacionales. Es posible imaginar el dia cuando se hayan 
formulado por las autoridades políticas todos los juicios de valor necesarios, 
y se hayan computado todos los precios de cuenta, sea por procedimientos 
análogos a los expuestos en las páginas anteriores o por otros más perfeccio- 
nados. En aquel glorioso futuro, la regla apropiada para la formulación y 
evaluación de proyectos será adoptar todos los proyectos cuyos beneficios, 
ponderados según el objetivo y actualizados al momento presente, superen 
a los costos, ponderados y actualizados de la misma manera. Cuando los 
proyectos sean mutuamente exclusivos, tales como un proyecto termoeléctrico 
y uno hidroeléctrico, la regla consistirá en escoger aquél cuyos beneficios 
superan en más a los costos. 

Sin embargo, durante muchos años venideros, no puede preverse nada 
que se asemeje ni remotamente a este estado de cosas. A decir verdad, un 
gobierno que tratase con demasiada precipitación de atenerse totalmente a los 
precios de mercado y a los parámetros nacionales para la coordinación de los 
proyectos, podría encontrarse con un grupo de proyectos "deseables" única- 
mente en una categoría —proyectos en que los beneficios superan a los 
costos— cuyos costos de capital serian mucho mayores que los recursos 
disponibles para la inversión pública en su conjunto. Un teórico podría con- 
solarse pensando que tal cosa indicaría "meramente" que los precios de 
mercado se habían corregido en forma inadecuada y que los parámetros 
nacionales eran inapropiados. Se diría que una reiterada revisión tarto de los 
precios como de los parámetros, unida a una reformulación y reevaluación de 
los proyectos a base de los precios y parámetros revisados, terminaría (salvo 
ciertas complicaciones teóricas) por conducir a un grupo de proyectos cuyos 
costos estarían de acuerdo con las disponibilidades globales de recursos. Pero 
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esto no es un gran consuelo. La revisión reiterada de los precios, junto con la 
reformulación y reevaluación de proyectos, es un proceso que consume mucho 
tiempo, y la inversión pública no puede simplemente dejarse en suspenso hasta 
que los precios y los parámetros converjan en unos valores que pongan de 
acuerdo los modelos de proyectos con las disponibilidades de recursos. 
Tampoco se resolvería la dificultad con introducir el proceso reiterado de 
revisar precios, parámetros y modelos de proyectos con mucha anticipación. 
En efecto, fuera de las consideraciones teóricas de que depende la convergencia, 
puede ser que falte totalmente el ambiente estable que presupone ese proce- 
dimiento de reiteración. Y mientras mayor sea el plazo de anticipación, tanto 
mayor será la probabilidad de que ocurran modificaciones radicales del 
ambiente en aspectos tales como la guerra y la paz, el comercio internacional, 
las corrientes de ayuda y de inversión, la falta de alimentos y la abundancia 
agrícola, etc. Tales ocurrencias pueden ser completamente imprevistas; en todo 
caso, son difícilmente susceptibles de reflejarse en un proceso reiterativo que 
trata de determinar cifras apropiadas de los precios de mercados y parámetros 
nacionales para las decisiones tácticas de la formulación ie proyectos. Y, sin 
embargo, tales modificaciones fundamentales del clima económico (y otras 
mucho menos dramáticas también) seguramente harían superfluo todo el 
ejercicio reiterativo. A manera de resumen, conviene decir que, en forma 
realista es poco lo que al reajuste reiterativo puede confiarse de la tarea de 
establecer precios y parámetros apropiados. Y mientras no se superen los 
problemas formidables que inhiben una planificación nacional razonada", de 
manera que los precios y parámetros surjan del propio plan nacional, no 
podrán utilizarse tales precios y parámetros como elementos fundamentales 
para orientar las decisiones a nivel de proyectos. 

17.4 EL CONTRO!   PRESUPUESTARIO CONSIDERADO COMO  INSTRUMENTO  DE 

COORDINACIÓN 

En suma, para el futuro inmediato tendrán que emplearse otros instru- 
mer'os a fin de coordinar los proyectos públicos entre si y con la economia 
privaci. Indudablemente, el instrumento principal de coordinación en el sector 
público será el presupueste oficial, que consigna fondos por categorías de 
inversión y hasta separa los destinados a proyectos determinados. 

En el marco real de las decisiones sobre proyectos, el control presupuestario 
sirve a varias finalidades. En primer lugar, en la medida en que la consignación 
de fondos entre categorías procede de un plan global, el proceso presupuestario 
puede garantizar ura armonía general aproximada de proporciones entre las 
divtrsas categorías de inversión. De esta manera, podrá asignarse al transporte 
una proporción de la nueva formación de capital que garantice que la capacidad 
de la economía para movilizar bienes aumentará más o menos a parejas con 
su capacidad para producirlos, con prescindencia de errores en los precios de 
mercado o los parámetros nacionales o en eUcálculo de los beneficios y costos 
al nivel de proyectos, los cuales pudieran sugerí, que no vale la pena acometer 

" Estos problemas se examinan, al pasar, en el capitulo 11. 
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proyectos de transporte. En segundo lugar, el nivel del presupuesto para cada 
categoría o ministerio indica, a los que tienen la responsabilidad en esos niveles, 
los límites entre los cuales han de caer los desembolsos totales de inversión 
para los proyectos colocados bajo su jurisdicción. Asi, si el ministerio de energia 
recibe una consignación global para inversión de SO millones, sabe que de una 
docena de proyectos hidroeléctricos en gran escala ha de escoger dos, y no cinco. 

Asi considerado, el control presupuestario es el filo de la espada de la 
planificación nacional. Durante algún tiempo todavía, será el instrumento 
principal para lograr una armonía global y concentrar la atención sobre las 
opciones tácticas pertinentes. Sin embargo, de los conflictos burocráticos que 
caracterizan a muchos gobiernos surge una dificultad importante. Por lo común, 
el ministerio de hacienda es un organismo antiguo y arraigado que posee 
amplios poderes, heredados J. menudo de un régimen colonial para el cual las 
cuentas financieras eran el asunto principal. En cambio, el ministerio de 
planificación es invariablemente un organismo nuevo, al cual le faltan tanto la 
autoridad que acompaña a una linea eficaz de comunicación con las fuentes de 
poder político, como una burocracia arraigada. En tales circunstancias, es 
probable que se salga con la suya el ministerio de hacienda, inevitablemente 
contrario a subordinarse al organismo más nuevo. En las luchas de poder 
entre el ministerio de planificación y el ministerio de hacienda, suele ser este 
último, como su concentración en las exigencias a corto plazo, el que resulta 
victorioso. 

Asi pues, el presupuesto no suele tener más que una débil relación con el 
plan económico nacional. Además, los ministerios y organismos de ejecución 
se ven estimulados a entenderse con el ministerio de hacienda saltándose o 
hasta olvidando por completo el ministerio de planificación. Las cuestiones de 
financiación a corto plazo llegan fácilmente a dominar las de beneficios y costos 
sociales, por más que, de dientes afuera, se rinda homenaje al análisis de bene- 
ficios y costos. Por ejemplo, incluso los gastos periódicos que los proyectos 
imponen al sector público reciben a menudo atención insuficiente, ya que la 
concentración en el problema de cada dia suele ser la norma no escrita tanto de 
los organismos de ejecución como de los ministerios de hacienda. 

La solución de este problema consiste evidentemente en integrar la plani- 
ficación y la financiación. Sin embargo, esta solución puede ser tan difícil de 
alcanzar como fácil de advertir. Puede considerarse sumamente peligroso 
centralizar demasiado poder en un solo ministerio. Los ministerios de ejecución 
asi como el jefe del poder ejecutivo pueden preferir la disgregación de poder 
que acompaña a la división de estas dos funciones. Por otra parte, el ministerio 
de hacienda puede tener bastante quehacer sin echarse encima la responsa- 
bilidad adicional de la planificación global. Por último la orientación tradicional 
del ministerio de hacienda puede hacer ineficaz la planificación, incluso si 
pueden superarse los obstáculos a la integración formal. De todas maneras, la 
integración de la planificación y la financiación parece figurar entre las medidas 
administrativas más importantes que se requieren para que tenga éxito la 
introducción del análisis de beneficios y costos. 
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17.5 CAMPO DE APLICACIóN DEL ANáLISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS 

Es probable que el control presupuestario, sea que vaya integrado o no 
con la planificación, haya de seguir siendo dünnte mucho tiempo un instru- 
mento principal de coordinación. Esto tiene consecuencias importantes para 
la función del análisis de beneficios y costos. En primer lugar, este análisis no 
se utilizará en el futuro inmediato para asignar recursos entre departamentos 
o ministerios. Los cálculos de la rentabilidad económica nacional quedarán 
restringidos más bien a comparaciones de proyectos que entran en el pre- 
supuesto de un solo ministerio u organismos y a comparaciones de varios 
modelos posibles de un solo proyecto. Una de tales aplicaciones del análisis 
de beneficios y costos es el ejemplo dado en el capitulo 14, de la opción entre 
riego por almacenamiento de superficie y por pozos entubados. Otro es el 
ejemplo dado en el capitulo 12, de la opción entre utilización del riego para 
agricultura comercial o para agricultura de subsistencia. En el primer caso, 
tenemos que ver con varias posibilidades de obtener el mismo recurso; en el 
segundo, con varias posibilidades de utilizar los mismos recursos físicos. Sin 
embargo, estas opciones eran tácticas: ambas quedarían en suspenso con 
cualquier decisión superior respecto a la cuantía de fondos de inversión que 
iban a asignarse al minif crio de riegos. 

Parece sumamente razonable restringir el campo de aplicación del análisis 
de beneficios y costos, cuando en la adopción de decisiones oficiales se intro- 
ducen consideraciones relativas a la rentabilidad económica nacional. Por una 
parte, la limitación de su campo de aplicación permite que el análisis de 
beneficios y costos se ajuste con mayor exactitud a los procedimientos existentes. 
Por otra parte, el análisis se introduce así en el punto donde puede utilizarse con 
mayor confianza, porque las variantes que se analizan son tan semejantes, que 
entre ellas pueden hacerse comparaciones significativas. Y, por último, la misma 
semejanza de las variantes permitirá desarrollar y afinar con mayor facilidad 
las técnicas generales, de conformidad con las necesidades propias de cada país. 

Una vez establecida la metodología hasta el punto en que pueda emplearse 
adecuadamente en comparaciones de variantes físicamente semejantes, será 
posible ampliar poco a poco el campo de aplicación del análisis de beneficios 
y costos. Cabe imaginar una comparación de fábricas textiles con plantas 
siderúrgicas, o hasta de proyectos industriales con proyectos agrícolas. La 
finalidad principal de tales comparaciones seria examinar las consignaciones 
presupuestarias dictadas por el plan global. Por ejemplo, si se comprobase que 
el proyecto agrícola marginal era abrumadoramente superior al proyecto 
industrial marginal desde el punto de vista de los cálculos de la rentabilidad 
económica nacional, habría motivos para reexaminar el plan con miras a 
desplazar el interés desde la industria hacia la agricultura. 

En cuanto a otros sectores de gastos públicos —sanidad, enseñanza, 
bienestar— parece probable que la función del análisis de beneficios y costos 
será siempre mínima. Los elementos no cuantificables de las decisiones en esos 
sectores son de mayor importancia que los cuantificables, con lo cual limitan 
considerablemente la aplicación del análisis de beneficios y costos. Seria por 
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cierto el colmo de la ingenuidad pensar que pronto ha de llegar el día en que se 
pueda comparar razonablemente una siderurgia con un proyecto de erradica- 
ción del paludismo, o incluso un proyecto para ampliar la enseñanza univer- 
sitaria con uno para ampliar la enseñanza elemental. Y la palabra "ingenuo" 
es apenas adecuada para describir la idea de que las técnicas presentadas en este 
libro tengan ninguna aplicabilidad real al cálculo de muerte y destrucción que 
se disfraza con el nombre de aspectos económicos de la "defensa". 

Insistimos en las limitaciones del análisis de beneficios y costos, por estar 
firmemente convencidos de que nada condenará al olvido nuestra metodología 
con más rapidez y eficacia que su aplicación indiscriminada. Si el análisis de 
beneficios y costos ha de lograr algo que se aproxime a su valor potencial como 
instrumento de política, la técnica deberá ser empleada cuidadosamente y los 
técnicos deberán recibir una capacitación que les dé una percepción cabal de las 
posibilidades y problemas que son propios de cada país. El enfoque establecido 
en el presente libro es susceptible de una amplia aplicación, o así lo creemos 
nosotros. Sin embargo, el libro es deliberadamente de carácter general y hemos 
hecho hincapié, necesariamente, en el espíritu más bien que en la letra del 
procedimiento. Un conjunto de orientaciones que han de resultar útiles en 
países que varían ampliamente en ingreso, población, estructura de clases y 
perspectivas de comercio internacional, como también en instituciones sociales, 
políticas y económicas, no puede exponerse, en forma realista, si no es a grandes 
rasgos. Sin embargo, para 3er apreciado, ha de entenderse no como un fin en 
si mismo, sino como un punto de partida; y, en realidad, un manual de trabajo 
ha de surgir tanto de la experiencia y la práctica del análisis de proyectos como 
de unos principios teóricos. Recalcamos las limitaciones asi como las ventajas 
a fin de ayudar a definir unos objetivos y espectativas razonables. 

17.6 RESUMEN 

En teoría, se supone que los precios de mercado suministran una serie de 
indicaciones a cada agente económico que coordina sus actividades con las 
de otros, de una manera que permita una distribución óptima de recurso'. El 
análisis de beneficios y costos sociales se propone utilizar el mecanismo de 
precios para coordinar actividades separadas, al mismo tiempo que suministra 
correcciones a los precios de mercado y a los parámetros complementarios 
denominados parámetros nacionales, en los casos en que los precios de mercado 
faltan totalmente o carecen de significación. En la Segunda Parte de este libro 
se describen las correcciones concretas que deben hacerse cuando los precios 
efectivos dejan claramente de reflejar la disposición a pagar. Esta parte del 
libro describe los parámetros nacionales que deben introducirse cuando se 
considera que la disposición a pagar es una base inadecuada para la valoración, 
como ocurre con las necesidades meritorias, o cuando limitaciones institu- 
cionales impiden la asignación óptima de recursos y hacen conveniente tomar 
en consideración las repercusiones de un proyecto sobre la distribución personal 
del ingreso o la tasa del ahorro o la balanza de pagos. El denominador común 
de las dos clases de parámetros nacionales es que ambas son generales para 
todos los proyectos más bien que especiales para proyectos determinados, como 
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sucede con las correcciones a los precios de mercado analizadas en la Primera 
y la Segunda Partes. 

Aunque resulta útil distinguir entre las dimensiones positiva y normativa 
de los parámetros nacionales, ¡a distinción entre los precios de cuenta que 
reflejan características fácticas de la economía y los factores de ponderación 
que reflejan juicios de valor, oculta un elemento común importante, a saber, 
que tanto los precios de cuenta como los factores de ponderación sólo pueden 
definirse con referencia a una estructura económica dada y a una distribución 
determinada de recursos, y que toda estimación particular de un parámetro 
nacional sólo es válida en el margen. Por ejemplo, en una economía con ex- 
cedente de mano de obra, el precio de cuenta de la inversión puede definirse en 
términos de la relación producto: capital, la tasa de salarios, la relación de 
fuerza de trabajo: capital, la propensión marginal al ahorro y la tasa de 
actualización social. Todas estas son variables cuyas magnitudes varían con la 
relación entre la inversión y el ingreso, la asignación de inversiones, las tasas 
tributarias, la política sobre dividendos de las sociedades de capital y la multi- 
plicidad de otras dimensiones de la economía. 

Un plan nacional, junto con los estudios económicos y estadísticos que 
normalmente le sirven de base, es —o, por lo menos, debería ser— precisamente 
una descripción de la estructura económica y la asignación de recursos que han 
de predominar en el futuro. El plan ofrece así el punto de referencia con 
respecto al cual pueden estimarse los parámetros nacionales en términos 
numéricos concretos. Para este objeto, lo que importa es la exactitud del plan 
como predicción, no su carácter óptimo. 

Hay que reconocer que, incluso con las correcciones a los precios de 
mercado que se describen en secciones anteriores de este libro y con la adición 
de parámetros nacionales, el mecanismo de precios no dará una coordinación 
adecuada de las decisiones sobre inversión. En el futuro inmediato, el peso 
principal de la coordinación en el sector publice recaerá indudablemente en el 
presupuesto anual, por lo cual tiene una indudable importancia que la pre- 
supuestación vaya integrada con la planificación. Por desgracia, esto es más 
fácil de decir que de hacer, ya que el ministerio de hacienda típico ni se su- 
bordinará con buena voluntad al ministerio de planificación ni tampoco se encar- 
gará con entusiasmo de cumplir por si mismo las funciones de la planificación. 

Por consiguiente, el análisis de beneficios y costos desempeñará durante 
algún tiempo todavía la función modesta de facilitar la comparación y la 
selección entre tipos semejantes de proyectos dentro de una sola categoría del 
sector público, más bien que la función más ambiciosa de determinar la distri- 
bución de los recursos del sector público entre categorías, o la función aun más 
ambiciosa de determinar la distribución de recursos entre el sector público y el 
sector privado. Es posible que algún día la elaboración de la distribución de 
recursos entre categorías y entre sectores se sujete al análisis de beneficios y 
costos, pero nada estorbaría más a la realización de las potencialidades de esta 
técnica que su ampliación prematura a zonas de análisis en que una falta de 
datos significativos impide una cuantincación y una comparación fructíferas. 



Capítulo 18 

EL CONFLICTO Y LA OPCIÓN: RECAPITULACIÓN 

18.1 DE LA RENTABILIDAD COMERCIAL A LA RENTABILIDAD NACIONAL 

El problema básico del presente libro es el análisis de las consecuencias 
económicas de una inversión pública propuesta. En forma más precisa, hemos 
tomado como tarea la valoración de las consecuencias de un proyecto, 
suponiendo que estas consecuencias pueden cuantificarse bajo la forma de 
"productos" e "insumos". Para decirlo de manera más simple, lo que nos 
interesa es traducir los insumos y productos expresados en toneladas de acero 
o metros de tela en dólares, libras, francos o rupias. Sin embargo, el dinero 
ha de expresar la rentabilidad económica nacional, no la rentabilidad privada. 

En las primeras secciones de este libro, se comprobó que la rentabilidad 
comercial resultaba insuficiente como indice del bienestar social, por más útil 
que fuera como indice del bienestar privado. Esta observación apenas resultará 
sorprendente para muchos lectores de este libro, los cuales no supondrían 
nunca que la rentabilidad comercial preocupase a nadie fuera del hombre de 
negocios privado. En realidad, habrá bastantes que nos acusen de haber 
construido un hombre de paja para proceder trabajosamente a su destrucción. 
Después de todo, el interés por los cálculos de la rentabilidad económica 
nacional supone el reconocimiento de lo inadecuado de la rentabilidad comercial 
como criterio para las decisiones de inversión pública. 

Lo que impone una discusión detallada de las limitaciones de la renta- 
bilidad comercial es la difundida aceptación entre los economistas de una 
teoría que justifica, e incluso deifica, las utilidades comerciales como Índice del 
bienestar social asi como del privado. Dicha teoría —la teoría neoclásica— 
podría desecharse como una simple ideologia, si no fuera que, después de 
rechazar la teoría, procedemos en este libro a construir nuestra propia meto- 
dologia del análisis de beneficios y costos sociales utilizando el instrumento 
principal de la teoría neoclásica, a saber, el análisis marginal. 

Aquí no hay ninguna dificultad lógica. En un sentido, los instrumentos 
son neutros", y la aplicabilidad del análisis marginal sólo depende lógicamente 

" La neutralidad de los instrumentos es completamente compatible con la idea de que 
la propia teoría neoclásica se originó en los intereses políticos de las clases dominantes en los 
principales países capitalistas. 
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del supuesto de que cada proyecto que se considere es tan pequeño en relación 
a la economía en su conjunto, que los parámetros que miden los valores de los 
productos e insumos de los proyectos no son sensibles a las decisiones hechas 
respecto al proyecto". Sin embargo, la neutralidad de los instrumentos no 
dice nada respecto a la utilidad social de adoptar mejores decisiones en el 
margen. La utilidad de mejorar las cosas en el margen depende evidentemente 
de los juicios de valor sobre la determinada asignación de recursos que sirve 
de punto de partida para el análisis marginal. Además del problema de los 
juicios, existen problemas de cálculo que surgen del intento de adaptar un 
instrumento que sirve admirablemente a la teoría neoclásica, dados sus 
supuestos, a una situación en que se consideran n.^olicables las hipótesis 
básicas de dicha teoría. 

En el mundo neoclásico, una determinada serie de hipótesis respecto a la 
naturaleza humana, la tecnologia, la ausencia de autoridad en el mercado y el 
funcionamiento del gobierno, hace posible atribuir carácter óptimo a la asigna- 
ción de recursos que resulta de las actividades en beneficio propio del sector 
privado. De ahi se sigue que, en el margen, los beneficios de todo proyecto, 
sea público o privado, quedan reflejados en el valor de mercado del producto 
de dicho proyecto, y los costos quedan reflejados en el valor de mercado de los 
insumos del mismo. La utilidad comercial, esto es, la diferencia entre el valor 
de mercado de los productos y los insumos, es un indice tanto de la ganancia 
social como de la privada, y el análisis marginal se reduce a un simple cálculo 
de valores de mercado. De esta manera, los problemas así de juicio como de 
cálculo se resuelven con una sola formulación teórica. 

En cambio, en el punto céntrico de nuestro enfoque está el reconocimiento 
explícito de los obstáculos, sobre todo de indole institucional, que se oponen 
al logro de una asignación óptima de recursos. Este reconocimiento no quiere 
decir que el análisis marginal sea inaplicable a la formación y evaluación de 
proyectos, pero si aumenta mucho la complejidad de su aplicación: unos 
valores que en el modelo neoclásico se determinan en el mercado han de ser 
estimados directamente por el planificador a nivel de proyecto o a nivel 
nacional. 

Algunos de estos valores por lo menos pueden basarse en los precios de 
mercado, y en la Segunda Parte del presente libro se describen procedimientos 
para corregir dichos precios a fin de que reflejen valores sociales. Un ejemplo 
es la estimación del valor del cemento empleado en la construcción de una presa. 
Si el cemento se retira de otros usos, su valor de mercado, reajustado para tener 
en cuenta la adehala del consumidor, puede tomarse como una indicación de su 
valor social, por los menos con respecto al consumo global. En cambio, si el 
aumento de la demanda representado por la presa da lugar a un aumento de la 
oferta de cemento, la medida correspondiente de valor es el costo marginal de 
producción. Una vez que se abandonan las hipótesis del modelo neoclásico, 

" En realidad, el procedimiento descrito en el capitulo 4 permite tratar un proyecto 
que introduce una gran modificación en el abastecimiento de un solo producto. 
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no hay motivo para esperar que el precio de mercado sea igual al costo marginal, 
y la presencia de impuestos de consumo o de monopolio en la producción de 
cemento bastaría para demostrar que existe una diferencia entre estas dos 
medidas de valor. En este caso, el analista a nivel de proyectos ha de determinar 
la fuente de la materia prima y corregir el precio de mercado en consecuencia. 

Si esto fuera todo, los cálculos de la rentabilidad económica nacional 
serían difíciles pero claros. Problemas más serios surgen de las restricciones que 
las medidas de ganancias y pérdidas en el mercado, por muy exactamente que 
reflejen la disposición a pagar, imponen a los conceptos de beneficios y costos. 
Dicho brevemente, la disposición a pagar refleja beneficios y costos únicamente 
en una dimensión de bienestar, o sea, el consumo global. Esto está bien en el 
modelo neoclásico, en el cual la distribución del ingreso entre clases sociales 
y a lo largo del tiempo, así como todas las necesidades meritorias, son ajenas 
a las decisiones sobre proyectos. Las consecuencias de los proyectos para la 
distribución personal del ingreso se pasan por alto, dado que la distribución 
existente, con mayor o menor intervención estatal, se supone óptima. También 
se pasa por alto la distribución intertemporal del ingreso, por considerar que las 
decisiones individuales entre consumo y ahorro producen una asignación óptima 
de recursos a lo largo del tiempo, con el resultado de que la tasa de interés vigente 
en el mercado puede utilizarse, como cualquier otro precio de mercado, como 
una medida de la preferencia social por el consumo actual sobre el consumo 
futuro, exactamente análoga a las medidas de valores sociales que se asignan a 
los precios de mercado de las manzanas o las peras en el mismo momento, y se 
pasan por alto las necesidades meritor as por considerar que violan el axioma 
de la soberanía del consumidor. 

El clima real de las decisiones de inversión, a diferencia del modelo neo- 
clásico, exige que se tomen en consideración explícita y seriamente las cuestiones 
de distribución y de necesidades meritorias en la formulación y evaluación de 
proyectos. A nuestro juicio, las distribuciones reales del ingreso son un reflejo 
de poder más que de ningún equilibrio óptimo entre las pretensiones de los 
diversos sectores de la población; la distribución intertemporal del consumo 
refleja la organización institucional de las sociedades y las economías; y la 
soberanía del consumidor refleja una ideología más que una comprensión de 
las relaciones entre las necesidades y carencias individuales y sociales. 

Asi pues, los beneficios y costos han de separarse de acuerdo a :u reper- 
cusión sobre la distribución institucional y personal del ingreso, de acucJc al 
momento en que se hacen efectivos, y de acuerdo a categorías detr minada¡> 
cada vez que ciertos bienes se consideran especialmente meritorios. Pero 
—y aquí es donde reside la dificultad esencial del análisis de beneficios y costos 
sociales— después de haberse separado los beneficios y costos, han de reunirse 
de nuevo a fin de llegar a un solo número que refleje la rentabilidad económica 
nacional de un proyecto. En principio, esto es fácil de hacer. Se asignan frctores 
de ponderación al ingreso generado para ciertos grupos y regiones en condiciones 
de desventaja, y el ingreso ponderado se añade al beneficio neto de consumo 
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global60. Además, una tasa de actualización social establece una gama de 
factores de ponderación para sumar los beneficios y costos futuros con los 
actuales. Y, por último, los factores de ponderación para necesidades meri- 
torias, tales como los que se aplican a los ingresos de divisas, entran en juego 
cada vez que superan a los precios de cuenta definidos en términos de consumo 
global. Dados estos factores en ponderación, pueden definirse los precios de 
cuenta, por difíciles que sean de calcular, que comparten cierta objetividad con 
los precios de mercado: para calcular los precios de cuenta no se requieren 
otros juicios de valor que los que van implícitos en los factores de ponderación. 

18.2 DETERMINACIóN DE FACTORES DE PONDERACIóN A PARTIR DE LAS OPCIONES 

La dificultad de poner en práctica el análisis de beneficios y costos no es la 
de definir los factores de ponderación en principio, sino de definirlos opera- 
cionalmente. Nos encontramos más o menos en la situación de los ratones en 
la fábula de Esopo, cuyo ingenioso plan de poner un cascabel al gato para que 
les advirtiera su presencia se vio frustrado por la falta de medios adecuados 
para la ejecución de dicho plan. ¿Quién ha de "poner el cascabel al gato"?. 
Debería ser la directiva política la que defina los factores de ponderación, 
porque los juicios de valor que están en juego son de índole esencialmente 
política, ya que reflejan los conflictos y tensiones entre diversas clases y sectores 
de la población. Sin embargo, es poco probable que la directiva política quiera 
asumir, por su propia voluntad, las responsabilidades responsabilidades que se 
le atribuyen, y tampoco vemos manera de dejarla de lado y conservar la signifi- 
cación del análisis de beneficios y costos. 

De ahí que, como antitesis al procedimiento "de arriba abajo" para 
formular factores de ponderación y precios de cuenta con anticipación a los 
proyectos, el cual transformaría lógicamente la rentabilidad comercial en 
rentabilidad nacional, hemos sugerido un procedimiento "de abajo arriba" 
que, por lo menos en los comienzos, coloca la iniciativa en manos de los 
formuladores y evaluadores de proyectos. Cada vez que existan diversas 
posibilidades que tienen repercusiones apreciablemente diferentes para la 
distribución personal del ingreso, para la distribución del ingreso a lo largo del 
tiempo, o para los ingresos de divisas u otras necesidades meritorias que se 
juzguen importantes según los casos, se recomienda a los planificadores a nivel 
de proyectos que formulen varios modelos, cada uno de ellos orientado hacia 
un objetivo de desarrollo diferente. En seguida, estas variantes se presentan 
a la directiva política para que dé su decisión. La decisión, a su vez, impone 
limites a los factores de ponderación de que se trate, y límites correspondientes 
a los precios de cuenta que son funciones de los factores de ponderación. 

*' En realidad, no hay por qué limitarse, conceptualmente, a asignar primas positivas 
a los grupos en desventaja; a los capitalistas y terratenientes se les pueden asignar primas 
negativas que reflejen la falta de valor social de que los ricos se hapin más ricos. En el limite, 
una prima negativa de -I indicaría que el ingreso adicional para ese grupo no tiene absoluta- 
mente ningún valor social, pues los "desbeneficios" de redistribución serian suficientes 
entonces para anular los beneficios de consumo global. 
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La finalidad a corto plazo consiste en concentrar la atención de las 
autoridades políticas sobre las opciones políticas que van implícitas en la 
formulación de proyectos, y obtener que expresen decisiones políticas respecto 
a dichas opciones. A este respecto, las limitaciones a los factores de ponderación 
y precios de cuenta sirven para iluminar los juicios de valor implícitos en una 
decisión u otra. La finalidad a largo plazo es estrechar las limitaciones a los 
factores de ponderación y precios de cuenta hasta llegar a una gama lo sufi- 
cientemente pequeña para que se haga practicable una versión de arriba abajo 
de la planificación. 

Nuestra versión de abajo arriba de la planificación equivale a invertir la 
corriente de información implicita en la teoría neoclásica. En vez de actuar 
como indicaciones que orientan a los planteadores a nivel de proyectos, a la 
manera de los precios de mercado, los factores de ponderación surgen del 
proceso mismo de planificación. En realidad, la mejor manera de comprender 
los factores de ponderación es considerarlos como el meollo de un diálogo 
establecido deliberadamente a ñn de obligar a las autoridades políticas a 
enfrentarse con las decisiones pol, ticas. El diálogo, entre el planificador a nivel 
de proyectos y el Ministro de Ind »tría, se desarrollaría, en forma ideal, más 
o menos como sigue: 

Plasriflcador: Señor, se le ha entregado el informe que a mis colegas 
y a mi nos correspondió formular respecto al proyecto de una fábrica de 
celulosa y papel. Como la opción parece consistir entre dos objetivos 
—el consumo global y la redistribución— hemos preparado dos modelos 
posibles, los cuales se diferencian principalmente en su localización. La 
variante A, que responde únicamente al objetivo de consumo global, 
estaría situada en el distrito de Guptania, donde hay una infraestructura 
bien desarrollad» que reduciría a un mínimo los costos de inversión. La 
variante B responde al objetivo de redistribución; estaría situada en 
Sendesh, que es pobre y subdesarrollado, si bien se encuentra tan bien 
dotado de recursos forestales como Guptania. 

Las diferencias principales entre las variantes son: 1) los costos de 
capital de B son apreciablemente más elevados debido a la inversión en 
caminos y otras obras de infraestructura ; y 2) B llevaría ingreso y empleo 
a la región más pobre del país, mientras que A costaría menos para empezar, 
pero contribuiría a la polarización económica del pais. Los costos reales 
de explotación de ambos proyectos, en términos de consumo global, son 
mis o menos iguales. Por una parte, el costo directo de oportunidad de la 
fuerza de trabajo no calificada es prácticamente cero en Sendesh, pero 
aproximadamente igual al salario de mercado en Guptania. Por otra parte, 
los costos de transporte de los insumos y productos serán más altos para B, 
incluso después de completarse las obras de infraestructura, pues las 
distancias a los mercados y fuentes de abastecimientos son mayores. 
Además, el personal de supervisión, en todo caso, tendría que venir de 
Guptania todavía durante algún tiempo, y habría que pagarle una prima 
sobre sus sueldos para equilibrar el mayor costo de transportar bienes a 
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Sendesh. Estas dos tendencias actúan en direcciones opuestas y más o 
menos se anulan mutuamente. 

Los beneficios de consumo global de los dos proyectos son iguales. 
Las dos variantes tienen una producción esencialmente idéntica. 

La pregunta, señor, es ¿cual variante pondrá Vd. en ejecución? 

Miaástro de Mutria (que se enorgullece del conocimiento que ha 
adquirido de la economia industrial): tCómo puedo contestar a esa 
pregunta sin disponer de más datos? Calcule Vd. los valores actualizados, 
y recomendaré la variante que tenga el valor actualizado más alto. 

r: Ya lo he hecho, señor, a lo menos sobre una base 
paramétríca, para varios valores de la tasa de actualización social y del 
factor de ponderación del ingreso generado para Sendesh. Como Vd. ve, 
señor, los valores actualizados son sensibles al factor de preferencia 
asignado a Sendesh y a la tasa de actualización utilizada para calcular el 
precio de cuenta de la inversión. He aquí un resumen de nuestros datos: 

RESUMEN DB LOS DATOS SOME LAS VARIANTES DEL PROYECTO 

(en miles de libras esterlinas) 
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Suponiendo una duración indefinida del proyecto, y que la diferencia 
entre Sendesh y el resto del pais continuará indefinidamente a su nivel 
actual, los dos valores actualizados quedan dados por las fórmulas: 

NPVA = [*J»ta» + (1 — í)1 
200—100 

i 
x 500 

200—100 SO 
NPV, - [sP** + (1 - s)) ; /»«•• x 600 + W 

i i 

s      = Ptopensióu marginal al ahorro, que se supone igual a la propensión 
a la reinversión en ambas variantes; 

/      = Tasa de actualización social; 

/*•" = Precio de cuenta de la inversión; 

W   = Factor de preferencia al ingreso generado para Sendesh. 

Así tenemos: 

NPV.fclNPV.as — P-x 50o|=l — J"" x 600 + W^- 

í^^iC^a^^^V^.^;^ :<£.--%. -ü*;.Xí'-< 
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utilizando una fórmula para el precio de cuenta de la inversión 
derivada del plan nacional*1, 

0,225 
i — 0,075 

la comparación de los valores actualizados se reduce a 

NPV  1=1 NFV   as ^     x 500 ñ °^     « 600 I  % NPV^NPV.as        ._Qm x 500J-J      ._O075  X600+   . 50 

Así, como usted ve, señor, necesitamos conocer tanto la tasa de 
actualización social como el factor de preferencia para el ingreso de 
Sendesh a fin de calcular los valores actualizados de los des proyectos de 
una manera que resulte significativa para la opción social. 

Müriitro: Pero yo no sé cuates son. ¿Cómo podría determinar tales 
parámetros? ¿Acaso los puede sacar del aire? Me parece que es un trabajo 
técnico el computar estos parámetros, y yo no soy técnico. 

Ptaaücaior: No, señor, no es en modo alguno una cuestión técnica. 
El juicio de valor inherente en esta opción es esencialmente político, 
porque contrapone los intereses de Sendesh a los intereses del resto de la 
economia. Lo mis que podemos hacer mis colegas y yo para facilitar la 
opción es aclarar las repercusiones de escoger una variante de preferencia 
a la otra. 

Bueno, yo me inclino ciertamente por la variante de 
Sendesh. A primera vista, un desembolso adicional de capital de 100.000 
libras esterlinas no parece excesivo para generar 5O.000 libras al año en 
beneficio de Sendesh. 

r: Bien, en tal caso, podrá ver por nuestro gráfico (gráfico 26) 
que su decisión supone una combinación de i y Vque se encuentra hacia el 
noreste de LL, lo que equivale a decir que, para tasas de actualización 
social que fluctúen desde 0,20 a 0,10, c! valor atribuido a W se encuentra 
por lo menos en la gama de 0,72 a 1,8 O sea, si podemos colocar razonable- 
mente la tasa de actualización social en la gama 0,10—0,20, entonces la 
elección de la vahante B entraña que una libra esterlina de ingreso generado 
para Sendesh tiene un valor social igual, por lo muy menos, a 1,72—2,80 
libras esterlinas de ingreso generado en las regiones mis ncas del pais. 

¿Cómo calcula Vd. eso? 

La linea LL es el 'ugar geométrico de los "valores 
críticos" de í y W\ representa las combinaciones de i y W en que los 
valores actualizados de las dos variantes son iguales. Como lo indica el 
gráfico, B es mis rentable (en términos nacionales) que A para las com- 
binaciones de / y W que se encuentran por encima de LL, y A es mis 

« Véase el capitulo 17. 
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Gráfico Z6   Lugar geométrico de los valores criticas para la fábrica de papel 
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rentable pura las combinaciones que se encuentren por debajo de LL. 
Si suponemos que un juicio intuitivo en favor de B se ha de racionalizar 
en términos de rentabilidad nacional, entonces los atribuidos a / y W han 
de encontrarse por encima de LL. Por esto podemos inferir que, estando / 
en la gama 0,20—0,10, W ha de encontrarse por encima de la gama 
0,72—1,8. 

T> finisti n Bueno, parece ciertamente razonable valorar el ingreso para 
Sendesh más o menos en el doble o el triple del ingreso en otros lugares. 
Esa región apenas ha compartido el crecimiento económico del pais y 
muestra todos los indicios de que continuará rezagada. Su gráfico no hace 
más que confirmar mi apreciación. 

Pero digame, ¿por qué varían de manera inversa entre si los valores 
críticos de Weil Yo hubiera creído que la relación sería directa, ya que, 
en realidad, estamos invirtiendo una suma adicional de 100.000 libras 
esterlinas para redistribuir 30.000 libras anuales en beneficio de 
Sendesh. En la hipótesis de un factor de ponderación constant? para 
Sendesh en relación al consumo global corriente, el valor actualizado de 
la redistribución es directamente proporcional a W\i. Así, mientras más 
elevado sea el valor de í, tanto más alto será el valor de W que se necesite 
para justificar la redistribución. De esta manera, el lugar geométrico del 
valor critico tendría una pendiente ascendente, como en el gráfico 27. 
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Gráfico 27   Lagar geométrico dt los valora críticos, según el ¡.linistro 
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En realidad, el cociente de W\i que se necesita para justificar la redistri- 
bución es precisamente 2,0 ya que la ecuación 

W 
100 = —50 

i 

define la serie de valores críticos, a lo menos para mi manera de considerar 
el problema. 

PkufJflcador: Su enfoque seria correcto si el precio nominal del capital 
no quedara por debajo de su valor en términos de consumo global. Es 
perfectamente cierto que la variante B requiere 100.000 libras esterlinas 
más de capital que A. Pero cada unidad de ese capital podría producir una 
corriente de consumo global, cuyo valor actualizado es 

0,225 pbv -s 
0,075 

Y este valor actualizado, igual que el valor actualizado de la redistribución 
en beneficio de Sendes'i, varia inversamente con la tasa de actualización 
social. Asi, un aumento de / reduce el costo de consumo global de la 
redistribución como también el beneficio de redistribución. De ahí las 
relaciones de LL representadas en el gráfico 26. Un aumento de la tasa de 
actualización ¿acial reduce el factor de ponderación para Sendesh que se 
necesita * 5n de racionalizar la redistribución. 

m/mmÊÊÈMmÊÊimmÊmm mmm 
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En este punto, todo lo que se puede decir en defensa del presente enfoque 
es que indica claramente el componente político de la formulación y evaluación 
de proyectos y facilita la opción al aclarar las consecuencias de una u otra 
decisión. Sin embargo, una aplicación reiterada de este mecanismo puede 
estrechar la gama de W e /, de modo que para fines operacionales, estos pará- 
metros pueden considerarse como conocidos más bien que desconocidos. 

Continuamos escuchando la conversación algunas semanas o meses más 
tarde, cuando se está escogiendo la ubicación de una siderurgia. Supongamos 
que Sendesh se considera de nuevo como posibilidad, pero, para evitar una 
duplicación, supongamos que esta vez la decisión del Ministro ya se ha 
pronunciado en contra de Sendesh. En el gráfico 28, se supone que el lugar 

Gràfico 28   Lugar geométrico de los valores críticos de la siderurgia 
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geométrico L'L' refleja los valores críticos de la siderurgia: la selección de la 
variante A' (la variante no situada en Sendesh) de preferencia a la variante B' 
(en Sendesh) supone valores de W e i que se encuentran por debajo y a la 
izquierda de L'L'. 

Plaattkaéor: Si comparamos su decisión en contra de Sendesh en el 
caso de la siderurgia con su anterior decisión respecto a esa fábrica de 
papel, podemos estrechar la gama de W e / a las zonas sombreadas entre 
LL and L'L', que están superimpuestosen el gráfico 29. 

Ministro: Expliqúese. 

ínmamsf-'-- 



EL CONFLICTO Y LA OPCIóN: RECAPITULACIóN 275 

Gráfico 29   Lugares geométricos de los valores críticos de la fábrica de papel y la siderurgia 
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Gráfico 30   Lugar geométrico de los valores aitici» para la fábrica textil 
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Planillcador: Bien, la zona sombreada del gráfico representa los 
únicos valores de W e i que están en armonía con sus dos decisiones, esto 
es, la de escoger B en vez de A y la de escoger A ' en vez de B '. Cualesquiera 
otros valores conducirían a un valor actualizado superior por lo menos 
para una de las variantes rechazadas. 

La historia se completa con un tercer proyecto, digamos una fábrica textil, 
el lugar geométrico de cuyos valores críticos es L'L* en el gráfico 30. Si se 
escoge la variante no situada en Sendesh, A", entonces la gama de valores de 
We i que sea compatible con las tres decisiones se reduce, como en el gráfico 31, 
a una zona tan pequeña que puede considerarse como un solo punto. Puede 
pensarse razonablemente que unos valores de W e / iguales a 0,95 y 0,15, 
respectivamente, representan los juicios de valor implícitos del Ministro con 
respecto a la distribución por regiones y a lo largo del tiempo. 

No hace falta decir que esta reproducción de un diálogo entre planifi- 
cadores de proyectos y autoridades políticas ha sido muy estilizada y con- 
siderablemente idealizada. Lo que puede inducir a error no es tanto el nivel de 
complicación teórica de la hipotética discusión como la marcha rápida y 
ordenada del proceso de generar información respecto a los parámetros a 
medida que pasamos de un proyecto a otro. Es probable que muchos proyectos 
generen poca o ninguna información nueva, como ocurriría si se hubiera 
adoptado una decisión en favor de Sendesh en los casos de la siderurgia y la 
fábrica textil igual que en el caso de la fábrica de papel. Entonces, en efecto, la 

Gráfico 31   Lutans geométricos d* los votons eríikot para ka tres fábricas 
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Grafico 32   Lugar*t geométricos dt los valons críticos 
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zona sombreada de los valores compatibles con la elección de B, B' y B* 
apenas es diferente de la zona compatible con cualquiera de estas decisiones, 
como lo muestra el gráfico 32. 

Y lo que es peor, pueden resultar incongruencias es el proceso de selección. 
Supongamos que en vez de B, A' y A', el Ministro hubiera escogido, A, B' y 
—por lo menos en un comienzo— B ". Ahora bien, como ¡o muestra el gráfico 33, 
dos cualesquiera de estas decisiones son compatibles, p ;ro las tres no lo son. 
A y B' definen juntas la zona sombreada en la parte sureste del diagrama como 
la gama de We/,y B* involucra que la zona por debajo y a la derecha de L'L' 
es la gama apropiada para los dos parámetros. En esta coyuntura, corresponde 
al planificador de proyectos señalar la incongruencia a la atención de la 
autoridad política. 

Planificador: Señor, sus decisiones con respecto a la fábrica de papel 
y a la acería delimitaron una gama de W e / que es incompatible con su 
intención actual de situar la fábrica textil en Sendesh. Por ejemplo, 
estando Wen la gama 1,25—2,0, el valor de i compatible con sus decisiones 
anteriores va de 0,10 a 0,083. Sin embargo, estando IP en la gama 
1,23—2,0, la decisión de situar la fábrica textil en Sendesh sólo puede 
racionalizarse con una tasa de actualización por encima de 0,13. 
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Gráfico 33  Lugartí geométricos dt lot vaiarti críticos 
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Al Ministro se le presentan ahora tres maneras razonables de reaccionar. 
En primer lugar, puede dejar sin efecto su decisión provisional con respecto 
a la fábrica textil. Segundo, puede lamentar una de sus decisiones anteriores 
(y tal vez hasta puede dejarla realmente sin efecto, si aún no ha adoptado 
compromisos demasiado profundos y demasiado públicos). Tercero, puede 
señalar que en uno o más de los tres proyectos hay dimensiones que los técnicos 
no han examinado adecuadamente, las cuales hacen incompletas las compara- 
ciones desde el punto de vista de la distribución regional e intertemporal del 
consumo*2. 

Cualquiera de las tres maneras de reaccionar que se siga, tendrá por 
resultado hacer más categórica la formulación y evaluación de proyectos. Sin 
embargo, para realizar la esperanza de estrechar la gama de parámetros a una 
zona lo bastante pequeña para que se reduzca a un punto, es evidentemente 
necesario que los técnicos se den cierta maña para concentrar la discusión en 
proyectos que sean efectivamente comparables en términos de las dimensiones 
de bienestar a que afectan. Es asimismo evidente, que mientras más pequeño 
sea el número de tales dimensiones, tanto más rápido puede avanzar el diálogo. 

18.3 EL CONFLICTO 

Puede sostenerse que la metodologia propuesta en el presente libro irá 
probablemente a exacerbar el conflicto en situaciones donde el interés nacional 

« En realidad, la tercera manera de reaccionar va implicita tautológicamente en un 
rechazo de las dos primeras. 
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pide unidad y consenso. No obstante, el punto de vista de este libro es que el 
conflicto es producto de las instituciones que encauzan el desarrollo económico 
en determinadas direcciones. La conveniencia de suprimir las manifestaciones 
concretas de conflicto que aparecen en la formulación y evaluación de proyectos, 
es más bien una función del interés de clase, o de indole todavía mas estrecha, 
que el interés nacional general. La exacerbación del conflicto o, dicho con más 
exactitud, la explicitación del conflicto, sólo es inconveniente en la medida en 
que el poder y la posición dependen de que el conflicto se sublime, se suprima 
o se acalle. 

Para los intereses establecidos —los que poseen poder y privilegios 
económicos, políticos y sociales— resultará indudablemente más fácil inclinar 
a su favor las decisiones sobre proyectos, si se suprimen las comparaciones 
entre varías líneas posibles de acción y se mantiene la ficción de que la for- 
mulación y evaluación de proyectos son de carácter apolítico y tecnocràtico. 
Y del mismo modo, los que poseen menos poder, teniendo de su parte la 
retórica y la ideología oficiales, encontrarán ventajoso para ellos el reconoci- 
miento explícito del conflicto entre sus intereses y los intereses de otros. En 
realidad, para la concepción del mundo en que se apoya el presente libro, una 
condición previa para resolver constructivamente los conflictos es la de com- 
prender y hacer consciente la naturaleza de estos conflictos. La formulación 
y evaluación de proyectos, si se desarrollan conforme a la pauta aquí sugerida, 
pueden facilitar y concentrar el crecimiento de esa toma de conciencia. De otra 
manera, el análisis de beneficios y costos contribuirá únicamente a oscurecer 
las opciones políticas. 

Ninguna metodología para la formulación y evaluación de proyectos es 
una panacea, una solución para todos los conflictos generados por el desarrollo, 
o siquiera para una fracción importante de ellos. El campo de aplicación del 
análisis de beneficios y costos está inherentemente limitado por su carácter 
marginal básico. En el mejor de los casos, el análisis de beneficios y costos 
planteará preguntas respecto a los objeti vos del desarrollo y a las limitaciones insti- 
tucionales, preguntas cuyas implicaciones van mucho más allá de los proyectos 
de que se trate. Sin embargo, las respuestas a ellas han de encontrarse en la 
distribución del poder económico, social y político más bien que en ninguna 
técnica analítica. 

Daremos un ejemplo. Nuestra preocupación por el precio de cuenta de la 
inversión procede de un modo de considerar el desarrollo que hace hincapié 
especialmente en las instituciones que hacen necesario el ahorro. La tasa del 
ahorro, a nuestro parecer, está determinada por la distribución del ingreso, 
y en primer lugar por su distribución entre organizaciones orientadas hacia 
el ahorro e individuos orientados hacia el consumo. Una vez que el ingreso 
pasa a la disposición de un grupo o de un individuo, el Estado ya no tendrá 
mucha más influencia sobre él. Asi, un proyecto que coloca ingreso en manos 
de organizaciones como sociedades de capital, dotadas de una alta propensión 
al ahorro, contribuye más al (valor actualizado del) consumo global que un 
proyecto que coloca la misma cuantía de ingreso en manos de asalariados, 
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cuya propensión al ahorro es prácticamente igual a cero. Esto, evidentemente, 
predispone las decisiones sobre proyectos en favor de aquellos que generan 
ingreso para las sociedades de capital más bien que para los trabajadores. Si 
pudiera contarse con que las sociedades de capital van a reinvertir casi todas 
sus utilidades, como lo hacía la clase empresarial del siglo XIX para la cual la 
acumulación era casi mandamiento divino, podrían aceptarse sin dificultades 
estas repercusiones en lo relativo a la distribución. Pero estando dedicada una 
fracción apreciable de las utilidades a mantener en la holgura a una clase de 
gerentes y accionistas, las repercusiones para la distribución se toleran con 
menos agrado. Es verdad que la repercusión adversa para la distribución que 
sigue lógicamente a la maximización del consumo global puede contrapesarse 
mediante la introducción explícita de un objetivo de redistribución, pero el 
conflicto entre el ahorro y el crecimiento, por una parte, y una distribución 
más equitativa del consumo, por otra, se ve realzado por una estructura institu- 
cional que convierte el consumo de grupos selectos en un costo necesario del 
crecimiento. Es evidente que las decisiones sobre proyectos, como decisiones 
tomadas en el margen, no pueden directamente hacer mucho más que reflejar 
este conflicto básico. Pero, indirectamente, la necesidad de escoger entre 
variantes que contribuyen al ahorro y el crecimiento a costo de torcer la 
distribución del consumo aún más en favor de los ricos, y variantes que 
igualizan el consumo al precio de inhibir el crecimiento, puede servir para 
concentrar la atención sobre las instituciones que limitan las posibilidades de 
manera tan radical. 

El reconocimiento de las limitaciones impuestas por la estructura insti- 
tucional no es más que un primer paso. En el mejor de los casos, el reconoci- 
miento indicará los cambios que han de hacerse en la distribución del poder 
económico, social y político, pero no producirá tales cambios por sí mismo. 

18.4 RESUMEN 

En cierto modo, nuestro enfoque del análisis de beneficios y costos es 
paradójico. Después de rechazar las premisas básicas de una teoría económica 
concebida para demostrar las virtudes del laissez-faire, pasamos a adoptar el 
instrumento principal de esa teoría, el análisis marginal. Sin embargo, en este 
proceso se pierde la virtud principal del análisis marginal en un mundo neo- 
clásico : una vez que se abandonan las hipótesis neoclásicas, el bienestar social 
ya no se refleja en las utilidades comerciales, y los precios de mercado ya no son 
índices de valores sociales. No sólo se han de corregir y revisar a fondo los 
precios de mercado, sino que deben introducirse parámetros adicionales para 
reflejar el comportamiento de los proyectos en dimensiones que no cuentan en 
el mai co neoclásico, en todo caso en el margen. 

La formulación de los parámetros que de manera directa reflejan juicios 
políticos es, precisamente, el obstáculo más serio para la aplicación de la 
metodología aquí presentada. En realidad, en el comienzo, los factores de 
ponderación han de considerarse como incógnitas. En efecto, es necesario que 
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los técnicos asuman la iniciativa y constriñan a las autoridides políticas a 
revelar sus juicios de valor. Al negarse a participar en el juego tradicional de 
preparar el plan de un solo proyecto que represente una transacción entre 
intereses opuestos, los técnicos pondrán la opción política en manos de aquellos 
sobre quienes recae la responsabilidad de tales opciones : los dirigentes políticos, 
que han de dar cuenta al pueblo de la manera cómo se resuelve el conflicto. 
Al poner a la directiva política en presencia de variantes que recalcan en grados 
diferentes las diversas dimensiones del bienestar social, los técnicos harán 
imposible mantener la ficción de que el análisis de proyectos es técnico y 
apolitico. 

No sólo se mirarán de frente los conflictos: una serie de decisiones entre 
variantes de proyectos que respondan en grados diferentes a la misma serie de 
dimensiones de bienestar, expresará la gama de valores de los parámetros lo 
suficiente para que, a los fines operacionales, cada parámetro pue la expresarse 
como un solo número. Al llegar a ese punto se hará factible el procedimiento de 
planificación de arriba abajo y los cálculos de la rentabilidad económica 
nacional vendrán a parecerse, por lo menos superficialmente, a los cálculos de 
la rentabilidad comercial. Los resultados de estos cálculos podrán expresarse 
en un solo número, y la ordenación de los proyectos según su rentabilidad 
pasará a ser un índice válido de su conveniencia relativa. 

La presente metodologia permite, pues, la acumulación sistemática de la 
información necesaria para definir numéricamente los factores de ponderación 
y los precios de cuenta. Al mismo tiempo, ofrece un procedimiento de transición 
para la formulación y evaluación de proyectos, el cual permite introducir las 
características esenciales del presente enfoque sin esperar hasta el día cuando 
la rentabilidad económica nacional se haya hecho cuantificable. 

Es de presumir que lo mejor será dejar a otros la tarea de afrontar los 
obstáculos a la adopción de los procedimientos aquí reseñados. Sin embargo, 
cabe prever una objeción, a saber, que nuestro enfoque va en contra de la 
prudencia obvia de no mover lo que está quieto. ¿ No estamos haciendo lo 
imposible para crear conflictos en la selección de proyectos, donde hasta ahora 
no ha existido ninguno? ¿No recalcamos, por lo menos, el conflicto, cuando la 
finalidad del gobierne debiera ser recalcar el consenso? Nuestra posición es 
que lo esencial del conflicto queda determinado por las direcciones en que 
encauzan el desarrollo las instituciones económicas, sociales y políticas de un 
país, y que acallar el conflicto no constituye en modo alguno un bien absoluto. 
No mover lo que está quieto resulta naturalmente atractivo para los sectores 
más poderosos de la población, los cuales pueden esperar que las formas usuales 
de transacción resulten compatibles con sus intereses. Es menos atractivo para 
los grupos que tradicionalmente han sacado la peor parte en el trato. En última 
instancia, como escribió una vez Albert Camus, hay que elegir entre los 
verdugos y los mártires. Si el decidirse por los mártires llega a poner en tela de 
juicio ciertas instituciones que dan a unos sectores de la sociedad el papel de 
verdugos y abandonan otros al papel de mártires involuntarios, entonces tanto 
peor para esas instituciones. 
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Capítulo 19 

ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES DE 
UNA FABRICA DE CELULOSA Y PAPEL EN SARAMA 

19.1 ANTECEDENTES 

Sarakanda, provincia septentrional del país de Sarania, se caracteriza 
principalmente por un desarrollo industrial mínimo. La parte occidental de la 
provincia se distingue por su extrema dependencia de una agricultura primitiva 
y su gran densidad de población. A simple vista se nota que en esta región 
existe un desempleo bastante elevado. La parte oriental de la provincia está 
formada por bosques espesos que cubren aproximadamente un millón de 
hectáreas, y que hasta hace muy poco han permanecido en gran parte sin 
explotar. Una característica común a todos los bosques naturales de la región 
oriental de Sarakanda es la heterogeneidad de su composición. Las existencias 
en pie están constituidas aproximadamente por un 35 % de carpino común y 
un 25 % de hayas. El 40 % restante está formado por arces, alisos, robles, olmos 
y tilos. A fin de explotar estos valiosos recursos forestales y proporcionar 
mejores condiciones de vida a la población de Sarakanda, la Administración 
Forestal de Sarakanda (AFS), empresa pública constituida en 1965, inició un 
amplio programa de actividades en el cual utiliza la abundante mano de obra 
disponible en la región occidental. Ya se han construido unos 200 kilómetros 
de caminos de acceso para que la madera pueda transportarse de los bosques 
hasta las carreteras principales. 

En un principio, la AFS fomentó la pequeña industria existente, que 
produce muebles y diversos trabajos en madera. Más recientemente, como 
resultado del interés que manifiesta el Gobierno por promover el desarrollo 
industrial de Sarania, la AFS ha empezado a estudiar la posibilidad de intro- 
ducir grandes unidades manufactureras a fin de utilizar mejor los recursos 
forestales. Una de esas iniciativas es la de una fábrica de celulosa y papel, para 
la cual ya se dispone del estudio de viabilidad y cuya evaluación económica 
constituye el objeto de este capitulo. 

19.2 PRODUCCIóN PREVISTA 

La propuesta fábrica de celulosa y papel, que estará situada en la región 
central de Sarakanda, ha de producir 40.000 toneladas anuales de celulosa 
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adecuada para la fabricación de rayón y 20.000 toneladas anuales de material 
corrugado, cuando funcione a plena capacidad. Una fábrica privada de rayón, 
instalada recientemente al sur de la frontera de la provincia, empleará la 
celulosa para la fabricación de rayón que actualmente se importa en Sarania 
para ella. Por consiguiente, la producción ar.ual de este tipo de celulosa ela- 
borada por la fábrica propuesta sustituirá ese mismo volumen de importaciones. 
El material corrugado se importa actualmente en Sarania para varias empresas 
nacionales que fabrican artículos de papel. Por lo tanto, la producción anual 
de material corrugado de ia fábrica propuesta sustituirá también ese mismo 
volumen de importaciones. El estudio de viabilidad indica que, una vez ter- 
minada la fábrica de celulosa y papel, Sarania se bastará a sí misma tanto en 
celulosa para fabricación de rayón como en material corrugado. 

19.3 ASPECTOS TéCNICOS 

Para la producción de celulosa destinada a la fabricación de rayón, el 
estudio de viabilidad recomienda que se aplique el método conocido como 
proceso al sulfato de prehidrólisis discontinua. Una breve exposición del mismo 
ayudará a comprender mejor los aspectos financieros del proyecto. En primer 
lugar, se descortezan y se trocean los rollizos, que luego se llevan mediante 
transportadores a los digestores, donde se añade agua a las astillas. A con- 
tinuación, se eleva la temperatura del digestor hasta unos I75°C durante dos 
horas aproximadamente. La lejía de cocción (que contiene principalmente sosa 
cáustica) se añade luego al digestor y la madera se deja cocer durante unas dos 
horas, a una presión de 7—8 atmósferas. Al final de la cocción, se inyectan en 
los mezcladores la ce.ulosa y el liquido negro, que contiene los productos 
químicos de cocción apagados. A continuación la celulosa se lava, se filtra y se 
envía a la planta de blanqueado. Una parte del liquido negro se utiliza como 
diluente de la lejía de cocción. El resto se envía para la recuperación de los 
productos químicos de cocción, en la sección correspondiente de la fábrica. 

Para la producción de material corrugado, el informe de viabilidad 
recomienda una técnica conocida como proceso semiquímico continuo al 
sulfito neutro en el cual las maderas (una mezcla de especies de hoja caduca) 
se trocean y se cuecen con sulfito sódico y una mezcla de álcalis (sosa cáustica, 
carbonato de sodio y bicarbonato de sodio). Esta impregnación se lleva a cabo 
en digestores continuos. Después de la impregnación, las astillas se desintegran 
y deshidratan mecánicamente y la celulosa semiquimica resultante se sigue 
elaborando en la fábrica. 

El informe de viabilidad agrega que la fábrica propuesta es pequeña en 
comparación con las competidoras de otros países que producen para la 
exportación. El pequeño tamaño de la fábrica obedece, según se dice, a la 
limitada demanda interior existente para ambos productos. Además, se opina 
que son limitadas las perspectivas de exportación para el futuro inmediato. 

De la descripción anterior del proceso de producción, se desprende que los 
elementos necesarios para el funcionamiento de la fábrica son, además de la 
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mezcla de especies de hoja caduca, la disponibilidad de agua, productos 
químicos, energía eléctrica y mano de obra calificada. La fábrica recibirá el 
agua de unos pozos profundos que van a perforarse cerca del lugar de su 
emplazamiento. Los productos químicos serán principalmente de origen 
extranjero. Se comprarán generadores para la producción de energía eléctrica. 
Y, por último, como se verá, buena parte de la mano de obra calificada se 
importará del extranjero. 

19.4 ASPECTOS FINANCIEROS 

La fábrica de celulosa y papel será construida, administrada y explotada 
por la AFS. Su construcción abarcará un período de tres años, que empezará 
en 1973 (año que se designará como año 0), a un costo total de 320 millones 
de creones»3. Este costo se repartirá a lo largo de un periodo de tres años de 
forma tal que los desembolsos correspondientes serán de 60 millones de creones 
en cada uno de los años 0 y 1, y 200 millones de creones en el año 2. Se prevé 
que la fábrica empezará a funcionar durante el año 3 y que permanecerá en 
explotación durante 12 años, periodo al final del cual el proyecto estará ter- 
minado, es decir que en aquel momento habrá que decidir una vez más si se 
instala maquinaria nueva para continuar las operaciones. En el cuadro 19.1 
se indica la serie cronológica de la producción de la fábrica. Se observará que 
ésta funcionará a plena capacidad entre los años 5 y 10 y al 110% de su 
capacidad durante sus últimos cuatro años. 

CUADRO 19.1   PRODUCCIóN DE LA FáBRICA DE CELULOSA Y PAPEL 

(Toneladas) 

Año 

0—2 3 4 S—IO 11—14 

(1) Celulosa  para  la  fabricación  de 
rayón   

(2) Material corrugado   
0 
0 

20.000 
20.000 

30.000 
20.000 

40.000 
20.000 

44.000 
22 000 

Total  0 40.000 50.000 60.000 66.000 

De la inversión total (320 millones de creones) en capital fijo una fracción 
de 210 millones de creones será en divisas (dólares, para simplificar) y los 
110 millones de creones restantes en moneda nacional. En los cuadros 19.2 y 
19.3 se da un desglose detallado de los costos de construcción según hayan de 
sufragarse en divisas o en moneda nacional. 

Se piensa que los costos de construcción sufragados en divisas se financien 
mediante un préstamo del Banco Mundial y que los restantes 110 millones de 
creones se cubran mediante un préstamo de la Tesoreria Central. El préstamo 
del Banco Mundial ha de amortizarse en un período de 10 años a partir de la 
terminación del proyecto, a un interés efectivo del 7% sobre el saldo deudor. 
La Tesorería también dará un plazo de amortización de 10 años, a un interés del 

" La moneda de Sarania es el creón. El tipo de cambio oficial es: 10 creones = 1 dólar. 
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CUADRO 19.2   COSTOS DE CONSTRUCCIóN SUFRAGADOS EN DIVISAS 

(en miles de creones)   

Concepto ' 

(1) Edificios, estructuras y obras de ingeniería civil 8.270 
(2) Instalaciones de elaboración ~~ 
(3) Electricidad, agua y servicios auxiliares 22^uu 
(4) Equipo para procesos químicos  
(5) Bienestar social y vivienda 6l0 

(6) Costo de proyección técnica y honorarios de 
consultores     

(7) Gastos preliminares  ~~ 
(8) Imprevistos   _ 71.— 
_ . .                                                            36.700 Total   

Año 

I 
Total 

8.270 
125.300 125.300 

25.650 2.630 50.480 
6.100 3.000 9.100 

— — 610 

2.200 1.400 9.220 
  800 800 

6.220 6.220 

33.950      139.350    210.000 

CUADRO 19.3   COSTOS DE CONSTRUCCIóN SUFRAOADOS EN MONEDA NACIONAL 

(en miles de creones) 

Concepto Q 

(1) Terreno y preparación del emplazamiento 9.500 
(2) Edificios, estructuras y obras de ingeniería civil 9.520 
(3) Instalaciones de elaboración  — 
(4) Electricidad, agua y servicios auxiliares 3.MU 
(5) Equipo para procesos químicos  
(6) Bienestar social y vivienda  • • — 
(7) Costos de proyección técnica y honorarios de 

consultores    
(8) Gastos preliminares 
(9) Imprevistos   ~1— 
_ . .                                                       23.300 Total   

Año 

I 
Total 

  9.500 
7.200 13.340 40.060 
__ 29.700 29.700 

6.250 150 10.050 
600 600 1.200 

1.000 2.440 3.440 

1.000 1.000 2.630 
5.600 5.600 

— 7.820 7.820 

26.050     60.650      100.000 

5% sobre el saldo deudor. & prevé que tanto el Banco Mund» como a 
Tesorería concederán un periodo de gracia durante la construcción del proyecto 
y que no cobrarán intereses hasta que se inicie la produenón. Suponiendo que 
haya que pagar cuotas anuales ¡guales durante todo el periodo de amort.zac.ón 
de cada uno de los préstamos, el valor anual del reembolso de dichos préstamos 
puede calcularse como sigue a partir de las tablas aduanales: 

Préstamo del Banco Mundial - 210 millones de creones al 7 % durante un 
periodo de 10 años (años 3—12) 
= 210 millones x 0,1424 creones al año. 
= 29.904.000 creones al año. 

Préstamo de la Tesoreria — 110 millones de creones al 5 % durante un 
período de 10 años (años 3—12) 
= 110 millones x 0.1295 creones al año 
= 14.245.000 creones al año. 
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Los gastos de explotación supondrán para la AFS una cantidad anual de 
63,485 millones de creones, cuando la fábrica funcione al 100°o de su capacidad. 
Se tiene el propósito de que la AFS acumule un capital de explotación de 
20 millones de creones durante los años 3, 4 y 5, capital que estará constituido 
por materias primas (madera para pasta y productos químicos) y que la AFS 
recuperará por completo al terminarse el proyecto (año 15). Como indican los 
cuadros 19.2 y 19.3, de los costos totales de construcción se gastarán 4,05 
millones de creones para programas de bienestar social y vivienda destinados 
a los empleados del proyecto. En efecto, se ha decidido proporcionar vivienda 
gratuita a todos los empleados. 

En el estudio de viabilidad se supone que todo el capital fijo que no sea 
edificios y estructuras te.idrá una vida productiva cabal de 12 años a partir 
del momento de su instalación, pero que al final de este período (es decir, en el 
año 15) desaparecerá sin dejar siquiera un valor residual. El informe supone 
asimismo una asignación para depreciación lineal del 4% anual sobre los 
edificios y las estructuras. Esto implica que 4 valor de la chatarra de la planta 
será aproximadamente de 24,16 millones de creones (es decir, aproximadamente 
la mitad de la inversión original de 48,33 millones de creones en edificios y 
estructuras). 

19.5 POLíTICA DE PRECIOS 

Como se dijo en la sección 19.2, tanto la celulosa para la fabricación de 
rayón como el material corrugado se importan actualmente en Sarania. Los 
precios c.i.f. de esos dos productos son de 1.770 creones y 1.400 creones por 
tonelada, respectivamente«. El Gobierno de Sarania aplica unos aranceles que 
ascienden a 354 creones por tonelada de celulosa para fabricación de rayón 
y 560 creones por tonelada de material corrugado. Esto significa que en la 
actualidad los compradores nacionales pagan unos 2.124 creones por tonelada 
de celulosa para fabricación de rayón y unos 1.960 creones por tonelada de 
material corrugado. El estudio de viabilidad señala que, una vez terminada la 
fábrica, la AFS cobrará 2.124 creones por tonelada de celulosa para fabricación 
de rayón y 1.960 creones por tonelada de material corrugado. Dicho de otra 
forma, los compradores nacionales pagarán exactamente lo mismo que pagan 
actualmente por lo dos productos. El cuadro 19.4 resume los ingresos anuales 
que la AFS captará cuando el proyecto esté en funcionamiento. 

Todos los aspectos financieros expuestos hasta ahora se han reunido en el 
cuadro 19.5, en el cual se indican las entradas y salidas brutas en efectivo de la 
AFS correspondientes a cr.da año del proyecto. Esto comprende los costos de 
explotación, (5), que se han tomado del estudio de viabilidad y que se discu- 

"A falta de información mejor, se supone que Sarania se enfrenta con precios mundiales 
constantes para esos dos productos, es decir que los precios c.i.f. permanecen constantes 
independientemente del volumen de las importaciones de ambosque haga Sarama. Si no fueran 
constantes, habría que evaluar los costos de importación marginales de la celulosa para 
fabricación de rayón y del material corrugado. En este caso, es de suponer que los costos de 
importación marginales serian superiores a los precios c.i.f. Aquí, se supone que los costos 
de importación marginales son constantes y equivalen al precio c.i.f. 
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CUADRO 19.4   INGRESOS BRUTOS PARA LA AFS 
(en miles de er tones) 

.   .. Áño 
Producios —       _      

 * * 5~'° 11—14 
(1) Celulosa para la fabricación de rayón (2.124 

creones por tonelada)        42.480        63.720     84.960      93.460 
(2) Material corrugado (1.960 creones por tone- 

lad*>       39.200 39.200      39.200       43.120 
ToUl       81.680       102.920    124.160     136.580 

tiran más adelante en este mismo capitulo. Durante los tres primeros años, los 
desembolsos correspondientes a la construcción de las obras están exactamente 
cubiertos por los préstamos del Banco Mundial y de la Tesorería Central. En el 
año 3, las cuotas de reembolso del préstamo, el capital de explotación y los 
gastos de explotación superan los ingresos obtenidos por la venta de los dos 
productos, de manera que hay una salida neta de efectivo para la AFS, que 
representa 18,793 millones de creones. Durante el año 4, la producción (y por 
consiguiente los ingresos) ha aumentado suficientemente para reportar un 
ingreso en efectivo neto de 1,866 millones de creones. Durante el año 5, cuando 
la fábrica empieza a funcionar a plena capacidad, los ingresos netos en efectivo 
pasan a ser de 14,524 millones de creones, y así sucesivamente hasta llegar a 
unos ingresos netos máximos en efectivo de 66,750 millones de creones durante 
los años 13 y 14, cuando la fábrica funciona al 110 por ciento de su capacidad 
y que ya no hay que reembolsar nada por los préstamos. 

Una simple ojeada al concepto del cuadro 19.5 correspondiente a las 
entradas netas en efectivo indica que el proyecto resulta muy conveniente desde 
el punto de vista de la AFS. La Usa de beneficios que obtendrá la AFS al 
emprender el proyecto es espectacularmente elevada alrededor de un 80%; en 
vista de lo cual el estudio de viabilidad, que estaba patrocinado por la AFS, 
recomienda vivamente que se construya la fábrica de celulosa y papel. 

19.6 RENTABILIDAD ECONóMICA NACIONAL DE LA INVERSIóN EN LA FáBRICA DE 
CELULOSA Y PAPEL Y VALOR DE LA PRODUCCIÓN DE ÉSTA 

Un objetivo fundamental que se menciona en el proyecto del Segundo 
Plan Quinquenal de Sarania es el aumento de los beneficios de consumo global 
para el país. Un segundo objetivo consiste en la ledistribución de los beneficios 
del consumo hacia la provincia atrasada de Sarakanda. Por consiguiente, se va 
a evaluar la fábrica de celulosa y papel teniendo en cuenta esos dos objetivos. 

Como se recordará por lo expuesto en los capítulos 4 y 5, en la evaluación 
de beneficios y costos de este proyecto será necesario distinguir entre insumos 
materiales importados y nacionales como también entre distintos tipos de mano 
de obra. Por consiguiente, se utilizarán las siguientes categorías para agrupar 
las corrientes de recursos: insumos (productos) nacionales, insumos (productos) 
en divisas, mano de obra no calificada y mano de obra calificada. Actualmente, 
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la totalidad de la maquinaria y las partes de maquinaria (fuera de algunas 
máquinas-herramientas sencillas), el hierro y el acero, el combustible y diversos 
tipos de productos químicos se importan en Sarania, según lo indica el estudio 
de viabilidad. A falta de información mejor, se supondrá que seguirán impor- 
tándose durante la duración completa del proyecto. Todos los demás insumos 
de materiales se producen en el país. 

Ya se dijo antes (sección 19.2) que los beneficios directos que reportará este 
proyecto (es decir, celulosa para fabricación de rayón y material corrugado) 
sustituirán a las importaciones correspondientes. De ello se desprende que esos 
beneficios deben medirse en términos de recursos en divisas ahorrados al 
evitarse las importaciones (véase el capítulo 4). En el cuadro 19.6 se presenta un 
desglose por años de las divisas ahorradas gracias al proyecto. 

CUADRO 19.6   VALOR SOCIAL DE LA PRODUCCIóN DE LA FáBRICA 

(en miles de crtones) 

Año 
Productos •   

_^_____^_____ 3 4 í—'° 11—14 

( 1 ) Celulosa para fabricación de rayón ( 1.770 creo- 
nes por tonelada) precio ci.f.      35.400      53.100     70.800        77.880 

(2) Material corrugado (1.440 creones por tone- 
lada) precio ci.f.         28.000      28.000     28.000        30.800 

Total de divisas ahorradas         63.400      81.100     98.800      108.680 

Como ya se ha observado, el cuadro 19.3 que procede del estudio de 
viabilidad, da una descomposición detallada, año por año, de los recursos 
nacionales que exige la construcción del proyecto. La cifra total correspondiente 
a los tres años del período de construcción (110 millones de creones) corresponde 
exactamente al préstamo concedido a la AFS por la Tesorería Central. Sin 
embargo, hay que dividir este componente nacional de los costos de construcción 
en _) mano de obra no calificada; b) mano de obra calificada; y c) materiales 
nacionales. 

CUADRO 19.7   COMPONENTE DE MANO DE OBRA NO CALIFICADA EN LOS COSTOS DE 

CONSTRUCCIóN 
(en miles de creones) 

Concepto 
Año 

(1) Terreno y preparación del emplazamiento (concepto (1) 
del cuadro 19.3)     5.500 

(2) Edificios, estructuras y obras de ingeniería civil (20% del 
concepto (2) del cuadro 19.3)         1.904 

(3) Instalaciones de elaboración (3% del concepto (4) del 
cuadro 19.3)  365 

(4) Bienestar social y vivienda (50% del concepto (6) del 
cuadro 19.3)  — 

Total          7.769 

3.440 ?.Ó68 

625 15 

500 1.220 

4.565 3.903 



FÁBRICA  DE CELULOSA   Y  PAPEL  DE  SARAMA 293 

El cuadro 19.7 proporciona el componente de mano de obra no calificada 
en los costos nacionales de construcción, calculado sobre una base anual. 
De un examen del estudio de viabilidad se dedujo que de los 9,5 millones de 
creones dedicados al terreno y preparación del emplazamiento (concepto 1) 
del cuadro 19.3, unos 5,5 millones de creones constituyen los salarios de la 
mano de obra no calificada. Esos salarios representan, además, en el cuadro 
19.3, aproximadamente un 20% del concepto (2), un 10% del concepto (4) y un 
50% del concepto (6). Todas estas cifras se han englobado en el cuadro 19.7. 

Como la mano de obra calificada escasea en Sarania, de hecho, se contra- 
tará en el extranjero gran parte del personal técnico que requiere el proyecto. 
No obstante, una parte de ellos se contratará en el país. Para los fines de este 
estudio, los ingenieros, delineantes y agrimensores se han clasificado como 
trabajadores calificados. Se considera a los capataces y a los conductores de 
camiones como trabajadores semicalificados. Según se ve, sus salarios cons- 
tituyen un componente bastante reducido de los costos de construcción del 
proyecto. Por consiguiente, esta suma de salarios no se ha aislado de los costos 
de construcción. En cambio, los sueldos de los empleados calificados nacionales 
que trabajan en la construcción no son insignificantes. Por lo tanto, en el 
cuadro 19.8 se presenta un desglose por años del componente de los costos de 
construcción nacionales correspondiente a la mano de obra calificada. 

CUADRO 19.8   SUELDOS PAGADOS  A  LOS EMPLEADOS  NACIONALES CALIFICADOS 
DURANTE LA CONSTRUCCIóN 

(en miles de creones) 

Conctpto 
Año 

0 / 2 

200 — — 

476 860 667 

— 5C 122 

630 1.000 1.000 

(1) Terreno y preparación del emplazamiento (concepto (1) 
del cuadro 19.3)   

(2) Edificios, estructuras, etc. (5% del concepto (2) del 
cuadro 19.3)  

(3) Bienestar social y vivienda (5% del concepto (6) del 
cuadro 19.3)  

(4) Costos de proyección técnica, etc. (100% del concepto (7) 
del cuadro 19.3)    

Total          1.306       1.910        1.789 

Para un año determinado de la construcción del proyecto, el costo de la 
inversión nacional menos los pagos de remuneraciones a la mano de obra no 
calificada y calificada representa los materiales nacionales que involucra la 
construcción. Para completar la información, el cuadro 19.9 da una clasificación 
año por año de los costos de esos materiales empleados en la construcción. 

El costo en divisas que implica la construcción del proyecto representa en 
total 210 millones de creones y abarca los tres primeros años. El cuadro 19.2, 
que procede del estudio de viabilidad, da una clasificación detallada, por 
partidas, del componente en divisas de los costos de construcción. Se observará 
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CUADRO 19.9   COSTO DE LOS MATERIALES NACIONALES EMPLEADOS EN LA CONS- 

TRUCCKíN 
(en miles de creones) 

Alto 

Materiales nacionales       14225       19.575 54.958 

que la partida (6) está formada en su totalidad por los sueldos pagados al 
personal extranjero. Todas las demás corresponden a pagos por materiales de 
origen extranjero. 

Utilizando los cuadros 19.2, 19.3, 19.7, 19.8 y 19.9, heme resumido los 
diversos recursos utilizados en la construcción del proyecto, lo que se presenta 
en el cuadro 19.10. 

CUADRO 19.10   RECURSOS UTILIZADOS EN LA CONSTRUCCIóN 
(en miles de creones) 

Aha 
Recurto   

0 

(1) Materiales nacionales    14.225 
(2) Mano de obra no calificada  7.769 
(3) Mano de obra calificada   1306 
(4) Divisas  36.700 

a) Materiales  (31.080) 
b)Peraonal  (3-620) 

Total  60.000 

19.575 
4.565 
1.910 

33.950 
(31.750) 
(2.200) 

54.958 
3.903 
1.789 

139.350 
(137.950) 

(1400) 

Tola/ 

88.758 
16.237 

5.005 
210.000 

60.000      200.000    320.000 

CUADRO 19.11   CAPITAL DE EXPLOTACIóN 

(en miles de creones) 

A»a 
ñteurto • ~~~ Tom 

O I 2 

(1) Divisas         »OU»       - - ÏÔlx» 
(2) Materiales nacionales    4000     4.000       2.000        10000 

Tottj         14.000     4.000        2.000        20.000 

La AFS también constituirá, entre los años 3 a 5, un capital de explotación 
equivalente a 20 millones de creones. En el cuadro 19.11 se da un desglose de 
este capital de explotación, sobre una base anual, y se indican asimismo los 
recursos utilizados. 

19.7 COSTOS DE EXPLOTACIóN 

El estudio de viabilidad indica que cuando la fábrica funciona al 100% 
de su capacidad, la necesidad anual de madera para celulosa es de 260.000 
metros cúbicos de madera dura. Como hasta ahora los recursos forestales de 
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Sarakanda oriental no han sido -muy explotados, en la actualidad la madera 
para pasta de papel no se vende corno tal en Sarania. Las necesidades de madera 
de la fábrica para elaborar pulpa de papel se satisfarán de la manera siguiente. 
La AFS llevará a cabo la operación de corta y transporte de troncos, utilizando 
para ello maquinaria (como tractores, remolques y maquinas cargadoras de 
madera) prestad.« por el Ministerio de Silvicultura de Sarania. Debido a la 
importancia de esas operaciones madereras, no se cobrarán alquileres por el uso 
de tales máquinas. El transporte de la madera desde el bosque hasta la fábrica 
constituye una partida importante del costo, y la AFS utilizará para ello a una 
empresa privada que cobrará 26,8 creones por metro cúbico de madera puesto 
en la fábrica. Según el estudio de viabilidad, el costo para la AFS de cortar y 
transportar un metro cúbico de madera será aproximadamente de 67,9 creones. 
Dicho de otra forma, la AFS hará un gasto de 94,7 creones para cortar y 
transportar a la fábrica un metro cúbico de madera. 

Puesto que la madera es la materia prima más importante para la produc- 
ción de celulosa y papel, se requiere un análisis cuidadoso de su costo. Como 
el uso de madera en la fábrica no reducirá el suministro de la misma en el resto 
de la economia del pais, tendremos que determinar el valor de los recursos 
utilizados para producirla a fin de poder evaluar su costo (véase el capítulo 5). 
Con este objeto, hemos estudiado un documento separado, proporcionado por 
la AFS, en el cual figura una relación detallada de las operaciones de corta y 
transporte de troncos que han de efectuarse en las regiones forestales de 
Sarakanda oriental. 

CUADRO 19.12   GASTOS DE CAPITAL QUE ORIGINA LA OBTENCIóN D¿ 28.000 m» DI 

MADERA PARA CELULOSA 

(en mäes de creones) 

Elemental ét trabajo 
Herrn— 

Sim. Dirimi UmerimU, n.ri...l„ 

4 680 — 
1 150 — 
8 220 — 
1 40 — 
1 40 — 
2 10 — 

10 — 20 
3 — 60 
1 — 80 

30 
— — 10 
— — 10 
— — 10 
— — 260 
— — 40 

(1) Tractores  
(2) Máquina cargadora de troncos   
(3) Remolques    

-.(4) Camioneta de reparto  
(5) "Jeep"   
(6) Motocicletas   
(7) Muías  
(8) Tomos de cables   
(9) Generador Diesel  

(10) Equipo mecánico (soldadura, corte, tala- 
drado, etc.)   

(11) Equipo para d suministro de agua  
(12) Depósitos de combustible  
(13) Herramientas (para corta, extracción, etc.) 
(14) Campamento     
(15) Equipo de telecomunicaciones, etc  

Totales   
Total de gastos de capital = 1.660 

1.140 520 

••* j*ü5f <-:-fm 
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En el cuadro 19.12 se indican los gastos de capital estimados para las 
operaciones madereras. Los cálculos se reñeren a una unidad de explotación 
de aproximadamente 10.000 hectáreas, que produzca 28.000 m3 anuales de 
madera mixta de especies de hoja caduca, procedente de una zona de tala con 
una superfìcie neta de unas 165 hectáreas. Dada la hipótesis de que sólo se 
producen en el país máquinas-herramientas simples, los gastos de capital de 
las operaciones madereras se han desglosado según los recursos utilizados, a 
saber, divisas y materiales nacionales. Las cifras correspondientes a la 
depreciación de esos bienes de capital fueron suministradas por el informe de 
la AFS sobre las operaciones madereras. En el cuadro 19.13 se han resumido 
esas cifras, que resultan elevadas aunque no demasiado, habida cuenta de la 
índole de las operaciones que suponen. 

CUADRO 19.13    DEPRECIACIóN   ANUAL   DEL  CAPITAL   FIJO   NECESARIO   PARA   LA 
OBTENCIóN DE 28.000 M

]
 DE MADERA PARA CELULOSA 

Recurso 

Eltmtnlot de trabajo Depreciación Divisas Materiales Total 
('/.) nacionales 

(«n miles de créants) 

25 170 -_ 170 
25 37 — 37 
20 44 — 44 
20 8 — 8 
20 8 — 8 
30 3 — 3 
50 — 10 10 
75 — 45 45 
50 — 40 40 
66 — 20 20 
50 — 5 5 
50 — 5 5 

100 — 10 10 
75 — 193 193 
50 — 20 20 

(1) Tractores   
(2) Máquina cargadora de troncos   
(3) Remolques  
(4) Camioneta de reparto  
(5) "Jeep"   
(6) Motocicletas   
(7) Muías  
(8) Tornos de cables   . 
(9) Generador Diesel   

(10) Equipo mecánico  , 
(11) Deposito para el suministro de agua 
(12) Depósitos de combustible  
(13) Herramientas     
(14) Campamento  
(15) Equipo de telecomunicaciones, etc. .. 
Total !  270 348 618 

Hn el cuadro 19.14 se presentan los gastos de explotación anuales para la 
obtención de 28.000 m' de madera para celulosa, desglosados según los recursos 
utilizados. El hecho de que los trabajadores calificados no figuren en este cuadro 
en una categoría separada, exige cierta explicación. La mano de obra calificada 
(por ejemplo ingenieros forestales y agrimensores) se necesita principalmente 
cuando se estudian los bosques con miras a las operaciones madereras. Como 
la AFS ya ha estudiado los recursos forestales de Sarakanda, no podemos 
evidentemente imputar ahora los costos del estudio a la fábrica de celulosa y 
papel cuya creación se está considerando. Para las verdaderas operaciones 
madereras, únicamente se requieren trabajadores semicalificados y no califi- 
cados. Suponiendo que se pagan a los trabajadores semicalificados unos salarios 



IlIflìllWWriWIÉiliHtf.M 

FÁBRICA  DE CELULOSA Y PAPEL  DE  SARANIA 297 

CUADRO 19.14   GASTOS DE EXPLOTACIóN QUE ORIGINA LA OBTENCIóN DE 28.000 m3 

DE  MADERA  PARA CELULOSA 

(en miles de creones) 

Concepto Diviso] Recursos 
nacionales 

Mano de 
obra no 

calificada 
Total 

Materiales 
(1) Combustibles y lubricantes  130 — 
(2) Neumáticos  — 90 
(3) Mantenimiento y reparación    — 185 
(4) Seguros    — 17 

Salarios 
(5) Mano de obra semicalificada   — 1.025 
(6) Mano de obra no calificada   -- — 

Total  130 1.317 

55 

130 
90 

185 
17 

1.025 
55 

55 1.502 

que reflejan sus costos de sustitución, en el cuadro 19.14 se han incluido los 
1,025 millones de creones que representan esos salarios en la categoría de los 
recursos nacionales. 

Utilizando los cuadros 19.12 a 19.14, se puede ahora calcular el costo de 
la corta y el transporte de 28.000 m3 de madera para celulosa, para lo cual se 
utilizará la fórmula : 

Costo = intereses sobre el capital -r depreciación + 
gastos de explotación (materiales y personal) + gastos de transporte« 

La tasa de interés que se aplica en esta fórmula es, naturalmente, la tasa 
de actualización social (véase el capitulo 13). La cifra que se aplica es el 10% 
anual, que se supone constante durante toda la vida del proyecto46. 

En el cuadro 19.15 se ha resumido el costo que supone cortar y entregar 
28.000 mJ de madera para celulosa, desglosado según los diversos recursos 
utilizados, a base de la fórmula anterior. El costo total alcanza la suma de 
3,036 millones de creones. De esto se desprende inmediatamente que la corta y 
entrega de un metro cúbico de madera para celulosa consume recursos por 
un valor aproximado de 108,4 creones, cifra algo superior a la de 94,7 creones 
indicada en el estudio de viabilidad. Esta diferencia se debe a que en el estudio 
de viabilidad se evaluaban los aspectos financieros del proyecto desde el punto 
de vista de la AFS, la cual no ha de pagar alquiler al Ministerio de Silvicultura 
por la maquinaria que éste le presta. Pero el empleo de dicha maquinaria 
entraña un costo para la economía de Sarakanda en su conjunto, por lo cual 
debe incluirse en la fijación de los costos de la madera para celulosa". 

w En el informe de la AFS sobre las operaciones de corta, se ha supuesto que los 
precios de la máquinas permanecerán constantes a lo largo del tiempo. Por consiguiente, no 
hay ni ganancias ni perdidas de capital en la imputación de alquiler d«. las máquinas en la 
fórmula arriba señalada. 

•• Evidentemente, el costo de la corta y el transporte variará según la tasa de actualiza- 
ción social que se elija en el análisis empírico. Aquí nos atenemos a una cifra del 10% pues 
no se puede cometer un error muy grave aplicando un valor único como este. 

" Desde luego, se supone que esta maquinaría no se encuentra actualmente inactiva. 

"P 
i~*vf**íeí*¡,3 
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CUADRO 19.15   COSTO DE LA CORTA Y ENTREGA  DE 28.000 m> DE MADERA PARA 

CELULOSA 

(en miles de ertone s) 

Inlrrttts 
Recursos sobre,/ Depreciación ("tíos Je Cosíos dt 

_ capitai explotación       transporte ' ""'' 

¡i¡ SVÍSaS       ^'iK ,-,4° 27° ~I30 "   - 514 0 (2) Materiales nacionales • 
(incluida la mano de 

i^tlT^T        0,,<     52°          348                ""        26'8><28 2M1A 
Calificada         ..._.- - 55  55.0 

T0,al                                            ,66                 618                Í.502            750.4 1036.4 

Cosío de I m' de madera para celulosa     ^^ = |08.4 creones 

Cuando la fábrica funcione al 100 % de su capacidad, necesitará 260 000 m> 
anuales de madera para celulosa. A fin de que el estudio sea completo se ha 
resum.do en el cuadro 19.16 el costo que representa suministrar a la fábrica 
est.- cantidad de madera para celulosa, desglosado según los recursos utilizados. 

CUADRO 19.16   COSTO QUE REPRESENTA LA CORTA Y ENTREGA DE 260.000 m> DE 
MADERA PARA CELULOSA 

(en miles le creones) 

 *,CU"°  Costo 

(1) Divisas   "~ 5U x~260 "     ' ' 
  28 "  4-772«' 

(2) Materiales nacionales  21467'4 x 260.    „ ot, . 

(3) Mano de obra no calificada ... _JJ v 26° <in, 
28        '  '       lü'7 

Total    ,„  
    28.193,9 

Habiendo fijado el costo de la madera para celulosa, ahora se pueden 
calcular los costos anuales de explotación de la fábrica cuando funcione a su 
plena capacidad (véase cuadro 19.17). '.as cifras del cuadro 19.17, salvo en lo 
que respecta a la madera para celulosa, se han tomado del estudio de viabilidad 
sin grandes modificaciones. Para el ácido sulfúrico, (3), el sulfato sódico, (4) 
y el azufre, (5), hemos aplicado los precios mundiales, puesto que esos tres 
artículos, a pesar de ser de producción nacional, se consideran potencialmente 
exportables. Esta modificación no afecta realmente a los gastos de explotación 
(esos tres conceptos representan una cantidad muy pequeña en comparación 
con los demás). De todas formas, se ha hecho la corrección con miras a la 
uniformidad. A plena capacidad, los gastos de explotación anuales representan 
aproximadamente 66,962 millones de creones, lo cual es algo superior a la cifra 
de 63,48i millones de creones indicada en el estudio de viabilidad y presentada 

m%w^^^xvmim:{y»d!^^v-- • m 
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CUADRO 19.17    GASTOS DE EXPLOTACIóN ANUALES I>E LA FáBRICA (A PLENA CAPACI- 

DAD) 

(en miles Je creones) 

Concepto 

(1 ) Madera para celulosa     
(2) Cloruro sódico (importado)   
(3) Acido sulfúrico (exportable)  
(4) Sulfato sódico (exportable)  
(*) Azufre (exportable)     
(6) Caliza  
(7) Sal  
(8) Petróleo combustible (importado)  
(9) Agua (productos químicos para supdcpura- 

ción, filtros, etc.)  
(10) Otros materiales (reparaciones y suministros) 
(11) Oficina y departamento de compras de la 

fábrica   
(12) Gastos de plantilla  
(13) Fletes locales  
(14) Gastos generales de la fábrica    
(15) Seguros     
(16) Distribución y ventas  
(17) Gastos generales  

Personal 

(18) Personal de explotación     
(19) Supervisión de la fábrica  
(20) Personal de mantenimiento    
Total   

Total de gastos de explotación anuales = 66.962,45 

Di visai 

4.745,0 
660,0 

81,0 
966,7 
386,8 

5.958,4 

640,0 
3.880,0 

370,0 
150,0 

2OO.0 

35O.0 

3.460,0 
500,0 

2.620,0 

24.967,9 

\faterialet 
nacionales 

22.912/ 

80,0 
1.600,0 

200,0 
1.600,0 

590,0 
2.650,0 
1.030,0 
1.500,0 
1.100,0 
1.000,0 

550,0 

2.854,0 
500,0 

1.476,0 

Mano de 
obra no 
calificada 

520,0 

1.192,0 

640,0 
39.642,5 2.352,0 

en el cuadro 19.5 como gastos de explotación a que debe hacer frente la AFS, 
A riesgo de repetir lo que es evidente, señalemos que esa diferencia se produce 
en gran parte porque la AFS utiliza gratuitamente la maquinaria necesaria para 
las operaciones de corta y transporte. 

La fábrica de celulosa y papel funcionará a plena capacidad durante los 
años 5 a 10. En el cuadro 19.1 se vio que la configuración de la producción del 
proyecto variará durante los años 3,4 y 5. Ahora bien, los dos productos de la 
fábrica requerirán insumos en proporciones algo distintas. Por ejemplo, para 
fabricar una tonelada de material corrugado se necesita mucha menos madera 
que para una tonelada de celulosa destinada a la fabricación de rayón, aunque 
ambos productos necesiten aproximadamente las mismas cantidades de algunos 
de los productos químicos. Pero aun cuando la producción total de la fábrica en 
el año 3 represente las cuatro sextas partes de su producción total en el año 5, 
algunos de los conceptos relativos a los gastos de explotación (por ejemplo, los 
conceptos (19) y (20) del cuadro 19.17) serán prácticamente iguales en esos dos 
años. Como resultado de ello, el estudio de viabilidad indica que los gastos de 
explotación correspondientes a los años 3 y 4 vienen a representar cuatro y 

"•'» 
'•'j^i^W'W^Wm^i -!^fi^( 
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cinco sextas partes, respectivamente, de los gastos de explotación correspon- 
dientes al año 5. Aquí se supondrá lo mismo, ya que el estudio de viabilidad 
no da un desglose detallado de los costos de producción que supone cada uno 
de los dos productos de la fábrica. Sobre esta base, se han resumido en el cuadro 
19.18 los gastos de explotación de la fábrica, correspondientes a los distintos 
años, desglosados según los recursos utilizados. 

CUADRO 19.18   GASTOS DE EXPLOTACIóN DE LA FáBRICA 
(en miles Je erronei i 

Ktcurio 
Alio 

5—lt> 11-14 

(1) Divisas   16.660 
(2) Materiales nacionales    26.420 
(3) Mano de obra no calificada    | 560 
To««l      44.640 

20.800 24 968 27.470 
33.050 39.643 43.600 
1.950 2.352 2.590 

55.800      66.963       73.660 

19.8 BENEFICIOS INDIRECTOS 

De los gastos totales de inversión del proyecto, los que corresponden a 
bienestar social y vivienda representan 4,05 millones de creones (véanse !os 
cuadros 19.2 y 19.3). Este desembolso reporta un beneficio indirecto debido al 
proyecto que ahora habría que evaluar. Hemos dicho ya que la AFS propo- 
cionará gratuitamente servicios de vivienda y bienestar social a los empleados 
del proyecto. Hemos supuesto que alrededor de los dos tercios de los gastos 
totales de 4,05 millones de creones correspondientes a bienestar social y 
vivienda se destinarán al personal extranjero y que los restantes 1,35 millones 
de creones (gastos efectuados totalmente en moneda del pais) se destinarán a 
los empleados nacionales. Para poder conocer los beneficios de consumo global 
que el proyecto reporta a Sarania, hay que evaluar los beneficios indirectos 
únicamente a partir de la vivienda proporcionada a los empleados nacionales. 
Suponiendo una tasa de beneficio anual del 15 % con respecto a los 1,35 millones 
de creones««, valoramos los beneficios indirectos anuales por concepto de 
vivienda aproximadamente en 203.000 creones. 

19.9 CORRIENTES DE RECURSOS ORIGINADAS POR EL PROYECTO 

Consideremos ahora el cuadro 19.19, que se ha compilado a partir de los 
cuadros 19.6,19.10, 19.11, 19.17 y 19.18 y que proporciona un resumen general 
de todas las corrientes de recursos originadas por la fábrica de celulosa y papel. 
El concepto (1) indica el valor social anual de la producción de la fábrica y se 
ha calculado a partir del cuadro 19.6. El concepto (2) indica los beneficios 
indirectos anuales proporcionados por el proyecto bajo la forma de servicios 
de vivienda y bienestar social, que se han expuesto en el párrafo anterior. El 
concepto (3) está constituido por los costos de construcción expresados en 
recursos utilizados, y se ha tomado del cuadro 19.10. El concepto (4), que 

" Se examina en el apéndice que figura después del capitulo 20. 
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indica lu formación de capital de explotación, se ha obtenido a partir del 
cuadro 19.11. Fl concepto (5), que indica los gastos de explotación anuales, se 
ha calculado a partir de los cuadros 19.17 y 19.18. Sin embargo, al elaborar 
esos datos se ha ampliado la clasificación, y habría que explicar esta ampliación. 
En el cuadro 19.19 se lia dividido el componente en divisas de los gastos de 
explotación en materiales, (5-a), y personal extranjero, (5-b). El concepto (5-b) 
se ha calculado a partir de las componentes en divisas de los conceptos (18), 
(19) y (20) del cuadro 19.17. De ello se desprende que el componente en divisas 
de los conceptos (1 a 17) del cuadro 19.17 da como resultado el concepto (5-a) 
del cuadro 19.19. Con respecto al componente en recursos nacionales de los 
gastos de explotación, en el cuadro 19.19 se ha distinguido entre materiales 
nacionales, (5-c), y mano de obra semicaliíkada, (5-d). Ahora bien, los salarios 
que se pagan a la mano de obra semicalificada figuran en el cuadro 19.17 como 
concepto ( 18), (19) y (20), y asimismo como una parte de (1). Por consiguiente, 
esos conceptos dan como resultado el concepto (5-d) del cuadro 19.19«». El 
resto de componente en recursos nacionaies de los costos de explotación 
(cuadro 19.17) figura como concepto (5-c) en el cuadro 19.19. Finalmente, 
llegamos al concepto (6) del cuadro 19.19, que está formado por el capital de 
explotación recuperado por la AFS y el valor residual del proyecto. Al final de 
la sección 19.4 se indicó que el valor residual de la fábrica se estimaba aproxi- 
madamente en 24,16 millones de creones. Se supone que esa cantidad co- 
rresponderá enteramente a materiales nacionales70. De los 20 millones de 
creones que representa el capital de explotación, 10 millones son en divisas. 
Esto explica los conceptos (6-a) y (6-b) del cuadro 19.19. 

19.10 EVALUACIóN DE LOS BENEFICIOS DE CONSUMO GLOBAL 

La mejor manera de hacer la evaluación de los beneficios netos de consumo 
global de la fábrica de celulosa y papel es por etapas sucesivas de aproximación. 
El primer paso, y el más directo, consiste en evaluar los beneficios y los costos 
bajo la hipótesis de que los precios de mercado reflejan adecuadamente los 
costos sociales de oportunidad y, por consiguiente, los beneficios y costos de 
consumo definitivos de que se trata. Considerados desde este punto de vista, los 
beneficios de consumo global del proyecto están constituidos por los conceptos 
(1), (2) y (6) del cuadro 19.12 y los costos de consumo comprenden los con- 

•• Habría que señalar que los 1,025 millones de creones correspondientes a salarios 
de la mano de obra semicalificada del concepto (5) del cuadro 19.14 se refieren a la obtención 
de 28.000 m' de madera para celulosa. Para un año de trabajo normal de la fábrica (es decir, 
a plena capacidad), los salarios que hay que pagar a la mano de obra semicalificada empleada 

1,025 > 260 
en esa operación son: —— x 9,730 millones de creones; de lo cual se desprende que 

9,730 millones de creones es la parte del concepto (1) del cuadro 17 que hay que añadir a 
los conceptos (18), (19) y (20) del cuadro 17 para obtener la suma total correspondiente a 
salarios pagados a la mano de obra semicalificada, dentro de los gastos de explotación. 

70 Eso es razonable ya que se ha supuesto que el valor residual estará representado 
sólo por los edificios y las estructuras, gran parte de los costos de construcción los cuales han 
involucrado el empleo de materiales nacionales (víanse los cuadros 19.2 y 19.3). 
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ceptos (3), (4) y (5)?i. Los conceptos (1), (2) y (6) corresponden a ganancias 
reales para la economía de Saraniaen su conjunto, ganancias que no se hubieran 
producido de no existir el proyecto. Análogamente, los conceptos (3), (4) y (5) 
corresponden a pagos hechos por recursos que se hubieran podido utilizar en 
otra parte de no haber sido por este proyecto y que, por consiguiente, dan la 
medida del sacrificio de posibilidades de consumo que la economía de Sarania 
sobrelleva debido al proyecto. 

Así pues, el valor de mercado de los beneficios netos de consumo global en 
cualquier año del proyecto está dado por la fórmula 

MC = (1) + (2)-(3)-(4) -(5) + (6) (19.1) 

en la cual MC representa la primera aproximación a los beneficios netos de 
consumo global del proyecto. La segunda aproximación supone el reajuste de 
los precios de mercado de determinados recursos, cada vez que dichos precios 
no reflejen la contribución real de los recursos al objetivo de consumo global, 
es decir su "costo de oportunidad social". A lo largo del presente libro, se ha 
hecho observar que esas discrepancias pueden producirse por diversas razones 
y de distintas maneras. Fn la evaluación de este proyecto, los reajustes de 
precios se concentran en tres recursos: las divisas, la mano de obra calificada 
y la mano de obra no calificada. Se supone tácitamente que los precios de todos 
los recursos restantes del proyecto son dados correctamente por el mecanismo 
competitivo de mercado. 

En el caso de las divisas, se observa que la intensa presión que se ejerce 
sobre la balanza de pagos de Sarania (provocada por la ejecución de su reciente 
Plan Quinquenal), ha dado como resultado controles cuantitativos estrictos 
sobre las importaciones y subsidios de las exportaciones a fin de mantener la 
cotización del creón respecto del dolar. Es evidente para el Gobierno que un 
dolar en divisas tiene un valor notablemente superior a 10 creones, el tipo de 
cambio oficial. En las páginas siguientes, el costo de oportunidad de las divisas 
con respecto a su precio en el rr creado oficial se designará por (1 + #). Es 
decir, * representa la prima de las divisas, que actualmente es positivo en 
Sarania y que, según se prevé permanecerá constante durante toda la vida del 
proyecto. 

Se observó anteriormente que en la región occidental de Sarania existe un 
exceso considerable de mano de obra no calificada. Por consiguiente, el caso de 
ésta es lo contrario del de las divisas. En relación con las tarifas de salarios 
vigentes en el mercado, el costo de oportunidad de la mano de obra no calificada 
se designará por (1 + X), en el cual A representa la prima de la mano de obra 
no calificada (negativo en este caso). 

Aunque se supone que la mano de obra calificada está plenamente empleada 
en Sarania, se reconoce de manera general que los trabajadores calificados 
están insuficientemente retribuidos en el país. Por lo tanto, se supone que el 

» De ahora en adelante, todas las referencias se hacen al cuadro 19.19, salvo indicación 
contraria. 
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trabajador calificado marginal aporta a los beneficios de consumo global una 
contribución mayor que el sueldo que percibe. Al igual que 0 y X, x se define 
como la prima social sobre la remuneración de mercado de la mano de obra 
calificada. Se ha supuesto que la mano de obra semicalificada obtiene su costo 
de oportunidad y, por consiguiente, no se requiere corrección alguna para esta 
categoría de trabajadores. 

Los beneficios netos de consumo global en un año determinado de la 
fábrica de celulosa y papel se expresan ahora, una vez incorporadas las primas 
relativas al costo de oportunidad, con la fórmula siguiente: 

SC* 
en la cual F' 

L 
W    =-(3-c> 

MC + <PF + XL + XW 
( 1) _ (3-a) - (3-b) - (4-a) - (5-a) - (5-b) + (6-a) 
— (3-c) — (5-e) 

(19.2) 

SC* se obtiene añadiendo tres términos a la primera aproximación MC. El 
primer término corrige MC en relación con el costo de oportunidad de las 
divisas, multiplicando el componente neto en divisas de los costos y beneficios, 
F\ con la prima (positiva) de las divisas *. El segundo término corrige MC en 
relación con el costo de oportunidad de la m*no de obra no calificada, multi- 
plicando el componente neto correspondiente a ésta, L, por la prima (negativa), 
de la mano de obra X. El tercer término hace lo mismo en relación con la mano 
de obra calificada, con su prima (positiva), x. 

Pero, en realidad, la corrección se ha llevado demasiado lejos. Se ha 
incluido la prima de las divisas en el total de sueldos pagados al personal 
extranjero (conceptos (3-b) y (5-b)), aunque, de hecho, una parte de estos 
sueldos se gastará en Sarakanda. Respecto a esta parte, la corrección de las 
divisas no es necesaria ya que su valor en dólares se convierte en creones al 
tipo oficial de cambio y, de esta forma, Sarania no pierde el exceso de valor de 
las divisas. Designando por «5, (0 < 6 < 1) la fracción de sueldos del personal 
extranjero que no sale de Sarania, la fórmula correcta para la segunda aproxi- 
mación se presenta ahora como sigue : 

SC = MC + 4>F + XL + XW 
en la cual F   = (1) — (3-a) — (3-b) + (3-b) 

— (5-b) + i (5-b) + (6-a) 
L   =_(3-c)_(5-e) 
W = -(3-e) 

(4-a) — (5-a) 
(19.3) 

(19.3a) 
(19.3b) 
(19.3c) 

Consideremos ahora la tercera y última aproximación a los beneficios netos 
de consumo global del proyecto. Esta consiste en tener en cuenta que el valor 
social de los fondos dedicados a la inversión es superior al valor social que 
tienen los mismos fondos si se dedican al consumo. Esta situación se ha 
planteado en Sarania porque el Gobierno central no ha sabido hacer uso de sus 
atribuciones fiscales y monetarias para generar la tasa de inversiones que con- 
sidera óptima para el país en su conjunto. Esto se examinó largamente en los 
capítulos 6 y 14. Para evaluar los beneficios (y costos) futuros indirectos del 
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proyecto, hay que estimar la repercusión neta de éste sobre la combinación 
consumo-inversión de la economía. En la medida en que el proyecto ocasione 
un incremento neto de la inversión en relación con el consumo en un año 
determinado, los correspondientes beneficios de consumo global, evaluados 
a la tasa de actualización social pertinente, se elevarán por sobre el nivel medido 
por la segunda aproximación, SC. Para evaluar el efecto neto del proyecto 
sobre la tasa de inversión, es necesario distinguir todas las corrientes de 
beneficios y costos que se suman para constituir SC, asi como toda transferencia 
concomitante de fondos, según sea el grupo que gana o pierde, y estimar las 
respectivas propensidades marginales al ahorro de cada grupo. 

Para este fin, s? han distinguido tres amplios grupos de ganadores y 
perdedores en relación con la fábrica de celulosa y papel: los trabajadores 
semicalificados y no calificados, L; el sector público G; y el sector privado, 
P. G abarca todas las entidades oficiales de Sarania (la AFS, el Ministerio de 
Silvicultura, etc.), pues todas actúan dentro de un presupuesto común. Cada 
una de las corrientes de beneficios y costos que entran en la composición de 
SC, según se definen en la ecuación (19.3), puede identificarse con uno de esos 
tres grupos. Ahora procederemos a estas identificaciones en forma más 
pormenorizada. 

Para empezar, tanto la celulosa para fabricación de rayón como el material 
corrugado se importan por ahora en Sarania al precio de 1.770 creones y 
1.400 creones por tonelada, respectivamente, y pagándose al tipo de cambio 
oficial. El sector público de Sarania, dado que controla el mercado de divisas 
del país, sufraga efectivamente el costo de la prima de las divisas que recae 
sobre los productos importados. Por otra parte, cobra derechos de 354 y 
560 creones por tonelada, respectivamente, sobre esos dos productos. En conse- 
cuencia, los compradores los pagan a razón de 2.124 creones y 1.960 creones 
por tonelada, respectivamente. Cuando el proyecto esté en ejecución, los 
compradores habrán de pagar exactamente lo mismo que pagaban antes (pero 
ahora, desde luego, el precio total de 2.124 creones por tonelada correspondiente 
a la celulosa para rayón y de 1.960 creones por tonelada correspondiente al 
material corrugado se pagarán al sector público). Así pues, desde el punto de 
vista de los compradores nacionales, no constituye ninguna diferencia que 
estos productos se fabriquen en el país o se importen. En cambio, cuando el 
proyecto esté en marcha, el sector público gana 1.770 creones más por tonelada 
de celulosa para fabricación de rayón y 1.440 creones por tonelada de material 
corrugado, a lo cual se añade que ya no pierde la prima de las divisas. Por 
consiguiente, tanto el concepto(l) como * (I) [es decir * multiplicado por (1)] 
constituyen beneficios directos que el sector público capta como resultado del 
proyecto. Además, L gana los beneficios correspondientes a vivienda y bienestar 
social, o sea, el concepto (2). 

La identificación del grupo que sufraga los costos de construcción, o sea, 
el concepto (3), dependen de la forma como se financien dichos costos y, en 
particular, de quién se retiran, en última instancia, los recursos correspon- 
dientes. Si dichos costos se cargan a los ingresos de! sector público, sin que 
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éste reciba ningún ingreso adicional correspondiente (es decir, si el sector 
público no recurre a ningún nuevo tributo o empréstito), entonces G es el 
perdedor. Una parte de los costos del presente proyecto se financia mediante un 
préstamo del Banco Mundial y el resto por el sector público de Sraania. Se 
supone que el préstamo del Banco Mundial hubiera estado a disposición del 
sector público en las mismas condiciones si este proyecto no existiera (es decir, 
el préstamo no está condicionado). En consecuencia, es G quien sufraga el 
componente en divisas (3-a) y (3-b), que hubiera podido utilizar en algún otro 
proyecto". Además del valor de mercado de tal componente en divisas, G 
pierde también el costo de oportunidad adicional, representado por <f» (3-a) y 
(1—ó) <t> (3-b). Con respecto a los fondos proporcionados en moneda nacional 
correspondientes al préstamo de la Tesorería Central, se supone que se sufragan 
con cargo a los ingresos del sector público sin necesidad de ningún impuesto o 
empréstito adicional. Por ende, G pierde (3-c), (3-d) y (3-e). 

Los costos de explotación del proyecto y el capital de explotación están 
financiados por la AFS. Eso significa que G pierde (4) y (5). Además, G también 
sufraga los costos de oportunidad adicionales <P (4-a) * (5-a) y (1—6) *(5-b). 
Finalmente, al terminarse el proyecto, G capta (6) asi como * (6-a)". 

Se supone que la mano de obra calificada nacional que se necesita durante 
la construcción del proyecto procede del sector privado /», que, por lo tanto, 
pierde el costo de oportunidad de la misma, es decir que P pierde *(3-c). 

Quedan ahora por considerar los costos (negativos) comprendidos en SC, 
que están representados por la prima de la mano de obra no calificada, XL 
(definida en la ecuación (19.3b)). Esta prima corresponde a la diferencia 
existente entre el total de los pagos del proyecto correspondientes a los salarios 
de la mano de obra no calificada y la cantidad necesaria para atraer trabajadores 
no calificados hacia el proyecto, es decir lo que dichos trabajadores ganan en 
otros empleos, más los gastos de traslado. Esta diferencia corresponde exacta- 
mente a los ingresos suplementarios netos que los trabajadores no calificados 
reciben gracias al proyecto. Es decir que los costos (negativos) A[(3-c) + (5-e)] 
pasan a cuenta de L. 

La distribución por grupos de la segunda aproximación a los beneficios de 
consumo netos, SC, puede ahora resumirse como sigue : 

= SC° + SCr + SCL 
(19.4) SC 

en la cual 
SCG 

SC 
SCL 

» Obsérvese que el préstamo, como no está condicionado, se considera como un costo 
debido al proyecto en el momento en que se concede y no cuando se reembolsa. De haber 
estado condicionado al proyecto, no se hubiese considerado como un costo debido al proyecto 
hasta el momento en que se efectuaran realmente los reembolsos. Véase la sección 5 4 del 
capitulo 5. 

71 Para una explicación de este punto, véase la sección 16.5. 

MC — (2) + 0 (1) — * (3-a) - (1 - 6) * (3-b) — * (4-a) — 
— * (5-a) -(l — ó)0 (5-b) + <P(6-a) (19.4a) 
— *(3-a) (19.4b) 
— *[(3-c) + (5-e)] + (2) (19.4c) 
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En esas ecuaciones, SCG, SC1" y SCL representan el valor de los beneficios netos 
de consumo que afluyen a G, P y L respectivamente. Para obtener el valor 
social definitivo de los beneficios netos de consumo global, C, es necesario corre- 
gir SCG, SCP y SCL conforme a las proporciones en las cuales cada una de esas 
cantidades se divide entre consumo e inversión. Así, si el trabajador no 
calificado (y semicalifkado) medio ahorra una porción s¿ de sus ganancias 
marginales, el "valor social" de los beneficios netos de consumo que afluyen a 
la mano de obra no calificada es: 

CL =1(1— sL) + sL P^SC- 

en que P'nv es el precio de cuenta de la inversión74. De una manera similar, si 
G y P ahorran, respectivamente, una porción sc y s,, de sus ganancias margi- 
nales, el valor social de los beneficios netos de consumo que afluyen a G y Pes: 

C°=[(I-50) + í0/""V]5C° 

C'-[(l— *,) f s,PiD*]SCF 

Ahora, se puede formular la tercera y última aproximación al valor de los 
beneficios netos de consumo global, C, para Saránia en su conjunto en cualquier 
año dado como la suma del valor social de los beneficios netos que afluyen a 
cada grupo distinto (véase la ecuación 6.7 del capitulo 6): 

C = C° + CL + C (19.5) 

19.11 EFECTO REDISTRIBUTED PARA SARAKANDA 

El segundo objetivo nacional que se considera en la evaluación de ¡a 
fábrica de celulosa y papel es la redistribución de los beneficios a la provincia 
subdesarrollada de Sarakanda. Algunas de las corrientes de beneficios y costos 
que se indican en el cuadro 19.19 son aplicables para el bienestar de Sarakanda 
y otras no. Además, los conceptos pertinentes pueden tener para el objetivo de 
redistribución unas consecuencias distintas de las que tienen para el objetivo de 
consumo global. 

Ni el valor de los productos (1) ni el valor adicional de las divisas 0(1) 
pueden considerarse como beneficios directos para Sarakanda ya que el sector 
público central de Sarania se queda con ambos. Sin embargo, los habitantes de 
Sarakanda reciben los beneficios indirectos correspondientes a vivienda y 
bienestar social (2), los que, por consiguiente, han de considerarse como 
beneficio para Sarakanda. Entre las corrientes de costos, tanto los de cons- 
trucción como los de explotación son sufragados por el sector público central 
y, por lo tanto, no cabe considerar a ninguno de esos dos conceptos como una 
pérdida para Sarakanda. 

Los pagos de remuneraciones requieren un tratamiento cuidadoso. La 
mano de obra no calificada abunda en Sarakanda y es probable que esta 

" Véase la ecuación A6.12 en el apéndice al capitulo 6. 
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situación se mantenga durante toda ia vida del proyecto. Por consiguiente, la 
fracción de salarios de la mano de obra no calificada, los costos de construcción 
y los gastos de explotación, es decir, (3-c) y (5-e), representa beneficios para 
Sarakanda. Desde luego, el caso de los trabajadores calificados y semicali- 
ficados nacionales es algo distinto. Cabe suponer, no obstante, que el empleo 
de trabajadores calificados y semicalificados nacionales en el proyecto no 
ocasiona una reducción correspondiente de la fuerza de trabajo de Sarakanda, 
ya que se producirá una correspondiente inmigración de mano de obra a la 
provincia. En consecuencia, se considera que es^s sumas de remuneraciones, 
(3-e) y (S-d), son beneficios para Sarakanda. Del total de sueldos pagados al 
personal extranjero, es decir, (3-b) y (5-b), se supone que una fracción 6 se 
gasta en Sarakanda y que el resto (1—ó) se envía al exterior. Por consiguiente, 
6 (3-b) y ò (5-b) también representan beneficios para Sarakanda. 

Por último, ni el capital de explotación ni el valor residual se pueden con- 
siderar como un costo o un beneficio para Sarakanda, ya que los pagos por 
dichos conceptos se hacen y se reciben por el sector público central. 

De ahí se desprende que el valor total de los beneficios netos de consumo 
global que se redistribuyen en Sarakanda en un año determinado puede 
expresarse como sigue : 

(DR), = (2) + (3-c) + (3-e) + (5-e) + (5-d) + (3-b) + (5-b)    (19.6) 

A diferencia de la primera aproximación a los beneficios netos de consumo 
global MC, (DR), no necesita correcciones con respecto a los costos sociales de 
oportunidad de las divisas, de la mano de obra no calificada y de la inversión 
con respecto al consumo. Lo que constituye un costo de oportunidad con 
respecto a los beneficios de consumo global de un país no lo es necesariamente 
para una región particular. Así, aunque el conjunto de Sarania goce de bene- 
ficios iguales al costo de oportunidad de las divisas cuando el personal extran- 
jero gasta una fracción (ó) de su sueldo en Sarania, las ganancias debidas al 
valor social adicional de las divisas afluyen a todo el país, pudiéndose considerar 
insignificante su efecto para Sarakanda. Asimismo, los beneficios que para 
Sarakanda representa el empleo de mano de obra no calificada no se reducen al 
exceso de los salarios de mercado sobre la suma que realmente es necesaria 
para atraer la mano de obra. En efecto, esa última cantidad representa un 
costo para Sarania en su conjunto, y muy poco para Sarakanda. Finalmente, si 
al calcular los beneficios de consumo global se da a la inversión un valor 
superior al del consumo actual equivalente, es porque la mayor corriente de 
consumo que provoca la inversión constituye una ganancia para el país en su 
conjunto. Para efectos prácticos, cabe pasar por alto la fracción de esta ganancia 
que llega a Sarakanda. 

Queda por hacer un importante reajuste de (DR), para evaluar los bene- 
ficios netos totales de consumo distribuidos a Sarakanda por el proyecto. Sea 
que los beneficios directos medidos por (DR), se consuman o se inviertan, una 
parte de ellos volverá a gastarse dentro de Sarakanda; y en la medida en que 
den lugar a una transferencia neta de ganancias por concepto de remuneraciones 
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y utilidades desde otro lugar del país a Sarakanda, o pongan a trabajar recursos 
por lo demás inactivos de Sarakanda, de ello se seguirá una nueva serie de 
beneficios para la región. Esto se expuso detalladamente en el capítulo 7, donde 
se señaló que, si y representa la proporción de beneficios marginales para 
Sarakanda que, una vez se han vuelto a gastar, reportan beneficios adicionales 
a la región, entonces el valor total de los beneficios regionales netos de consumo 
en cualquier año determinado está dado entonces por: 

R. = (DR), x Ö (»9.7) 

19.12 LA EVALUACIóN DEL PROYECTO 

En las dos secciones anteriores del presente estudio de un caso concreto, 
que tratan de los dos objetivos principales que se proponen las autoridades de 
Sarania con el referido proyecto, se introdujeron diversos parámetros a los 
cuales hay que dar valores para evaluar e! proyecto. En principio, cada uno 
de esos parámetros es una función de tiempo y, por consiguiente, los valores 
correspondientes pueden variar según el año en que se miden los beneficios 
y los costos. Sin embargo, a fin de simplificar los cálculos supondremos, a los 
fines de este estudio, que el valor de cada parámetro permanece constante a lo 
largo de toda la vida del proyecto. En el cuadro 19.20 cada parámetro aparece 
con su valor numérico correspondiente, que de modo provisional se supone 
apropiado para la economía de Sarania. 

CUADRO 19.20   VALORES DE LOS PARáMETROS NACIONALES 

(1) Prima de las divisas    * -0,5 
(2) Prima de la mano de obra no calificada  * =» —1,0 
(3) Prima de la mano de obra calificada nacional  X = + 1,0 
(4) Tasa marginal de rendimiento de la inversión   q •= 0,20 
(5) Tasa marginal de ahorro   •» —0,3 
(6) Tasa di- actualización social    < -0,08,0,1,0,12 
(7) Precio de cuenta de la inversión*  ^nv = 7, 3,5, 2,33 
(8) Propensidades marginales al ahorro: 

a) Sector público  *c -1,0 
b) Sector privado    'r - 0,6 
c) Mano de obra no calificada y semicalificada  ¡L = 0,0 

(9) Propensidad marginal a volver a gastar en Sarakanda — Y =0,2 
(10) Proporción de sueldos del personal extranjero gastada en 

Sarakanda           ò     - °.2 

(11) Factores de ponderación de los objetivos: 
a) Consumo global          ®e   -1,0 
b) Redistribución a Sarakanda         &*s = (desconocido) 

• El precio da cuanta da la invaraion, Piw. te calcula conforma a la fórmula 14.16 (véaaa <•'. capitulo 14). 
S* verifica qua 

„inv - (LrJ\í _ J.j para I - 0,1 
/ — j« 

Se supone que las divisas valen una vez y media más que al tipo de cambio 
oficial (es decir * = + 0,5). Teniendo en cuenta que Sarakanda es una región 
superpoblada y atrasada, acaso sea razonable considerar que el costo de 

vm< 
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oportunidad de la mano de obra no calificada es igual a cero (es decir, X =—1,0). 
Por el contrario, se supone que el costo de oportunidad de los trabajadores 
calificados nacionales es el doble de la remuneración de mercado (es decir, 
*   = + 1,0). 

Conforme a los principios generales propuestos en esta obra, no suponemos 
que las autoridades de Sarania hayan estipulado una tasa de actualización 
social determinada. En lugar de ello, se evalúa el proyecto a base de una serie 
de valores correspondientes a este parámetro nacional. Concretamente, 
consideramos los valores de 8%, 10% y 12% (es decir, /' = 0,08, 0,1 y 0,12). 
Dada una tasa de rendimiento marginal de la inversión del 20% (q = 0,20) 
y una tasa de ahorro marginal del 30 % (j — 0,30), el valor social de la inversión 
con respecto al consumo puede derivarse de la ecuación (14.16)". De ahi se 
sigue que los precios de cuenta de la inversión, /,inv, correspondientes a esos 
tres valores de i son 7,3,5 y 2,33, respectivamente. En cuanto a las propensidades 
al ahorro (que se traducen en inversión), se supone que el sector privado 
consume el 40% de sus beneficios (es decir, sF = 0,6), mientras que los traba- 
jadores no calificados (y semicalificados) consumen la totalidad de sus salarios 
(sL = 0,0). Las autoridades de Sarania, habida cuenta del elevado valor de la 
inversión, están dispuestas a dedicar a este fin todos los fondos disponibles 
(es decir, sG - 1,0). Además, se supone que la propensidad marginal a volver 
a gastar en Sarakanda es del 20% (y = 0,2) y, por último, que el personal 
extranjero gasta un 20% de sus sueldos en Sarakanda (es decir, 6 = 0,2)". 

Dados los valores que tienen los parámetros (I) a (10) en el cuadro 19.20 
y, asimismo, todas las corrientes pertinentes en función del tiempo que figuran 
en el cuadro 19.19, se puede ahora calcular cuál es la contribución de la fábrica 
de celulosa y papel a cada uno de los dos objetivos en cada año del proyecto, 
haciendo las sustituciones respectivas en las correspondientes ecuaciones 
derivadas en este capitulo. Para calcular la contribución total del proyecto a 
cada uno de los objetivos, lo único que aún hace falta es una serie de factores 
de ponderación a fin de reducir a una base comparable las contribuciones 
correspondientes a los distintos años. 

Como todos los parámetros pertinentes se suponen constantes, no es 
necesario efectuar cálculos separados para cada año del proyecto. En cambio, 
todas las corrientes en función de tiempo que figuran en el cuadro 19.19 pueden 
convertirse a sus valores actualizados equivalentes para el año 0 a la tasa de 
actualización común, entonces, tales valores actualizados de cada partida de 
las corrientes se puede introducir por sustitución en las ecuaciones indicadas 
anteriormente, para calcular la contribución total del proyecto a los distintos 
objetivos. El cuadro 19.21 presenta el valor actualizado en el año 0 de cada una 
de las corrientes (conceptos) del cuadro 19.1°. actualizadas a las tasas del 8%, 
10% y 12%. Esos resultados se resumen en el cuadro 19.22. 

" Véase el capitulo 14. 
" Es posible que esta última cifra parezca demasiado baja; pero es plausible ya que la 

vivienda es gratuita y ese personal importará del extranjero muchos artículos duraderos de 
consumo. 

I 
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CUADRO 19.21 VALORES   ACTUALIZADOS   EN   EL    AÑO   0    DE   LOS   CONCEPTOS   QUE 

FIGURAN   EN   EL CUADRO   19.19 

(en miles de creones) 

Ctmirplo 

(1) Producto (divisas)  
(2) Vivienda y bienestar social   
(3) Costos de construcción    

(3-a) Divisas (materiales)  
(3-b) Divisas (personal) 
(3-c) Mano de obra no calificada        . 
(3-d) Materiales nacionales  
(3-e) Mano de obra calificada 

(4) Capital de explotación  
(4-u) Divisas  
(4-b) Materiales nacionales  

(5) Gastos de explotación   
(S-a) Divisas (materiales)  
(5-b) Divisas (personal)  
(5<) Materiales nacionales  
(5-d) Mano de obra semicalifteada    .. 
(5-e) Mano de obra no calificada   .... 

(6) Capital de explotación y valor residual 
(6-a) Divisas  
(6-b) Materiales nacionales  

Tata th actualización tortai 

*•. 10'. li'. 

612.287 529.810 461 174 
1 675 1.800 1.346 

286 960 279.830 272.980 
178.704 173.940 169 379 

8857 8780 8700 
15.341 15.150 14956 
79450 17.440 75.507 
4.608 4.520 4.438 

15.418 14.490 13 646 
7.940 7.510 7.120 
7.478 6.980 6.526 

417.719 360 900 314.998 
114.529 99.150 86 339 
40.942 35440 30.859 

156 961 135 180 118 434 
90.652 78.470 68.336 
14.635 12.660 11.030 
13.910 10.570 8.081 
3.150 2.390 1.830 

10 760 8.180 6251 

CUADRO 19.22   VALOR ACTUALIZADO DE LOS BENEFICIOS NETOS DE LA FáBRICA DE 

CELULOSA Y PAPEL EN EL AñO 0 

(en miles de creones) 

Cnmctplo Numtración it 
las tcuscioiHi 

Consumo global 

MC  (19.1) 
F  (19 3a) 
L  (19.3b) 
W  (19.3c) 
SC    (19.3) 
SC0   (19.4a) 

SC    (19.4b) 
SCL (19.4c) 
C  (19.5) 

Efecto reJUtrihutivo para SarakanJa 

Rs  (19.7) 

Tata it arlualiiarlán tortai 

»'. /<>••; I:% 

92.227 
271.174 
29.976 
4608 

68.728 
43.360 
4608 

31 627 
»313 950 

-113.040 
4 216.230 

27.810 
- 4520 
4   18.370 
- 6.730 
- 4.520 

29.610 
6245 

4- 

220 175       » 196.025 

— 131.023 
4 169.113 
-• 25 986 
— 4438 
— 24.918 
— 47.812 
— 4438 
4 27.332 

92040 

* 174.581 

Para explicar este cuadro se considera únicamente el caso en que la tasa 
de actualización social se fija en el I0°u anual. El valor actualizado de los 
beneficios netos de consumo global se indica en las etapas sucesivas de 
aproximación. Aplicando los precios de mercado, el valor actualizado MC 
resulta negativo a un nivel de 113 millones de creones. 
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La segunda aproximación, SC, resulta positiva, pero relativamente 
reducida a unos 18,3 millones de creones. Este incremento se debe a dos motivos : 
a) la contribución neta del proyecto en divisas (si bien se calcula toda la 
producción en divisas, sólo una parte de los costos requieren el uso de divisas); 
y b) los 27,H millones de creones correspondientes a salarios de la mano de obra 
no calificada se han sustituido por el correspondiente costo de oportunidad 
social equivalente a 0. 

i Sin embargo, la aproximación final, C, indica que la fábrica de celulosa 
y papel aporta en realidad una contribución francamente negativa al objetivo 
del consumo global. Eso se debe al valor social bastante elevado de la inversión 
con respecto al consumo (/""* --- 3,5) junto con el efecto general desfavorable 
que tiene el proyecto sobre la tasa de inversión en otros puntos de la economia 
de Sarania. En efecto, los dos grupos que tienen las más altas propensiones a 
invertir, el sector público y el sector privado, sufren pérdidas netas por motivo 
del proyecto. Los fondos reunidos para financiar la construcción del proyecto 
llevan aparejado un elevado costo Je oportunidad, ya que se hubieran invertido 
plenamente en otros proyectos. Por otra parte, los beneficiarios del proyecto, 
esto es, los trabajadores no calificados, consumen todos sus beneficios y no 
añaden nada a la inversión en el país. El resultado es que, utilizando la serie de 
valores dada para el parámetro nacional de Sarania, los beneficios netos de 
consumo global del proyecto representan aproximadamente una cantidad 
negativa de seis millones de creones. 

En contraposición a esta contribución negativa al consumo global, el 
proyecto aporta realmente contribuciones positivas considerables al objetivo 
de redistribución. La provincia de Sarakanda sufraga una parte insignificante 
del elevado precio que sut one retirar fondos de inversiones que se hubieran 
podido hacer en otras partes de Sarania, pero, en cambio, cosecha gran parte 
de los beneficios netos de la inversión misma. Según el cuadro 19.22, el valor 
actualizado de los beneficios netos (directos e indirectos) para Sarakanda, 
equivale a 196 millones de creones. Es evidente que, únicamente desde el punto 
de vista del consumo global, la fábrica de celulosa y papel no se justifica a una 
tasa de actualización social del 10%. Sólo resulta aceptable si el Gobierno de 
Sarania concede una importancia adicional, y no despreciable, al consumo de 
la región de Sarak.\nda. 

19.13 ANáIISIS EMPIRICO 

Tanto la tasa de actualización social como el factor de ponderación 
redistributivo correspondiente a Sarakanda se consideran incógnitas del 
análisis del proyecto. Dados los dos objetivos nacionales mencionados anterior- 
mente, el valor actualizado neto, V, del proyecto de Sarakanda puede expresarse 
como sigue : 

y . wc f MRS/?.ç (19.8) 

Considerando el consumo global actual como unidad de cuenta, se puede 
expresar claramente que w      1   Queda por ver ahora de qué forma varía el 



mam mm «MUM «•M 

314 
PAUTAS PARA LA EVALUACIóN DE PROYECTOS 

valor de V con distintos valores de la tasa de actualización social, /', y del 
factor de ponderación redestributivo G*s. 

Utilizando los valores de C y Rs que figuran en el cuadro 19.22, es fácil 
comprobar que, para un valor de 10% de la tasa de actualización social, Pes 
positivo sólo cuando e*s es algo superior a 0,03. Esto significa que, para 
i = 0,1, el valor crítico 9*s viene a ser más o menos 0,03. Asimismo, resulta 
fácil comprobar que para i = 0,08 y 0,12, los valores críticos correspondientes 
de e*s son — 1,42 y 0,53, respectivamente. En el gráfico 34 se han transportado 
al pupei esos valores y se ha dibujado una curva provisional que pasa por esos 
puntos. Para los puntos que se encuentran sobre esta curva, V = 0. Para las 
combinaciones de i y H*s que se encuentran a la derecha de la curva, V es 
negativo, lo cual sanifica que el proyecto no es aceptable. Para las combina- 
ciones que se encuentran a la izquierda de la curva, V es positivo y, por lo 
tanto, el proyecto de Sarakanda es conveniente. 

No obstante, nuestra ignorancia de los factores de ponderación nacionales 
de Sarania no es realmente tan grande. Sabemos de antemano que no hay que 

Gràfico 34   Curva del valor crítico para la aceptación o rechazo del proyecto 
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considerar los valores negativos de tìRS, ya que el Plan de Desarrollo de 
Sarania indica expresamente el deseo de que se preste consideración adicional 
a la generación de ingresos en Sarakanda. De ello se desprendería que el 
interés se ha de concentrar exclusivamente en el cuadrante positivo del gráfico 34. 
Entonces, si a fin de cuentas las autoridades políticas de Sarania rechazaran el 
proyecto de Sarakanda, el examen de la curva V = 0 indicaría que no habría 
que considerar para Sarania los valores de la tasa de actualizac n social 
inferiores a un 10% aproximadamente. Por otra parte, si aceptan el proyecto, 
eso > dice gran cosa acerca de los valores que corresponden a los dos factores 
nacionales de ponderación. Sólo después de haber aplicado repetidamente este 
procedimiento a una amplia gama de proyectos y variantes de proyecto, cabe 
esperar que se llegue a los valores de esos factores nacionales de ponderación 
que reflejan el juicio de las autoridades políticas. 

L 



Capítulo 20 

ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES DE 
UNA FABRICA DE PRODUCTOS QUÍMICOS 

EN PALA VIA 

20.1 INTRODUCCIóN 

El estudio siguiente se basa en un informe de viabilidad preparado con- 
juntamente por Reynold's Corporation de los Estados Unidos y Kaja Inc. de 
Palavia. El informe trata del establecimiento de una fábrica de productos 
químicos inorgánicos a unas 10 millas de Sindhor, la cap'tal de Palavia. 

Palavia, que poco ha se constituyó en república, es un pais vasto y super- 
poblado, con una base industrial poco importante. En el proyecto de su Primer 
Plan Quinquenal, el Gobierno de Palavia destacó la importancia de atraer 
capital extranjero al pais con el fin de "sentar las bases de un Estado industrial 
moderno". El proyecto que va a evaluarse en este capítulo responde probable- 
mente en forma directa a los incentivos del Plan. Es una empresa mixta en 
que participan Reynold =, Corporation y Kaja Inc. 

20.2 DESCRIPCIóN DEL PROYECTO 

La duración prevista del proyecto propuesto, que va a comenzar en 1975 
(considerado como el año 0), será de 24 años. Las obras de construcción 
durarán cuatro años (a partir del año 0) y, una vez terminadas, se producirán 
principalmente supersulfatos, ácido sulfúrico y sulfato de alúmina. Se prevé 
que la producción normal empezará el año 5 y continuará hasta el año 23. Se 
espera para el año 4 una producción equivalente aproximadamente al 60 % de la 
producción de un año normal. El cuadro 20.1 presenta las cifras de producción 
de la piar.ta en perspectiva cronológica. 

Actualmente Palavia importa todos los productos químicos inorgánicos. 
En el informe de viabilidad se indica que la producción de la fábrica entrará a 
sustituir cantidades equivalentes de productos importados. En el cuadro 20.2 
figuran los precios c.i.f. de tal producción en moneda nacional77 y las divisas 
ahorradas por Palavia de resultas del proyecto. El Gobierno de Palavia aplica 

77 La moneda de Palavia es la guilda; el tipo oficial de cambio es 4 guildas = 1 dólar. 
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CUADRO 20.1    PRODUCCIóN NETA 

(toneladas) 

Producción 
Año 

5—23 

(1) Supersulfatos  39.000 65.000 
(2) Acido sulfúrico  12.000 20.000 
(3) Sulfato de alúmina    9.600 16.000 
(4) Otros productos químicos inorgánicos (v.g. ácido nitrico, 

sulfuro sódico, ácido clorhídrico, etc.)  3.000 5.000 

CUADRO 20.2   VALOR DE LA PRODUCCIóN 

Precio c.i.f. Valor de la producción Valor de la producción 
Producción                                (por tonelada} en el ano 4           en lot años 3—23 
  (mile» de guildas)      (miles de guildas) 

(1) Supersulfatos        182 7.098                   11.830 
(2) Acido sulfúrico         149 1.788                     2.980 
(3) Sulfato de alúmina        381 3.638                    6.096 
(4) Otros productos químicos inorgánicos.       419 1.237                     2.095 

(promedios 
ponderados)   

Total  13.801                   23.001 
Total (redondeado)    13.800                   23.000 

CUADRO 20.3   DERECHOS SOBRE LAS IMPORTACIONES DESPLAZADAS 

(miles de guildas) 

Importaciones 
Año 

(1) Supersulfatos   
(2) Acido sulfúrico  
(3) Sulfato de alúmina  
(4) Otros productos inorgánicos 

Total   

4 i—23 

1.419 2.366 
358 596 
732 1.219 
251 419 

2.760 4.600 

CUADRO 20.4   INORESO BRUTO QUE RINDE EL PROYECTO 

(miles de guildas) 

Producto 
Año 

(1) Supersulfatos    
(2) Acido sulfúrico  
(3) Sulfato de alúmina    
(4) Otros productos químicos inorgánicos 

Total    
Total (redondeado)   

4 5—23 

8.517 14.196 
2.146 3.576 
4.390 7.315 
1.508 2.514 

16.561 
16.560 

27.601 
27.600 
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actualmente un arancel uniforme de 20% sobre el valor nominal total de los 
productos químicos inorgánicos importados. El cuadro 20.3 presenta una serie 
cronológica de los valores totales del arancel en relación con los productos del 
proyecto propuesto, es decir, los derechos que el Gobierno aplica a las impor- 
taciones que el proyecto reemplazará. El informe de viabilidad indica que los 
productos de la planta se venderán a compradores nacionales al precio que 
pagan actualmente {o sea, costo de las importaciones más derechos arancelarios). 
El cuadro 20.4, preparado a partir de los cuadros 20.2 y 20.3, presenta una 
serie del ingreso bruto que percibirán los propietarios del proyecto. 

20.3 ASPECTOS FINANCIEROS 

La construcción, explotación y administración del proyecto corresponderán 
a Kaja Inc. de '• ilavia en colaboración con Reynold's Corporation de los 
Estados Unidos. La inversión total que exige el proyecto se calcula en 18,4 
millones de guildas que se cubrirá totalmente mediante un capital en acciones. 

CUAPRO 20.5   INVERSIóN EN CAPITAL FIJO 
(miles de guildas) 

Año 

0               1               2 i 

íl) Terreno      250 — — — 250 
(2) Obras de construcción   150 50 — — 200 
(3) Edificios y estructuras    220 220 110 — 550 
(4) Maquinaría y equipo   — 3.500 4.000 2.500 10.000 
(5) Vehículos  — 55 75 20 150 
(6) Sueldos de los trabajadores especializados 300 350 360 490 1.500 
(7) Salarios de los trabajadores no especiali- 

zados  400 350 210 40 1.000 
(8) Material de oficina, etc           25 125 150 50 350 
(9) Imprevistos   400 — — — 400 

Total       í/745     4.650     4.905     3.100      14.400 

Se prevé que Kaja Inc. proporcione el 50% del capital y Reynold's Corporation 
el otro 50 %78. La inversión en capital fijo asciende a 14,4 millones de guildas, 
y abarca un periodo que va de los años 0 a 3. El cuadro 20.5 ofrece una serie 
cronológica de esta inversión distribuida por conceptos. La fábrica se edificará 
sobre un terreno baldío de 150 Ha que pertenece al Gobierno de Palavia. El 
Gobierno ha acordado imponer un arriendo nominal de 250.000 guildas (que 
se pagará en el año 0) por la utilización del terreno. En el cuadro 20.5, como 
se puede observar, no aparece ninguna partida para los gastos de inversión en 
viviendas del personal. En el informe de viabilidad se señala que ya hay 
bloques de viviendas muy cerca del lugar de la fábrica, de modo que no se 
creyó conveniente construir viviendas separadas. Además, el número total de 
trabajadores no calificados que el proyecto requiere es tostante reducido, y 
éstos se contratarán en los pueblos cercanos. Así, pues, no hay tampoco 
necesidad de construir viviendas para ellos. 

71 El informe de viabilidad indica en realidad que Kaja Inc. proporcionará el 51 % del 
capital y Reynold's Corporation el 49%. Hemos modificado las proporciones con el fin de 
facilitar los cálculos. Esta modificación es de escasa importancia para la evaluación del proyecto. 
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El capital de explotación que requiere el proyecto, por un valor de 4 
millones de guildas (2 millones en divisas y 2 millones en materiales de 
procedencia nacional), se constituirá durante los años 4, 5 y 6. El cuadro 20.6 
proporciona el desglose de este capital de explotación. 

CUADRO 20.6  CAPITAL DE EXPLOTACIóN 

^___^__  (mues de guildas) 

Rteursot   j^ 
 4 i 6 

(1) TJivisas extranjera»       630       650        700       2.000 
(2) Materiales de procedencia nacional      300       430     1.230       2.000 
ToUl       930     1.100     1.930       ÜÖÖ 

En el cuadro 20.7 se presenta una relación de los costos de explotación 
de la fábrica durante la vida del proyecto. En el informe de viabilidad se 

CUADRO 20.7  COSTOS DB EXPLOTACIóN 

(miles de guildas) 

Energía y agua 
(DAma   
(2) Electricidad y carbón   
(3) Petróleo  
(4) FueloU»   

Materiales de uso dirtelo en la producción 
(3) Yew)  
(6) Fosforita  
(7) Azufre   
(8) Sou  
(9) Punita  ]]]][ 

(10) Nitrato iodico   
(11) Alúmina   
(12) Otro« materiales  

, (13) Derechos sobre insumos materiales importados  
Maurial de embaíale 
(14) Bolsas de polietileno, materiales de vidrio, etc  
(13) Recipientes metálicos, sacos de yute   
(16) Derechos de importación sobre el material de embalaje 
Mantenimiento y reparación 
(17) Piezas y material   
(18) Varios   

Sueldos, salarlos y amortización 
(19) Sueldos de los trabajadores especializados  
(20) Salarios de los trabajadores no especializados  
(21) Amortización  
Total   

4 S-U 

40 47 
183 218 
40 34 

333 338 

13 21 
3.000 4.370 
2.725 4017 

3 3 
215 400 
100 183 
125 220 
315 600 
882 1.470 

530 1.030 
655 1.290 

78 133 

387 400 
585 600 

2.780 3.000 
76 80 

720 720 

13.785 19.438 
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supone que la fábrica, edificios y equipo tendrán una vida productiva perfecta 
de veinte años a partir de su instalación, pero que al final de este período (o sea, 
el año 24), se deterioran totalmente hasta no tener ningún valor residual. El 
informe prevé un margen de amortización lineal del 5 % del capital fijo, lo que 
supone un margen de amortización anual de 0,720 millones de guildas, como 
lo indica el concepto (21) del cuadro 20.7. Los costos totales de explotación 
alcanzan a I3.78S millones de guildas en el año 4. En los años siguientes 
totalizan 19.458 millones de guildas anuales. 

Pasamos ahora al cuadro 20.8, que figura en el informe de viabilidad y en 
el que aparece una serie cronológica de las corrientes de fondos de la empresa 
mixta. El Gobierno de Palavia aplica un impuesto a las sociedades de capital de 
30% sobre las utilidades brutas, pero ha acordado un período de exención de 
tres años, a partir del momento inicial de la producción. Es decir que el impuesto 
a las sociedades de capital se aplicará solamente a partir del año 7. El concepto 
(7) del cuadro presenta la serie cronológica de las utilidades después de deducidos 
los impuestos. Ei informe de viabilidad indica que el total de utilidades después 
de deducidos los impuestos se distribuirá entre los accionistas (-orno dividendos. 
En el concepto (8) aparece la serie cronológica de los dividendos pagados. Se 
observa que el rendimiento del capital es, para los accionistas, aproximada- 
mente un 31 % a partir del año 7. Además, se sugiere en el informe de viabilidad 
que los accionistas recuperarán la totalidad de su participación en el capital un 
año después de terminado el proyecto (es decir, el año 24). El proyecto es, 
pues, sumamente interesante para la empresa que se encargue de él. 

CUADRO 20.8   CUENTA DE CORRIENTES DE FON nos DE LA EMPRESA 

(miles de guildas) 

Año 
CoHCtptO  ,  

___ 0 12 3 4 3 6 7—23 

(1) Ingreso bruto      —      —       — — 14.560 27.600 27.600 27.600 
(2) Inversión en capital Ajo . 1.74S 4.650 4.905 3.100 —         —         —         — 
(3) Capital de explotación..     —      —      — — 950     1.100     1.950      — 
(4) Costo» de explotación ..     —      —      — — 13.785 19.458 19.458 19.458 
(5) Utilidades brutas      —      —      — — 1.825 7.042 6.192     8.142 
(6) Impuesto a las sociedades 

de capital        —      —      —       —        — _ _        2.443 
(7) Utilidades después de 

deducidos los impuestos    —      —      —      —       1.825     7.042     6.192     5.699 
(8) Dividendos      —      —      —       —       1.825     7.042     6.192     5.699 
(9) Rendimiento 

de la inversión       —      —      —      —        _        —          31% 

20.4 RENTABILIDAD ECONóMICA NACIONAL 

Los dos objetivos nacionales más importantes que se mencionan en el 
proyecto de Primer Plan Quinquenal de Palavia son el aumento de los beneficios 
netos de consumo global y la redistribución del consumo en favor de varias 
regiones pobres del país. La región que rodea a Sindhor no figura enti « las que 
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merecen consideración especial desde el punto de vista de la redistribución del 
consumo, lo cual no es de extrañar, ya que figura entre las más prósperas de 
Palavia. Así pues, evaluaremos el proyecto propuesto teniendo en cuenta 
únicamente el objetivo de aumentar los beneficios netos de consumo global. 

Conforme a lo expuesto en el capítulo 5, al evaluar los costos de este 
proyecto es necesario distinguir entre insumos importados e insumos nacionales 
y entre diferentes clases de mano de obra. Para los fines dei presente estudio, 
clasificamos los diversos recursos del modo siguiente: insumos (producto) 
nacionales, insumos (producto) en divisas extranjeras, mano de obra especiali- 
zada y mano de obra no especializada. Palavia importa toda la maquinaria y 
piezas de repuesto (con excepción de máquinas-herramientas sencillas), hierro 
y acero, fueloils y productos químicos inorgánicos. Se supone que la importa- 
ción de tales productos continuará durante la vida del proyecto. Todos los 
demás insumos materiales se producen en el país. 

A continuación estableceremos la pauta para la evaluación del proyecto 
en dos grandes etapas. En primer lugar reconstruimos cada uno de los cuadros 
desde el 20.1 al 20.7 desde el punto de vista de los diversos recursos que se 
necesiten (o que se suministren). Aislemos, luego, las corrientes reales de 
recursos que recibe Palavia. Ambas etapas son diferentes en este proyecte, pues 
basta recordar que solamente el 50% del total de desembolsos de inversión se 
sufragan con recursos propios de Palavia. Además, cuando el 50% de los 
dividendos se paga a inversionistas extranjeros, esa fracción es una pérdida de 
recursos para Palavia. 

Ya se indicó que la producción neta de la fábrica ha de sustituir a igual 
cantidad de importaciones. De ahi que las utilidades brutas del proyecto deben 
medirse por el ahorro de divisas extranjeras que se sigue de no importar (véase 
el capitulo 4). El cuadro 20.9, que es sencillamente una nueva expresión del 
cuadro 20.2, presenta la serie cronológica de las utilidades brutas del proyecto 
en términos de los recursos ahorrados por él (o sea, divisas). El cuadro 20.10, 
que presenta la corriente cronológica de inversión en capital fijo en términos de 
los diversos recursos necesarios, se basa en el cuadro 20.5. El informe de 
viabilidad indica que los conceptos (4) y (5) del cuadro 20.5 exigen la utilización 
directa de divisas. Además, dicho informe señala que aproximadamente el 50% 
de los sueldos de la mano de obra especializada (concepto (6) del cuadro 20.5) 

CUADRO 20.9  VALOR SOCIAL DB LA PRODUCCIóN 
(miles de gui'das) 

' Alto 
Producción 

(1) Supertulfatos   
(2) Acido sulfúrico  
(3) Sulfato de alúmina   
(4) Otro* productos químicos inorgánicos  
Total (redondeado) de divisas ahorradas  13.100 23.000 

4 3—13 

7.098 11.830 
1.788 2.980 
3.638 6.096 
1.257 2.095 
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son sueldos de personal extranjero. Asi se explican los conceptos (1)—(3) del 
cuadro 20.10. El concepto (4) del cuadro 20.10 es igual al concepto (7) del 
cuadro 20.S. Se supone tácitamente que los demás conceptos del cuadro 20.5 
reflejan la utilización de materiales nacionales. Esto permite el concepto (5) 
del cuadro 20.10. 

CUADRO 20.10   INVERSIóN EN CAPITAL FIJO 

(miles de guildas) 

Ato 
Ktcurtoi  Tolal 

Olii 

(1) Divisa»   — 3.555 4.075 2.520 10.150 
(2) Personal extranjero         150 175 180 245 750 
(3) Mano de obra nacional especializada ....        150 175 180 245 750 
(4) Mano de obra no especializada          400 350 210 40 1.000 
(5) Materiales nacionales  1.045 395 260 50 1.750 

Total       1.745     4.650    4.905     3.100      14.400 

En cuanto al capital de explotación, el cuadro 20.6 proporciona ya un 
desglose en términos de los recursos necesarios, de modo que no se requieren 
mayores comentarios. 

Pasamos ahora al cuadro 20.11, que presenta un desglose en términos 
de los recursos utilizados para los costos de explotación del proyecto. El 
cuadro 20.11 se ha formado a partir del cuadro 20.7. El informe de viabilidad 
indica que en el cuadro 20.7, los conceptos (3), (4), (6), (7), (10), (14) y (17) 
exigen la utilización directa de divisas. De ahí se saca el concepto (1) del cuadro 
20.11. En el informe se señala que aproximadamente el 50% de los sueldos de 
la mano de obra especializada (concepto (19) del cuadro 20.7) lo forman los 
sueldos pagados a personal extranjero. Asi se explican los conceptos (2) y (3) 
del cuadro 20.11. El concepto (4) del cuadro 20.11 es igual al concepto (20) del 
cuadro 20.7. Los conceptos (13) y (16) del cuadro 20.7 consisten en derechos 
pagados al Gobierno por la importación de materiales de producción y embalaje. 
Ambos conceptos constituyen el concepto ( 5) del cuadro 20.11. El concepto (21 ), 
amortización del cuadro 20.7, se reproduce como concepto (6) del cuadro 20.11. 

CUADRO 20.11   COSTOS DI EXPLOTACKíN 

(mlks de guUdas) 

AÊa 
Rtcursoi 

(1) Divisas  
(2) Personal extranjero   
(3) Mano de obra nacional calificada  
(4) Mano de obra no calificada  
(5) Derechos sobre materialus importado«  
(6) Amortización   
(7) Materiales nacionales   

Total   13.785 19.458 

4 S—13 

7.242 10.854 
1.390 1.500 
1.390 1.500 

70 80 
960 1.625 
720 720 

2.013 3.179 
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Se supone que todos los demás conceptos del cuadro 20.7 involucran la 
utilización de materiales nacionales. Ello nos permite formar el concepto (7) 
del cuadro 20.11. 

Pasemos ahora a la segunda etapa del proceso de establecer el esquema 
para la evaluación del proyecto. Para empezar, recordemos que del total de 
18,4 millones de guildas del capital social, los accionistas extranjeros aportan 
9,2 millones. Ahora bien, cabe muy bien suponer que este capital extranjero 
no se habría aportado de no existir el proyecto. Por consiguiente, dicho capital 
extranjero tiene para Palavia un costo de oportunidad igual a 0. Suponemos 
que estos 9,2 millones de guildas de capital extranjero ayudan a financiar el 
costo de la maquinaria, equipo y vehículos que se necesitan durante la cons- 
trucción del proyecto. Suponemos que la remuneración de todo el personal 
extranjero se hace en guildas, y que dicho personal puede sacar de Palavia 
cualquier parte del sueldo que desee. Partiendo de esta base, Degamos al cuadro 
20.12, que contiene una relación de la utilización efectiva que se hace del 
capital social nacional. El cuadro 20.12 se basa en el cuadro 20.10. Ya se vio 
en el cuadro 20.10 que el costo de maquinaria, equipo y vehículos alcanza a un 
total de 10,150 millones de guildas. El capital social extranjero representa 
9,2 millones de guildas. En consecuencia, se ha dispuesto que el déficit de 
0,950 millones de guildas en divisas se cubra en el año 3 con capital nacional. 
Esto explica el cuadro 20.12, según el cual un total'de 5,2 millones de guildas 
en costos de construcción se sufragará con cargo a capital nacional. Por último, 
la totalidad del capital de explotación (4 millones de guildas) se constituirá con 
capital social nacional. 

CUADRO 20.12   FONDOS EFECTIVOS DE PALAVIA UTILIZADOS PARA LA INVERSIóN 
EN CAPITAL FIJO 

(miles de guildas) 

Ato 
ffMWJM Ifclaf 

0 12 3 

(1) Divicu (materiale*)   — — — 950 930 
(2) Personal extranjero            ISO          173 180 243 730 
(3) Mano de obra calificada nacional .          130          175 180 245 730 
(4) Mano de obra no calificada  400          330 210 40 1.000 
(5) Materiales nacionales   1.043 395 260 30 1.730 

Total         1.745        1.095 830        1.530       5.200 

Pasemos ahora al importantísimo cuadro 20.13, que una recapitulación 
general de todas las corrientes de recursos y transferencias consiguientes de 
fondos que para Palavia significa el proyecto. 

El concepto (1) del cuadro 20.13, que proviene del cuadro 20.9, presenta 
la corriente de utilidades brutas que el proyecto proporciona a Palavia. El 
concepto (2) indica los recursos efectivos de Palavia consumidos en el proceso 
de construcción de la fábrica, y es idéntico al cuadro 20.12, excepto en un 
punto. En el año 0, la empresa debe pagar 0,250 millones de guildas al Gobierno 
por la utilización del terreno sobre el que va a edificar la fábrica. Ya hemos 

muimiiistuniwin 
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CUADRO 20.13   BENEFICIOS, COSTOS Y TRANSFERENCIAS DE FONDOS ANUALES 

(miles de futidas) 

Ato 
Conctpto 

6       7—2J       24 

(1) Producción 
(divisas)      —      —        —     —   13.80O23.OOO23.00023.00O    — 

(2) Coito» de construcción   1.495  1.095     830  1.530   —      —       —      —       — 
(2-a) Divisas 

(materiales)      —      —       —      950—      —      —      —       — 
(2-b) Materiales 

nacionales      795     395     260      50   -      —       -     -       — 
(2-c) Personal 

extranjero        150     175     180     245   —      —       -      -       — 
(2-d) Mano de obra 

calificada nacional 150 175 180 245 — — - - — 
(2-e) Mano de obra 

nocalificada ....     400    350     210      40   -      —       -      -       — 
(3) Capital de explotación      —      —        —     —      950 1.100  1.950   —       — • 

(3-a) Divisas      —      —       —     -      650    650    700-       — 
(3-b) Materiales 

nacionales      -      -       -     -      300    450  1.250   -       - 
(4) Costos de explotación.    -      -       -     -   12.10517.113 17.11317.113    — 

(4-a) Divisas 
(materiales)      -      —       —     -    7.24210.85410.85410.854    — 

(4-b) Personal 
extranjero      -      —       -     -    1390 1.500  1.500 1.500    — 

(4-c) Mano de obra 
calificada nacional - - - - 1.390 1.500 1.500 1.500 — 

(4-d) Mano de obra no 
calificada     -      —       —     -        70      10      80      80    — 

(4-e) Materiales 
nacional«     —      —       —     -    2.013 3.179  3.179 3.179    — 

(5) Utilidades repatriadas 
(divisas)      -      —        —     -      912  3.521   3.096 2.850    — 

(6) Capltalsocial repatriado 
(divisa»)      -—        —_—      —       --     9.200 

(7) Capital de explotación 
recuperado      —      —       —     —     —      —      —      —     4.000 
(7-a) Divisas      -      —       —     -     —      —      -     -     2-000 
(7-b) Materiales 

2.000 

TransJertiKias tk fondos 
(8) Pago del terreno        250 
(9) Derechos arancelarios 

sobre materiales impor- 
960  1625   1.625  1.625     — 

(10) Impuestos a las socie- 
dades de capital      —     —       —     —     —      — 

(11) Derechos sobre 
productos de sustitución 
de importaciones     -      —       —     -    2.760 4.600 4.600 4.600    — 

I 

2.443     - ¡ 
I 
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indicado que este terreno se halla en la actualidad baldío. Suponemos, a falta 
de mejor información, que dicho terreno habría seguido así. En consecuencia, 
el costo de oportunidad del mismo es igual a 0. Asi pues, el pago de 0,250 
millones de guildas refleja simplemente una transferencia de fondos de la 
empresa privada al sector público y no una utilización de recursos de Palavia. 
Por consiguiente, en el concepto (2-b) del cuadro 20.13, los recursos de Palavia 
utilizados en el año 0 no son 1,045 millones de guildas (como en el concepto (5) 
del cuadro 20.12), sino solamente 0,795 millones de guildas. 

El concepto (3) del cuadro 20. H, que se ha sacado del cuadro 20 6, exige 
muy pocos comentarios. Todo el capital de explotación estará constituido por 
capital nacional, y por lo tanto, debe considerarse como un costo para Palavia. 
El concepto (4) del cuadro 20.13 comprende todos los conceptos del cuadro 
20.11, con la excepción del concepto (5), derechos sobre los materiales impor- 
tados, y el concepto (6), amortización. Asi es como debe ser. El pago de 
derechos por los productos importados es sencillamente una transferencia de 
fondos de la empresa privada al sector público y no refleja ninguna utilización 
de recursos de Palavia, de modo que no debe considerarse como un costo del 
proyecto. El caso de la amortización es algo diferente. Ni siquiera se trata de 
una transferencia, ya que es simplemente una manera «de expresar que el 
capital fijo no durará para siempre. Hemos visto también en el cuadro 20.7 que 
las reparaciones y pequeños repuestos del capital fijo no se cargan a los fondos 
de amortización, sino que constituyen un capitulo de costos separados (con- 
ceptos (17) y (18)). De ello cabe concluir que la cifra de amortización anual de 
0,720 millones de guildas no entraña ningún costo para Palavia, sino que es 
simplemente un fondo que se acumula con los años. 

El concepto (5) del cuadro 20.13 representa las utilidades repatriadas 
(o sea, el 50% del concepto (8) del cuadro 20.8). Se trata para Palavia de una 
pérdida neta de divisas, y debe considerarse como un costo ocasionado por el 
proyecto. El concepto (6) del cuadro 20.13 muestra el capital social repatriado 
(9,2 millones de guildas) en el año 24. Una vez más, se trata para Palavia de 
un costo en divisas. Por ultime, el concepto (7) presenta el capital de explota- 
ción, consistente en materias primas y productos en elaboración, que estarán 
a disposición de Palavia al final del proyecto (año 24). Este concepto debe 
considerarse, pues, como recursos que el proyecto va a proporcionar en el 
año 24. 

Pasemos ahora a considerar los conceptos que figuran bajo el encabeza- 
miento de "Transferencias de fondos" del cuadro 20.13. El concepto (8) se 
refiere al pago del terreno, del que ya hemos hablado. El concepto (9) consiste 
en el concepto (5) del cuadro 20.11 y representa los derechos que la empresa 
privada debe pagar al sector público por la importación de materiales de 
producción y embalaje para la fábrica. El concepto (10) del cuadro 20.13 es 
igual al (6) del cuadro 20.8, y representa el impuesto a las utilidades de las 
sociedades de capital, que es también una transferencia de fondos de la empresa 
privada al sector público. Por último, el concepto (11) del cuadro 20.13, que 
equivale al total del cuadro 20.3, da la configuración de los derechos sobre la 
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importación de los productos químicos que serán sustituidos por los productos 
de la fábrica. Puede resultar extraño que el concepto (11) figure como trans- 
ferencia de fondos, pero en realidad debe ser asi, por ei motivo siguiente: una 
vez terminada la fábrica, las importaciones de productos químicos inorgánicos 
M reducirán en las cantidades que la fábrica produzca. Por consiguiente, el 
lector público perderá los derechos arancelarios sobre los productos cuya 
importación haya cesado. Pero ya se indicó antes qu¿ los productos de la 
fábrica se venderán a los compradores nacionales al precio que pagaban antes. 
Por consiguiente, los dueños de la fábrica percibirán el equivalente de los 
derechos arancelarios que el sector público pierde. Asi pues, las cifras de 
derechos arancelarios (concepto (11) del cuadro 20.13) representan realmente, 
en última instancia, una transferencia de fondos del sector público al sector 
privado. 

Al igual que en el estudio anterior de un caso concreto, vamos a evaluar, 
en sucesivas etapas de aproximación, los beneficios netos de consumo global 
que vara Palavia resultan del proyecto. El primer paso consiste en suponer 
que los precios de mercado reflejan adecuadamente los costos sociales de 
oportunidad y, por lo tanto, los beneficios y costos de consumo definitivo 
involucrados sobre esta base, los beneficios de consumo global debidos al 
proyecto se componen de los conceptos (1) y (7) del cuadro 20.13". Se trata de 
beneficios reales para la economia de Palavia en su conjunto, beneficios que 
no se hubiesen producido de no existir el proyecto. Análogamente, los con- 
ceptos (2), (3), (4), (5) y (6) corresponden a los costos que tiene que soportar 
la economia de Palavia debido al proyecto, y reflejan recursos que se hubieran 
utilizado en otros puntos de la economia del país, de no existir el proyecto. 
Estos conceptos, miden pues el sacrificio de posibilidades de consumo que 
experimenta Palavia. El valor de mercado de los beneficios netos de consumo 
global en cualquier año del proyecto está dado, pues, por 

MC - (l) - (2) - (3) - (4) - (5) - (6) + (7) (20.1) 

Pasamos ahora a la segunda aproximación partiendo del supuesto tácito 
de que los únicos recursos que exigen reajuste de precios son las divisas, la 
maso de obra calificada y la mano de obra no calificada. Se supone que el 
precio de los demás recursos está dado correctamente por el mecanismo del 
mercado competitivo. 

Por lo que se refiere a las divisas, suponemos que la guilda esta sobre- 
valorada. El tipo de cambio oficial se mantiene mediante controles cuantitativos 
de bu importaciones y subvenciones a las exportaciones. El costo de oportunidad 
de bs divisas, en relación a su precio oficial, queda expresado por (1 + •), 
donde * represento la prima de cambio, que es positiva en Palavia y puede 
preverse que permanecerá constante durante toda la vida del proyecto. 

Se reconoce que la mano de obra calificada, que se halla en situación de 
pleno empleo en Palavia, está mal remunerada. Es decir, el obrero calificado 

»• De aquí eo addante, todas las referencias se hacen al cuadro 20.13, a meaos que te 
indique otra COM. 
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marginal aporta más a los beneficios de consumo global de lo que refleja el 
salario que percibe. El costo de oportunidad de la mano de obra calificada, en 
relación al salario existente, queda expresado por (1 + X), es decir, X representa 
la prima social (positiva) sobre el salario de mercado de la mano de obra 
calificada, prima que se supone permanecerá constante durante la vida del 
proyecto. 

Por último, pasamos a la mano de obra no calificada, de la que se supone 
haber excedente en PaUvia. El caso de la mano de obra no calificada es, pues, 
contrario al de las divisas y de la mano de obra calificada. El costo de opor- 
tunidad de la mano de obra no calificada, en relación a la tasa de salario de 
mercado, queda expresado por (1 + ó), donde A representa la prima social 
(negativa) sobre el salario de la mano de obra no calificada. 

Ya se indicó que el personal extranjero será pagado en moneda nacional, 
si bien podrá remitir al exterior cualquier fracción de su sueldo (de conformidad 
con la política oficial). Expresamos mediante S la fracción del sueldo del 
personal extranjero que va a gastarse en Palavia, o sea que (1 — S) es la fracción 
de sueldo que sale de Palavia. Suponemos que à permanecerá constante durante 
todo el tiempo. 

Representemos ahora los beneficios netos de consumo global en un año 
determinado del proyecto, una vez incorporadas las primas por costos de 
oportunidad, como 

SC = MC + *F+XL + ZW (20J) 
donde, 

F   =(l)-(2-a)-{l-*)(2«)-(3-a)-(4-a)-(l-J)(4-b)- 
-(5)-(6) + (7-a) (20.2a) 

L   =— (2-e)-(4-d) (20.2b) 
W =_(2-d)-(4-c) (20.2c) 

La segunda aprorJmación, SC, se consigue mediante la adición de tres 
terminoi a la primera aproximación, MC. El primer término, #F, corrige a 
MC, con respecto al costo de oportunidad de las divisas, multiplicando el 
componente neto en divisas de los beneficios y costos, F, por la prima (positiva) 
de las divisas. El segundo término, iL, corrige a MC, con respecto al costo de 
oportunidad de la mano de obra no calificada, multiplicando el componente 
neto de mano de obra no calificada L, por la prima (negativa) sobre la mano de 
obra A. El tercer término tWrealiza la misma función con respecto a la mano 
de obra calificada con su prima (positiva) t. 

Pasemos ahora a la tercera y última corrección a los beneficios netos de 
consumo global debidos al proyecto. Esta corrección tiene en cuenta que el 
valor social de los fondos destinados a la inversión supera d valor social de 
los mismos fondos destinados al consumo. Esta situación ha surgido en 
Palavia debido a que el Gobierno no ha sabido utilizar sus facultades en 
materia fiscal y monetaria con objeto de alcanzar la tasa de inversión que juzga 
óptima para el pais en su totalidad (véanse los capítulos 6 y 14). Para evaluar 

wmmmm'-wmmf*^-Wf^»»»:^ 
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los beneficios (y costos) indirectos futuros del proyecto, hemos de determinar 
las repercusiones netas sobre la combinación de consumo e inversión en la 
economía del pais. Para ello, es necesario distinguir todas las corrientes de 
beneficios y de costos de que se compone SC, asi como las transferencias de 
fondos concomitantes, según sea el grupo que gane o pierda, y estimar las 
respectivas propensiones marginales a ahorrar de cada grupo. 

Para ello se han distinguido tres amplios grupos de ganadores y perdedores 
en lo que so refiere al actual pro,*cto: a) mano de obra no calificada, L; b) 
el sector público, G; y c) el sector privado de Palavia, P. Cada una de las 
corrientes de beneficios y costos que entran en SC, tal como se ha definido en 
la ecuación (20.2), puede identificarse con cualquiera de los tres grupos. 
Procedamos ahora a efectuar esta identificación y empecemos con P. El sector 
privado posee y explota la fábrica y vende la producción a los compradores 
nacionales al precio que pagaban antes de existir el proyecto. Por consiguiente, 
los conceptos (1) y (11) son beneficios directos que capta P. Análogamente, los 
conceptos (2) a (6) son costos que soporta P. El concepto (7) capital de explo- 
tación recuperado, pertenece a P y es, pues, un beneficio que va captado por 
P. Los conceptos (8), (9) y (10) representan transferencias de fondos de P a 
G y, por consiguiente, son costos que soporta P. Se supone que la mano de 
obra calificada nacional empleada en el proyecto ha sido extraída del resto del 
sector privado de Palavia. Por lo tanto, P soporta el costo de oportunidad 
suplementario ZW, es decir, que P pierde XW*. 

Puesto que el sector público controla el mercado de divisas de Palavia, es 
¿1 quien soporta realmente el costo de la prima de las divisas que acompaña a 
todas las importaciones. De resultas de este proyecto, el sector público ya no 
pierde la prima cambiaría, * (1), sobre los productos químicos importados que 
el proyecto reemplazará. Por consiguiente, * (1) representa un beneficio debido 
al proyecto que es captado por G. Del mismo modo, G obtiene * (7-a) ya que 
la disponibilidad del componente divisas del capital de explotación en el año 
24 impedirá que G pierda la prima de divisas a que habría dado lugar una 
cantidad equivalente de importaciones adicionales de los recursos involucrados 
en el concepto (7-a). Análogamente, G pierde *(2-a), 0(1—i) (2-c), * (3-a), 
*(4-a), *(l-¿)(4-b), 0(5) y *(6). Si pasamos a los conceptos relativos a trans- 
ferencias de fondos, es evidente que G gana (8), (9) y (10) y pierde (11)*1. 

Quedan ahora por considerar los costos (negativos) incluidos en SC, que 
están representados por la prima de mano de obra no calificada, XL, que se 
define en la ecuación (20.2b). Esta prima corresponde al margen en que la cifra 
total de salarios del proyecto para la mano de obra no calificada pasa de la 

M Este punto requiere una explicación, ya que, de acuerdo con nuestros supuestos, la 
mano de obra calificada pua simplemente de un proyecto del sector privado a otro proyecto 
del mimo sector. Cabria imaginarse, pues, que l W desaparecerá, pero dio no es asi. 
Estamos suponiendo que la mano de obra calificada recibe como remuneración un sueldo 
inferior a su costo de oportunidad. El beneficio suplementario que P obtiene debido a esta 
circunstancia ya se refleja en el valor de la producción de nuestro proyecto. Asi pues, es entera- 
mente corréete que tengamos en cuenta la pérdida que P experimenta en otros puntos, ya 
que tales trabajadores han migrado de aquellos proyectos a éste. 

•> Véase la sección 16.3. 
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cantidad necesaria para atraer ?.( proyecto trabajadores no calificados. Este 
margen corresponde exactement; al ingreso adicional neto que recibe la mano 
de obra no calificada debido il proyecto. Es decir, los costos (negativos) 
— X [(2-e) + (4-d)] corresponden a L. 

La distribución por grupos de la segunda aproximación a los beneficios 
netos de consumo global puede resumirse asi: 

SC = SC + SC* + SCL (20.3) 
donde 

SC = MC + (11) - (8) - (9) — (10) +XW (20.3a) 
SC° = *F - (11) + (8) + < 9) + (10) (20.3b) 
SCL = + XL (20.3c) 

SC', SC° y SCL representan el valor de los beneficios netos de consumo 
correspondientes a P, G y L, respectivamente. Para llegar al valor social 
definitivo de los beneficios netos de consumo global, C, hay que corregir 
SC, SC° y SCL, según la proporción en que se divida cada uno entre consumo 
e inversión. Asi, si el trabajador no calificado medio ahorra una proporción 
sL de sus beneficios marginales, el valor social de los beneficios netos de con- 
sumo correspondientes a la mano de obra no calificada es 

CL~[(l-s,) + sLP*«)SCL 

donde /"nv es el precio de cuenta de la inversión (véase la ecuación A.6.12). 
Análogamente, si sG y _> representan las propensiones marginales a ahorrar 
de G y P, respectivamente, el valor social de los beneficios netos de consumo 
correspondientes a G y P es, respectivamente, 

C=[{l-sf) + s,P*<)SC' 

Podemos ahora representar la tercera y la última aproximación al valor de los 
beneficios netos de consumo global, C, para Palavia en cualquier año dado, 
como la suma del valor social de los beneficios netos correspondientes a cada 
grupo separado (véase la ecuación 6.7), o sea, 

C~C°+C* + &• 
Al examinar este caso se han introducido una variedad de parámetros. En 

principio, cada uno de estos parámetros es función del tiempo, y lot valoras 
apropiados pueden, pues, cambiar según el año en que se midan los beneficio« 
y costos. Sin embargo, para umidificar los cálculo«, se ha supuesto que el 
valor de cada parámetro permanece constante durante la vida del proyecto. 
En el cuadro 20.14 se presenta cada parámetro con el correspondiente valor 
numérico que se supone apropiado a la economia de Palavia. 

Dados los valores de todos estos parámetros (cuadro 20.14) y dadas todas 
las corrientes apropiadas (conceptos) a lo largo del tiempo que aparecen en el 
cuadro 20.13, podemos ahora computar los beneficios netos de consumo 
global en cada año del proyecto efectuando sustituciones en las ecuaciones 
correspondientes de este capítulo. Sin embargo, ya que se supone que todos loa 
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parámetros correspondientes permanecen constantes, no hay necesidad de 
realizar cálculos separados para cada año del proyecto. En cambio, todas las 
corrientes temporales del cuadro 20.13, pueden convertirse a sus valores 

 CUADRO a). 14   VALORES DE LOS PARáMETROS CENTRALES 

(1) Prima a las divisas     d>   =+0,2 
(2) Prima a la mano de obra no calificada   A     «—1,0 
(3) Prima a lo mano de obra calificada nacional  %     =+1,0 
(4) Tasa marginal de rendimiento para la inversión  q     = 0,20 
(5) Tau de actualización social  /     - 0,08; 0,12; 0,16 
(6) Precio de cuenta asociado a la inversión*  pi«* = 4; 2; 1,33 
(7) Tasa marginal de reinversión de las utilidades  j - = 0,20 
(I) Propensiones marginales a ahorrar: 

(a) Sector público        Jo   = i,o 
(b) Sector privado        Sf   =0,5 
(c) Mano de obra no calificada          sL   =0,0 

(9) Proporción de sueldos del personal extranjero gastada en 
Palavi*          6    =0,3 

• El prwlo 4a euMU da la iavaraióa, fiay, aa avalúa Mean >• formula 14.16 (véSM «I capitulo 14), aa modo qua 
_ânv (!-»)«       (1-0.2) x 0,2 
'/-o.ot-    ,_„    " Ó.M-O.ÌxÒ.2 '*• 

CUADRO 20.15   VALORES ACTUALIZADOS DE LOS CONCBTTOS DEL CUADRO 20.13 
EN EL ANO 0 
 (miksdt faldas)  

Tmm aV acMaiteacato MCW 
Comctpto   
 •% /*'/. If/. 

(1) Producción (divisas)   172.491 116.486 75.330 
(2) Costos de construcción     4.434 4.223 4.036 

(2-a) Divisas (materiales)     754 676 609 
(2-b) Materiales nacionales    1.424 1.391 1.360 
(2-c) Personal extranjero   660 624 592 
(2-d) Mano de obra calificada nacional     6óC 624 592 
(2-e) Mano de obra no calificada     936 901 813 

(3) Capital de explotación   2.676 1217 1.847 
(3-a) Divisas     1.361 1.137 933 
(3-b) Materiales »racionales   1.313 1.080 892 

(4) Costos de explotación     129.695 87.838 62.196 
(4-a) Divisas (materiales)   81.941 55.435 39.208 
(4-b) Personal extranjero   11.610 7.908 5.633 
(4-c) Mano de obra calificada nacional  11.610 7.908 5.633 
(4-d) Mano de obra no calificada  615 419 298 
(4*) Materiales nacionales   23.919 16.168 11.424 

(5) Utilidades repatriadas     21.397 14.432 10.169 
(6) Capitel social repatriado   1.451 607 258 
(7) Capital de explotación recuperado  630 264 112 

(7-a) Divisas     315 132 56 
(7-b) Materiales nacionales   315 132 56 

(I) Pago del terreno   230 250 250 
(9) Derechos arancelario« sobra materiales importados ... 12.178 8.220 5.801 

(10) Impuestos a sociedad« de capital   14.041 8.817 5.760 
(II) Derechos arancelarios sobra loe productos de sustitución 

de importación«       34.300     23.297     16.446 

¡¡ppppi^p;^^ 
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actualizados equivalentes mediante una actualización regresiva al año 0 a la 
tasa de actualización social y el valor actualizado de cada corriente se puede 
hacer entrar por sustitución en las ecuaciones dadas anteriormente para 
computar la contribución total del proyecto al objetivo de consumo global. El 
cuadro 20.15 muestra los valores actualizados en el año 0 de cada una de las 
corrientes (conceptos) del cuadro 20.13, actualizadas a tasas de actualización 
social de 8%, 12% y 61%. Utilizando estos valores actualizados, el valor 
actualizado de los beneficios netos de consumo global debidos al proyecto 
aparece en sucesivas etapas de aproximación en el cuadro 20.16. 

CUADRO 20.16 VALOR ACTUALIZADO DE LOS BENEFICIOS NETOS DE CONSUMO GLOBAL 

DE LA FÁBRICA EN EL AÑO 0 

(miles de guildas) 

Ttua é* actmtllfcU» mete/ 

«*/. a % /<•/. 

MC.... (20.1) + 13.468 + 7.443 — 3.064 
F  (20.2a) + 59.767 + 40.063 + 21.075 
L  (20.2b) — 1.551 — 1.327 — 1.181 
W  (20.2c) -12.270 — «.532 — 6.225 
se .... (20.3) + 14.702 + 8.331 — 3.893 
se ... (20.3a) + 9.229 + 5.021 — 4.654 
seo ... (20.3b) + 3.922 + 2.003 —    420 
se-... (20.3c) +  1.551 +  1.327 +  1.181 
c  (20.4) + 40.312 + 12.865 — 4.823 

Considerando la tasa de actualización social de 8 %, tenemos que el valor 
actualizado de MC, la primera aproximación, es de + 13,468 millones de 
guildas. La segunda aproximación, SC, resulta ser del mismo orden de magnitud, 
+ 14,702 millones de guildas. Esto puede resultar extraño, dado que el proyecto 
rinde ganancias netas de divisas (F = + 59,767 millones de guildas). Pero, en 
realidad, la prima a las divisas es insignificante (• — 0,2), y la cifra de mano 
de obra calificada nacional utilizada en este proyecto es elevada (W = 
— 12,270 millones de guildas). Además, en Palavia la prima sobre la mano de 
obra calificada es alta (x = 4- 1,0). Asi pues, los beneficios adicionales en 
divisas producidos por el proyecto anulan mas o menos el costo adicional de la 
mano de obra calificada nacional, de modo que SC no difiere mucho de MC. 

Sin embargo, la aproximación final, C, es mucho mayor que SC, pues 
asciende a + 40,312 millones de guildas. Ello es debido al alto valor social de 
la inversión en relación al consumo (/>lnv - 4), y al efecto total muy favorable 
del proyecto sobre la tasa de inversión en otros lugares de Palavia. Los dos 
grupos con las mayores propensiones a ahorrar, G y P, obtienen ganancias 
netas debido al proyecto (SC° = + 3,922 millones de guildas y ÄC* - 
+ 9,229 milione« de guildas). El resultado es que, en resumidas cuartas, los 
beneficios netos de consumo global debido al proyecto suben a -4- 40,312 
millones de guildas. 

A diferencia del proyecto de Sarania, este proyecto no tiene ¡repercusión 
regional, ya que está situado cerca de la capital, en la región más desarrollada 

mmmmmm^mt^ß^f'^^f^ 
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del pais. Por lo tanto, su ejecución contribuirá a las metas del plan que ya se 
han incorporado ai objetivo del consumo global. Entre ellas figuran el aumento 
del empleo, el establecimiento de las bases de un estado industrial moderno, el 
ahorro de divisas, una mayor inversión de capital, etc. Así, pues, el proyecto 
debe aceptarse o rechazarse únicamente a base de su contribución al objetivo 
de consumo global. 

Como se puede ver por el cuadro 20.16, el valor actualizado del objetivo 
de consumo global es positivo a una tasa de actualización del 12%, pero 
negativo a una de 16%«. El "valor critico" de la tasa de actualización social 
de este proyecto es aproximadamente un 1S %". Si se estima que la tasa de 
actualización social es inferior a esto, el proyecto debe aceptarse. 

APÉNDICE A LOS CAPÍTULOS 19 Y 20 

Los dos casos concretos hasta ahora analizados se han tomado de informes 
de viabilidad reales, si bien se ha modificado su planteamiento financiero para 
introducir las características que, en nuestra opinión, debían explorarse. Los 
parámetros nacionales escogidos tienen por objeto indicar los órdenes de 
magnitud que probablemente se darían en paises reales. Por tales motivos, 
hemos preferido situar los dos proyectos en los hipotéticos paises de Sarania y 
Palavia. 

En este apéndice, se comentan algunos de los procedimientos adoptados 
para la evaluación de los dos proyectos. Hemos circunscrito nuestros comen- 
tarios al objetivo de incrementar los beneficios netos de consumo global. Estos 
comentarios no pretenden sustituir el texto, pero pueden ilustrar la lógica 
subyacente de algunos de los procedimientos aplicados. Lo hacemos incluso a 
riesgo de repetirnos. 

Al evaluar un proyecto, una vez que se ha completado el correspondiente 
informe de viabilidad, el procedimiento correcto consiste en ir derechos al 
meollo de la cuestión y ver qué transformaciones podrá operar el proyecto en 
la economia. La trivialidad de esta descripción se compensa sólo por la 
comodidad que ofrece. La primera cuestión que el evaluador de proyectos ha 
de investigar es qué recursos aportará el proyecto considerado a la economía 
y qué recursos le consumirá. 

Los dos proyectos estudiados permiten sustituir importaciones. Está 
claro, pues, que los recursos que estos proyectos aportan son, precisamente, 
aquellos que quedan liberados gracias a la sustitución de importaciones. En 
otras palabras, los proyectos proporcionan divisas a Sarania y Palavia. Hasta 
aquí, el asunto pudiera resultar fácil, pero, a la hora de evaluar los beneficios 
indirectos (p. ej., viviendas) de los proyectos, la situación se complica un tanto 

" Considerando que las tauu de crecimiento esperadas rara vez exceden de %•/» es 
difícil imaginar una tasa de actualización social del 16%. 

M Este concepto de "valor critico", con un solo parámetro subjetivo, es decir, la tasa 
de actualización social, es paralelo al de "tasa de rendimiento interna" para la rentabilidad 
comercial. 
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(y, en consecuencia, nuestro procedimiento se hace algo arbitrario). En el caso 
de la fábrica de celulosa y papel de Sarania, habia que evaluar los beneficios 
debidos a la vivienda. El problema consistía en averiguar si se estaba dispuesto 
o no a pagar por ellos. La tarea resultó imposible, ya que el estudio de viabilidad 
no facilitaba ninguna información acerca de la demanda de viviendas (p. ej., 
alquileres, etc.) existente en la provincia de Sarakand. Por ello, tuvimos que 
imputar a los capítulos vivienda y bienestar la tasa social general de rendimiento 
de la inversión en farania. No es éste un procedimiento rigurosamente correcto; 
no obstante, no influyó grandemente en la evaluación, puesto que, en cualquier 
caso, los beneficios debidos a la vivienda eran relativamente pequeños. 

En la evaluación de los recursos que el proyecto consumirá ha de pro- 
cederse con sumo cuidado. El procedimiento correcto consiste en investigar las 
demás posibilidades de utilizar los recursos requeridos por el proyecto. En el 
caso de la fábrica de productos químicos de Palavia, comprobamos que la 
empresa privada debía pagar al sector público una cierta cantidad por el uso 
del terreno en que habia de construirse la fábrica. En esta etapa, el pago mismo 
no reviste importancia. Lo que si es importante son los recursos de que Palavia 
quedó privada como consecuencia del proyecto. Se supuso, para mayor 
comodidad, que dicho terreno no se destinaría a ningún otro fin. De ahí que el 
concepto "terreno" no figurase entre los gastos reales de inversión del proyecto 
(cuadro 20.13). Pero supongamos que este terreno producía anualmente 
productos agrícolas por un valor neto de 100.000 guildas y que este precio de 
mercado reflejaba exactamente la disposición a pagar por la producción agrícola 
neta. Está claro, pues, que la cifra anual de 100.000 guildas debería imputarse 
como costo del proyecto, ya que Palavia se verá privada de este beneficio neto 
de 100.000 guildas una vez iniciado el proyecto. 

El método de financiación de un proyecto reviste gran importancia para 
la evaluación de los costos de éste. Comprobamos que la fábrica de celulosa 
y papel de Sarania se estaba financiando, en parte, mediante un préstamo del 
Banco Mundial. Supusimos que este préstamo se había concedido sin condi- 
ciones, es decir, que estaría a disposición de Sarania fuera que se iniciara o no 
la construcción de la fábrica de celulosa y papel. En consecuencia, nos pareció 
justo imputar el préstamo mismo como un costo de la fábrica, en atención a 
que el resto de la economía saraniana se vería privada del préstamo en el caso 
de que se construyera la fábrica. Por ello, no consideramos el reembolso del 
préstamo como un costo debido al proyecto, ya que el reembolso habría de 
efectuarse, en cualquier caso (en virtud de las mismas estipulaciones), inde- 
pendientemente de la construcción de la fábrica. Vale la pena señalar que, si el 
evaluador de proyectos de Sarania tuviese que estudiar un segundo proyecto 
que compitiera por el mismo préstamo del Banco Mundial, el préstamo se 
considerarla como un costo de este segundo proyecto, pero tampoco en este 
caso se consideraría el reembolso como un costo. El principio aquí adoptado 
es el que se ha subrayado a lo largo de todo el libro, a saber: determinar si los 
recursos necesarios para un proyecto tienen un costo de oportunidad y, en 
caso afirmativo, cuál es ese costo de oportunidad. 
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La situación difiere un tanto cuando la concesión de un préstamo externo 
destinado a finan Mar un proyecto se condiciona a éste, es decir, cuando el 
préstamo no se concedería si no existiera este proyecto. Ninguno de los 
proyectos que hemos estudiado involucraba un préstamo externe condicionado, 
pero la fábrica de productos químicos de Palavia estaba financiada, en parte, 
con capital extranjero, y ambos procedimientos de financiación presentan, en 
muchos aspectos, características económicas similares. Partimos del supuesto, 
totalmente plausible, de que este capital extranjero no estarla a disposición de 
Palavia de no existir la fábrica de productos químicos. En consecuencia, el 
empleo del capital extranjero para los fine, del proyecto no entrañaba costo 
alguno oara la economia palaviana. Sin embargo, la repatriación de los 
dividendos o la devolución de capital a los accionistas extranjeros entraña un 
costo para la economia palaviana y, por ende, dede imputarse como costo 
(en divisas) del proyecto, ya que, de no existir éste, no hubiera habido tales 
repatriaciones. 

El impuesto a las sociedades de capital y los derechos arancelarios por la 
importación de materiales de explotación, que figuran uno y otros en el estudio 
del caso palaviano, no suponen el empleo de recursos algunos de Palavia. En 
consecuencia, aun cuando son elementos de "costo" importantes en el caso de 
una empresa privada, no representan un costo para la economia palaviana. 
Pero si son importantes en la aproximación final a los beneficios netos de 
consumo global debidos al proyecto, por la sencilla razón de que entrañan la 
transferencia de fondos entre dos grupos con diferentes propensiones al ahorro 
y, por ende, influyen en la combinación consumo-inversión debida al proyecto. 
Si los impuestos sobre sociedades hubiesen sido más altos que en Palavia, 
habrían influido de dos maneras en el resultado económico del proyecto: 1) las 
ganancias netas y, por ende, los dividendos habrían sido más reducidos y, por 
consiguiente, se habrían repatriado menos fondos, lo que hubiera hecho el 
proyecto más favorable desde el punto de vista de Palavia; 2) se habría pro- 
ducido una mayor transferencia de efectivo del sector privado al sector 
público, y, como se habla supuesto que este último tiene una mayor propensión 
al ahorro que el sector privado en Palavia, la fracción de los beneficios netos 
del proyecto que se hubiesen reinvertido habría sido mayor, lo que hubiera 
entrañado un nuevo aumento de los beneficios sociales del proyecto. Prescin- 
diendo de cuestiones tales como la eficiencia, los incentivos y el fomento de las 
inversiones extranjeras, la politica fiscal ejerce una fuerte repercusión inmediata 
en la combinación consumo-inversión de la economía. 

Examinemos ahora la cuestión del empleo, la última que consideraremos 
en este apéndice. Aquí nos hemos limitado a examinar el objetivo nacional del 
aumento de los beneficios netos de consumo global, y, por consiguiente, no 
concedemos mérito especial a un proyecto por el hecho de proporcionar 
puestos de trabajo. Queremos explicar por qué se trata de una manera al 
personal calificado y de otra al no calificado. 

El proyecto saraniano presentaba una elevada proporción de mano de 
obra no calificada (el valor de los salarios abonados a h mano de obra no 
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calificada ascendía a unos 28 millones de creonas). Se supuso que Sarania poseía 
mano de obra no calificada desempleada, es decir, que el costo de oportunidad 
directo del obrero no calificado marginal era cero. Esta fue una suposición 
extrema, pero nada se perdió, en principio, estableciéndola. Si el sector público 
de Sarania nos hubiese comunicado que el costo de oportunidad directo de la 
mano de obra no calificada marginal no era cero, sino, pongamos por caso, 
i de la tasa de salarios industriales, lo propio hubiera sido hacer A (la prima 
negativa aplicada a la mano de obra no especializada) igual a -J y continuar 
luego con el análisis de la misma manera que en el caso del estudio concreto. 
Desde el punto de vista analítico, el supuesto importante no fue que X = — 1 
(como en ambos casos concretos), sino el supuesto de que es menos que cero*4. 
Es decir, la mano de obra no calificada resultó favorecida al ser empleada en 
los proyectos industriales. Por eso clasificamos la mano de obra no calificada 
como un grupo separado, con una propensión al ahorro que debía tenerse en 
cuenta. Y, efectivamente, esta propensión influyó considerablemente en el 
proyecto saraniano, pues, aunque el costo de oportunidad directo se supuso 
igual a cero, el costo de oportunidad indirecto de la rnano de obra no calificada 
era muy elevado (en razón de haberse supuesto que la mano de obra no cali- 
ficada no hacia ningún ahorro y por ser elevado el precio de cuenta de la 
inversión en Sarania). Tan elevado era, en efecto, que el proyecto no consiguió 
aumentar los beneficios netos de consumo global, aun cuando el valor actuali- 
zado de los beneficios netos que reportaba a la mano de obra no calificada 
superaba los 29 millones de creonas, y los valores actualizados de los des- 
beneficios para el sector público y el sector privado de Sarania ascendía tan 
sólo a 7 y 4 millones de creonas, respectivamente. 

El tratamiento de la mano de obra calificada fue diferente en ambos 
proyectos. Supusimos que la mano de obra calificada está plenamente empleada 
en Sarania y en Palavia, pero insuficientemente remunerada, e¿ decir, el nivel 
de los salarios está por debajo del nivel de productividad. Asi, cuando se 
emplea a un obrero calificado en un proyecto, se le retira de otro, y la economia 
experimenta una pérdida igual a la productividad de ese obrero (su costo de 
oportunidad). Si suponemos que ahora percibe, más o menos, la misma 
remuneración que en su empleo anterior, no podemos decir que su nuevo 
empleo le proporcione ningún beneficio adicional. Por eso, ni en el proyecto 
saraniano ni en el palaviano, colocamos a los trabajadores calificados en un 
grupo separado que recibiera beneficios netos positivos (o negativos) debido a 
los proyectos. Pero, si la tasa de salarios industriales no refleja suficientemente 
el costo de oportunidad del obrero calificado marginal, su traslado de un 
proyecto a otro nuevo hará que sus empleadores anteriores pierdan la diferencia 
entre su costo de oportunidad y el salario que percibe. Supusimos, en ambos 
estudios, que los trabajadores calificados nacionales requeridos por los dos 
proyectos trabajaban anteriormente en el sector privado. Por consiguiente, en 
ambos casos se supuso que el sector privado soportaba la pérdida representada 
por dicha diferencia (es decir, la prima aplicada a la mano de obra calificada). 

" Véase, en particular, la sección 13.2 del capitulo 13. 
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Etta pérdida era particularmente alta en el caso del proyecto palaviano (unos 
12 millones de guildas, en valor actualizado a una tasa de actualización del 
10%). Si f í piensa que la tasa de salarios industríales de un obrero calificado 
marginal refleja su costo de oportunidad (es decir, X = 0) en Palavia, no puede 
decirse que el traslado de uno de estos obreros suponga ninguna pérdida para 
sus empleadores. Estos pierden su productividad, pero no han de abonarle un 
•alario, o sea, ni pierden ni ganan. Si se advierte, como ocurre a veces, que 
incluso el trabajador calificado marginal está sin empleo, deberá concedérsele al 
trabajador calificado el mismo tratamiento que al no calificado, ya que el 
hecho de estar empleado en un proyecto implica que percibe un beneficio neto 
(positivo). (Su propensión al ahorro será probablemente mayor, y por ello 
deberá colócamele en un grupo separado.) Sin embargo no deberá atribuirse 
gran importancia al desempleo de trabajadores calificados, cuando realmente 
exista. En la evaluación de proyectos tenemos forzosamente que mirar lejos, 
y el desempleo de los trabajadores calificados es, a menudo, resultado de 
desequilibrios pasajeros. 

El procedimiento que adoptamos para el estudio de casos concretos 
consistió en evaluar el valor actualizado de un proyecto, basándonos en primer 
lugar en los precios de mercado de los bienes y de los servicios involucrados en 
el proyecto. Luego efectuamos una serie de correcciones a esta primera aproxi- 
mación, siempre que, en nuestra opinión, los precios del mercado no reflejaban 
adecuadamente los costos y beneficios sociales que entrañaba la utilización o 
suministro de los bienes y servicios. Lo "ideal" consiste en llegar a obtener 
una cifra de valor actualizado que sólo comprenda las estimaciones correctas 
de los precios de cuenta. Sin embargo, parece que este ideal no se alcanzará 
nunca. Las estimaciones de precios están, a menudo, mal concebidas; las 
estimaciones cuantitativas son, las más de las veces, conjeturas sesgadas; con 
frecuencia, se hace caso omiso por completo de posibles puntos de estrangula- 
miento, etc. Cabe preguntarse, pues, cuántas correcciones vale realmente la 
pena introducir en la primera aproximación del valor actualizado. ¿Para qué 
sirve, se preguntará el lector, introducir una corrección por la repatriación de 
los sueldos del personal extranjero del proyecto de Palavia, si cabe imaginar 
que los elementos de costo futuros fueron estimados a la ligera? La pregunta 
estaría justificada, ya que, en fin de cuentas, los sueldos del personal extranjero 
representaban una parte exigua del costo del proyecto. Nuestra defensa será 
que, en los estudios de casos concretos, no quisimos decidir qué correcciones 
son dignas de hacerse y cuáles no. Lo que deseábamos demostrar era cómo 
debía proceder el raciocinio en el caso de estimarse necesario efectuar cierta 
corrección. En última instancia, la evaluación de proyectos tiene tanto de arte 
como de aplicación sistemática de un procedimiento bien definido. Puede 
pensarse que el evaluador empleará mejor su tiempo en mejorar las estimaciones 
de cantidades y precios de los insumos y productos futuros que en evaluar la 
fracción de los sueldos del personal extranjero que se repatría. Pero la deter- 
minación de las correcciones que valga la pena hacer, es, en último análisis, 
una cuestión de discernimiento, que el evaluador de proyectos ha de decidir 
por si solo cuando se halle ante estudios de viabilidad reales. 
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Capitulo 21 

ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS DEL PROYECTO 
DE PRESA DE MANAGUA 

21.1 INTRODUCCIóN 

El proyecto de presa de Managua fue propuesto por el Ministerio de 
Riegos de pais imaginario de Galivia como parte de un amplio plan para el 
aprovechamiento de los recursos hidráulicos de la región occidental del pais. 
Se trata de una región agricola primitiva, con un minimo de industria. Uno de 
los principales obstáculos para su desarrollo económico y social es la distribución 
irregular del agua. Las precipitaciones resultan inadecuadas en gran parte del 
territorio para un cultivo rentable del mismo. Sin embargo, los ríos de la región 
podrían suministrar suficiente agua para regar una porción considerable de las 
tierras de secano. 

El proyecto de Managua está localizado en la provincia de Mendalva. 
Pretende extraer agua del rio Casqueya para regar una comarca de 40.000 
hectáreas en el valle de Secotuán. Las características climatológicas pre- 
dominantes de este valle son el calor y la sequía; su vegetación es la flora típica 
de las zonas áridas. Debido a la falta de agua, existe por lo general muy poca 
actividad productiva en el valle, aunque bastaría con regar dicha tierra para 
que su cultivo resultase muy rentable. Actualmente, la tierra está cubierta de 
vegetación silvestre. 

El proyecto supone la construcción de un grupo de obras básicas para el 
almacenamiento, conducción y distribución de las aguas del río Casqueya. 
Incluye trabajos de escurrimiento, drenaje y caminos de servicio, además del 
necesario movimiento de tierras y desmonte. El proyecto comprende también 
actividades dirigidas a la promoción social de los habitantes de la zona. En d 
valle de Secotuán no hay suficientes labradores para llevar a cabo los objetivos 
del proyecto. Por ello es preciso fomentar la colonización de las tierras 
destinadas al regadío y la creación de condiciones de vida satisfactorias para los 
campesinos de la región. El programa de bienestar social que se recomienda se 
tiene como indispensable para el buen éxito del proyectado programa de 
producción agrícola. 

El funcionamiento y la administración del proyecto de Managua correrán 
a cargo de la Corporación Hidráulica de Mendalva (CHM), entidad pública 
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fundada en 1960 por el Ministerio de Riegos para promover el aprovechamiento 
de los recursos hidráulicos de toda la región occidental de Gali via. 

21.2 OBJETIVOS 

El proyecto de Managua fue concebido con miras a alcanzar diversos 
objetivos que el gobierno de Galivia consideraba importantes al examinar 
varios programas posibles de inversión. Entre estos objetivos figuran los 
siguientes: 

1) Aumento de la productividad económica y social y aumento del con- 
sumo de bienes y servicios; 

2) Desarrollo economico y social acelerado de la región de Mendalva, en 
la que se ejecuta el proyecto; 

3) Distribución de beneficios al mayor número posible de habitantes y en 
particular a los pequeños agricultores déla comarca; 

4) Creación de nuevos empleos; 
5) Mejora de las condiciones sanitarias y de vivienda; 
6) Producción de bienes y servicios exportables, y disminución de las 

importaciones. 

21.3 CONSTRUCCIóN DE LAS OBRAS DEL PROYECTO 

Lo fundamental del proyecto lo constituye la construcción de la presa de 
Managua en el desfiladero del rio Casqueya, a 75 km del mar. Esta será de las 
ItaffMiHp« presas de terraplén y tendrá las dimensiones siguientes: altura, 40 m; 
longitud, 2.730 m; anchura, 10 m en su parte superior y 176 m en la base. La 
capacidad total de embalse de la presa será de 607 millones de raJ. 

El canal principal del sistema de irrigación llevará el agua desde el embalse 
hasta el valle de Secotuán. Este canal tendrá 58 km de largo y llevará el caudal 
total del proyecto de 50 m3 por segundo. Habrá dos canales laterales principales, 
que después se separarán para indicar los limites sur y occidental de la zona de 
regadío. El sistema de distribución incluye una serie de pequeños canales con 
una longitud total de 296 km. Estos serán de sección trapezoidal y estarán 
revestidos de hormigón para reducir posibles pérdidas durante la conducción. 
El sistema de drenaje tendrá una longitud total de 385 km y su construcción se 
hará enderezando y ensanchando los lechos de los arroyos que atraviesan el 
valle de Secotuán. Una red de caminos, con una longitud total de 235 km 
atravesará la zona regada para que no haya parcela que no tenga acceso a una 
carretera principal. Por último, habrá que desbrozar considerables superficies 
para cultivo futuro. Las 40.000 Ha de la zona regable comprenden casi todos 
los mejores suelos del valle de Secotuán. 

Además de estas obras básicas de construcción, d proyecto prevé una 
serie de obras de mejoramiento social. En la zona regada se construirán nueve 
centros para concentrar en ettos a la población que ha de beneficiarse del 
proyecto. Uno de dichos centros estará dotado de los servicios públicos 
propios de una localidad urbana y los otros ocho serán aldeas de tipo rural. El 
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centro urbano requerirá una inversión considerable para nivelación de terreóos, 
camino« de acceso, pavimentación, conducción de agua, alcantarillado, 
electrificación, viviendas, oficinas y demás servicios municipales. Las ocho 
aldeas no precisarán de grandes inversiones en urbanización. Sin embargo, se 
ha previsto la construcción de viviendas funcionales e higiénicas para los 
pequeños agricultores que se asearán en el valle, asi como una serie de 
servicios básicos, entre los que figuran suministro de agua potable, centros 
sanitarios, electrificación y edificios escolares. 

Se espera efectuar la construcción de las obras en un plazo de cuatro 
años, a un costo total dé 484.000 millones de pesetas. En el cuadro 21.1, los 
costos de capital del proyecto aparecen divididos entre sus principales 
componentes y distribuidos a lo largo del periodo de cuatro anos previsto 
para la construcción. En el cuadro 21.2 su subdivide el costo de capital de los 
anteriores componentes en varias amplias categorías de insumos. Se supone 
que el porcentaje de distribución de los gastos seguirá siendo básicamente d 
mismo en cada año de la construcción. 

CUADRO 21.1   DISTRDUCKVN CRONOLOGICA DE LOS conos DE CAPITAL TOTALES 
PROVECTO 

Obras básicas 
(1) Presa de Managua  
(2) Canales principale*   

¡ (?) Sistema de distribución  
: (4) Sistema de drenaje  

(5) Red de caminos   
(6) Desmonte del terreno   

; Obras de mejoramiento sodai 
(7) Viviendas para los agricultores 

|             (8) Servicios rurales básicos   
(9) Centro urbano   

Varios 
; (10) Indemnizaciones  
f 
t Total  

1 i 1 4 

42 42 Si 140 
22 2S §9 If 137 
— — 1« 33 SI 
— — 20 SI 71 
— — 3 7 10 
— — 3 27 30 

_ 7 7 14 
— — 7 7 14 
— 5 7 — 12 

— 5 — — S 
ISS 1S2 

CUADRO 21.2 DISTRIBUCIóN DE LOS COSTOS 

CATEGORíAS DE RECURSOS 
DE   CAPITAL 

rt4,i • • *• ±—i— IWW MHDN 

(1) Presa de Managua  
(2) Canales principal« ... 
(3) Sistema de distribución 
(4) Sistema de drenaje  
(5) Red de caminos  
(6) Desmonte del terreno . 

30 10 30 3 — 7 
23 10 33 13 S 10 
20 10 43 10 3 12 
43 10 40 — — S 
33 10 33 S 2 13 
43 10 43 — — — 
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Obras de mejoramiento social 
(7) Viviendas para 

agricultores  
(8) Servicios rurales 

básicos  
(9) Centro urbano  

Varios 
(10) Indemnizaciones    

15 
10 

15 
10 

65 

40 
50 

10 

5 
3 

20 

20 
20 

DESOLóSE DE LOS COSTOS DE MAQUINARIA 

Depreciación del equipo   
Mano de obra semicaliflcada   
Combustibles, aceites, lubricantes, etc  
Pieza* de repuesto, componentes, varios      

Porcentaje 
30 
20 
25 
25 

21.4 ASPECTOS AGRíCOLAS: PRODUCCIóN Y COSTOS 

Régimen de tenencia de la tierra 

La superficie afectada por el proyecto comprende las 40.000 ha de futuro 
regadío del valle de Secotuán y las 6.800 ha que serán anegadas por el agua de 
la presa. La distribución actual de la propiedad de la tierra es muy desigual en 
las 46.800 ha afectadas. Como puede verse en el cuadro 21.3, más del 90% 
de los agricultores poseen menos de la mitad de la tierra, y menos del 2 % 
poseen casi el 40% de la tierra. 

CUADRO 21.3  DISTRIBUCIóN DE LA PROPIEDAD DE LA TURRA EN LA REGIóN DEL 
PROYECTO 

Tmmmlt» él le txffotmeiim Superficie 
KM forctmlalt Nimtroét 

ßrophlmrloi forcenlaìi 
Premeéíe ét 

trflcl* 
«M 

Actualmente 
Démenos de 10 ha  
Da 10 a 100 ha  

19.961 
8.724 

17.791 

42,9 
18,8 
38.3 

1.907 
135 
38 

91,7 
6.5 
1.8 

10,5 
64.S 

De más de 100 ha   468.0 

Total  
Conforme al proyecto 
De 10 ha  

46.476 

35.790 
4.210 

100.0 

89,5 
10.5 

2.080 

3.579 
134 

100,0 

96,4 
3.6 

22,3 

10,0 
De 10 a 50 hâ   31.4 

Total r 40.000 100.0 3.713 100,0 10,8 

Dado el interés que tiene el Gobierno en que los beneficios del proyecto 
alcancen al mayor número posible de agricultores, la distribución de las nuevas 
tierras regadío se hará de tal manera, que se logre un grado considerable de 
igualdad entre las explotaciones. Todos los agricultores que actualmente 
poseen tierras en la zona del plan de riegos y en la que será afectada por la 
construcción de la presa recibirán parcelas de un mínimo de 10 hectáreas y de 
un máximo de SO, según sea el tamaño de su propiedad actual. La tierra restante 
de la zona regable será retirada a sus actuales propietarios y distribuida, en 
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parcelas de 10 hectáreas, entre pequeños labradores de las regiones adyacentes. 
En el cuadro 21.3 se muestra también la distribución prevista de la propiedad 
de la tierra en las 40.000 hectáreas que abarca el plan de regadío. 

Producción agrícola y su distribución 

Debido a la falta de agua, en la actualidad solamente se cultivan 360 de las 
40.000 hectáreas de tierra que se va a regar y 1.090 de las 6.800 hectáreas que 
quedarán sumergidas una vez acabada la presa. Toda la tierra cultivada se 
trabaja en régimen estacional, siendo los principales productos los frijoles, el 
maíz, el sésamo y el sorgo. La primera parte del cuadro 21.4 presenta cifras 
actuales sobre distribución de la actividad agrícola y promedio anual de 
producción. 

CUADRO 21.4   PRODUCCIóN Y DISTRIBUCIóN AGRíCOLAS ACTUAL Y FUTURA 

Cullltos 

U) 

Suptrftcit 
(ht) 

(2) 

Mtmdí- 
mltmto 

(lomlkm) 

(i) (4) 

Producción 
tmtoiuladtu /Bla.llamí 

Vmhrdil» 

(f) 
Valor 

Precio (mlhukptw) 
-<S)x(4> 

Actualmtntt 
Frijol«   300 0,72 216 910 
Malz   600 1,27 762 600 
Sésamo   400 0,60 240 1.270 
Sorgo  150 1,62 243 390 

Total   1.450 — — 

En ti futuro 
Fríjol«   2.000 1,32 2.640 1.310 
Maiz   4.000 3,30 13.200 780 
Sésamo   4.000 1,10 4.400 1.430 
Sorgo  3.000 3,53 10.590 540 
Alfalfa  4.000 11,00 44.000 330 
Azafrán  3.000 2,20 6.600 940 
Soja  9.000 2.20 19.800 1.370 
Tomai«   2.000 11,00 22.000 1.450* 
Otras hortalizas  2.000 — — — 
Trigo  4.000 3,30 13.200 SM 
Otroi cultivos  3.000 — — — 

Total   40.000 — — 

• Equlv»l«nci» oficial «a ptwtat M proto da ««portación «a dotait». 

196 
456 
305 
93 

1.050 

3.460 
10.300 
6.400 
5.720 

14.520 
6.200 

27.140 
32.000 

7.400 
7.660 

10.800 

— 131.600 

producete* 
(pfMllm) 
- a) i m 

657 
762 
763 
620 

726 

1.730 
2.580 
1.600 
1.910 
3.630 
2.070 
3.010 

16.000 
3.700 
1.920 
3.600 

3.290 

En la elaboración de un plan de cultivos para cuando se hayan completado 
las obras del proyecto, los planificadores procuraron equilibrar las disponi- 
bilidades de agua y la demanda regional de los distintos cultivos, por una parte, 
con el doble objetivo de maximizar los beneficios económicos globales y de 
elevar el nivel de vida del mayor número posible de agricultores locales, por 
otra. En la segunda parte del cuadro 21.4 se presenta la distribución de cultivos 
preconizada. Esta distribución ha sido adaptada especialmente al predominio 

w&m&mmtÊÊÊ 
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de pequeñas propiedades, que caracterizará el régimen futuro de tenencia de 
la tierra. Se parte del supuesto de que la actividad agrícola comenzará en el 
quinto año del proyecto, tan pronto como esté terminada la construcción de las 
obras. Todos los cultivos están destinados al consumo nacional, con la sola 
excepción de los tomates que serán objeto de exportación a los Estados Unidos. 

Las cifras que aparecen en el cuadro 21.4 sobre los futuros rendimientos, 
precios y valores de la producción, reflejan la situación prevista para cuando el 
proyecto esté en pleno funcionamiento y los agricultores hayan dominado 
completamente las nuevas técnicas de cultivo. Se espera poder alcanzar dichas 
condiciones tras un periodo inicial de aprendizaje de cinco años. En el primer 
año de cultivo (año cinco), se espera poder alcanzar, tan sólo, la mitad de los 
rendimientos finales previstos. En cada uno de los años siguientes, se proyecta 
que los rendimientos aumenten en un 10% de su nivel final máximo hasta 
alcanzar dicho nivel en el año diez del proyecto. Se supone que durante la 
duración restante del proyecto los rendimientos permanecerán a su nivel 
máximo. 

Gastos individuales de producción 

En el cuadro 21.4 pueden verse claramente los aumentos en los rendi- 
mientos y los nuevos productos agrícolas que podrán conseguirse en el valle de 
Secotuán gracias al riego. Al mismo tiempo, se eleverán los costos de cultivo al 
necesitarse para los regadíos un mayor empleo de equipo agrícola, de insumos 
materiales y de mano de obra. En el cuadro 21.S podemos ver el costo unitario 

CUADRO 21.3   COSTOS DE CULTIVO ACTUALES Y FUTUROS PARA EL AGRICULTOR 

Cuit hot 
(I) 

Suptrßclt 
(mm) 

Actualmtnte 
FrUeks   300 
Mab  600 
Sésamo   400 
Sono  150 

Total o promedio... 1.450 

Em ti futuro 
FrUeks   2.000 
Maia  4.000 
Sésamo   4.000 
Sorgo  3.000 
Alfalfa  4.000 
Azafrán  .».000 
Soja  9.000 
Tomates  2.000 
Otras hortaliza* .... 2.000 
Trigo  4.000 
Otros cultivo*  3.000 

Total o promedio 40.000 

(i) 
Coito 

unllmrloi 
(ptmilkn) 

(i) 
Collo 

(mihi él 
»imi) 

-(I) x(i) 

(4) 
Vmìot et Im 
ptoêmttlén 
(mihi at 
Pli) 

196 

(S) 
Exttétntt 
(mihi et 

pimi) 
- (4) — (3) 

112 

(6) 
ExttétMt 
por unidad 
(pimi/ho) 
'(5)1(1) 

285 SS 374 
261 160 456 29« 497 
237 95 305 211 522 
196 30 

370 

93 

1.050 

64 427 

256 680 470 

1.250 2.500 3.460 960 480 
§00 3.200 10.300 7.100 1.780 

1.040 4.160 6.400 2.240 560 
730 2.190 5.720 3.530 1.180 

1.170 7.4*0 14.520 7.040 1.760 
•90 2.670 6.200 3.530 1.180 

1.040 9.360 27.140 17.780 1.970 
8.000 16.000 32.000 16.000 8.000 
1.600 3.200 7.400 4.200 2.100 

960 3.840 7.660 3.820 960 
1.200 3.600 10.800 7.200 2.400 

1.450 58.200     131.600 73.400 1.840 

J 
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de producción —actual y futuro— por hectárea de cada cultivo. Este costo 
unitario incluye todos los gastos por concepto de mano de obra, insumos 
materiales, depreciación o alquiler de equipo, pago de intereses, y también el 
valor imputable al factor trabajo familiar; no incluye ni derechos de riego ni 
rentas de la tierra. En el cuadro 21.S podemos ver también, con respecto a la 
superfìcie dedicada a cada cultivo, el costo total de producción, el valor total 
de la producción (transcrito del cuadro 21.4) y el excedente que queda una vez 
restado el costo del valor de la producción. La última columna del cuadro nos 
da el excedente unitario obtenido de cada cultivo; puede verse que los nuevos 
cultivos introducidos gracias al riego reportan un excedente por hectárea muy 
superior al de los antiguos cultivos, con o sin riego. 

Asi como las cifras del cuadro 21.4 sobre producción y rendimientos 
corresponden a la situación prevista para el año diez (cinco años después de 
completadas las obras básicas del proyecto), también las cifras de costos que 
aparecen en el cuadro 21.5 corresponden a los niveles de insumos finales que 
harán falta para alcanzar los rendimientos máximos. Se espera que en los 
primeros años tanto los insumos como los rendimientos se mantengan por 
debajo de sus niveles finales. Por conveniencia, se aplica un mismo coeficiente 
de ajuste a los costos y los beneficios previstos para cada cultivo desde el año 
cinco al año nueve: 50% en el año cinco, 60% en el año seis, 70% en el año 
siete, etc. 

En el cuadro 21.6 puede verse un desglose porcentual aproximado de los 
coitos totales de producción para el agricultor (sin incluir los derechos de riego) 
tal como han sido previstos para el futuro cultivo de la tierra que va a regarse. 
Desgraciadamente, no pudo disponerse de tal información para cada cultivo, 
por lo que habrán de aplicarse los promedios a todos los cultivos de que se 
trata. El 40% de los costos totales corresponden a insumos de mano de obra no 
calificada valorados a la tasa de salarios corriente en el mercado; las propias 
familias de los agricultores suministrarán como término medio las tres cuartas 
partes de los insumos de mano de obra. El 60% restante de los costos totales 

CUADRO 21.6   DESOLóSE APROXIMADO DE LOS FUTUROS COSTOS DI CULTIVO PARA EL 
AORICULTOR 

Conceptos Porttñttfr 

(1) Mano de obra familiar (no calificada)    30 
(2) Mano de obra asalariada    10 
(3) Maquinaría y equipo y piezas de recambio   13a 

(4) Combustible y lubricantes para maquinaría     3 
(3) Fertilizantes químicos  II 
(6) Plaguicidas, fungicidas, etc  3 
(7) Semillas   3 
(8) Forrajes   10 
(9) Pago de intereses   2* 

Total  100 

* Alquilara« pasado* al Minutario da Agricultura. D tatarata* da crédite«, pagado« al Minutario da Agricultura. 
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corresponden a los insumos corrientes y de capital fijo, asi como a una reserva 
para intereses del crédito agrícola. El Ministerio de Agricultura de Galivia 
proporcionará equipo y créditos agrícolas como parte del proyecto global. El 
costo del equipo para el agricultor representa un pago por alquiler de la 
maquinaria de propiedad estatal, calculado para cubrir la amortización e 
interés del equipo a razón del 8 % durante la vida útil de cada maquina. La 
reserva de un 2% para intereses corresponde a pagos al Ministerio de Agricul- 
tura por el suministro de créditos destinados a financiar aproximadamente el 
50% del costo de producción por un plazo medio de seis meses cada año al 
mismo interés del 8%. 

21.5 EJECUCIóN DEL PROYECTO 

Una vez completadas las obras básicas del proyecto, su explotación, 
mantenimiento y reparación correrán a cargo de la CHM a lo largo de los 
50 años que se les ha calculado de vida útil. Ademas, el Ministerio de Agri- 
cultura de Galivia proporcionará la maquinaria y equipo agrícola necesarios 
para el cultivo de la nueva zona de regadíos, financiará los cultivos desde la 
siembra a la recolección, y suministrará, asimismo, servicios de divulgación 
agraria para familiarizar a los agricultores con los nuevos métodos de cultivo 
que han de aplicarse ahora. 

En el cuadro 21.7 se presentan los costos anuales previstos para la explota- 
ción de las obras —incluidos su mantenimiento y reparación— así como un 
desglose de estos costos en sus principales componentes. Para ayudar a 
sufragar los costos de explotación, asi como una parte de los costos de capital 
del proyecto, los agricultores tendrán que hacer un pago anual, a razón de 
500 pesetas por hectárea, a la CHM en concepto de derechos de riego. (Este 
pago no figura entre los costos de cultivo presentados en los cuadros 21.5 y 
21.6.) En el cuadro 21.5 puede verse que el excedente unitario medio para todos 
los cultivos de regadío es de 1.840 pesetas por hectárea; en consecuencia, el 
granjero tendrá todo incentivo para hacer un empleo provechoso del agua y no 
cabe duda de que podrá pagar los derechos de riego. 

Se ha calculado en 1.500 pesetas por hectárea el costo de la maquinaria 
y equipo necesarios para el programa agrícola, lo que supondrá una inversión 
total de 60 millones de pesetas. Puesto que durante los primeros años del 

CUADRO 21.7   COSTOS /.NUALES DB EXPLOTACIóN DEL PROYECTO 

Cenciploi Porttnmt»    MUIomt é§ ptmm 

(1) Trabajadores calificado!  20,0                 0,8 
(2) Trabajadores no calificados  40,0                  1,6 
(3) Maquinaria«  13.0                  0,6 
(4) Cemento   7,5                 0,3 
(5) Otros materiales  17.3 0.7 

Total   1W.0 *.° 

* DMSIOM porcentual idéntico «1 del cuadro 21.2. 
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programa, se prevé un aumento gradual de la intensidad del cultivo —asi comò 
de los costos concomitantes— desde un 50% al 100% de su nivel final máximo, 
el Ministerio de Agricultura efectuará una compra de equipo por valor de 
30 millones de pesetas para el primer año y por valor de 6 millones de pesetas 
durante cada uno de los cinco años siguientes. La vida media del equipo, 
habida cuenta de las necesidades de piezas de repuesto y de renovación, ha sido 
calculada en unos 10 años. Por ello, el Ministerio debe prever un promedio 
anual de gastos en equipo equivalente al 10% de su valor total. Para simplificar 
los cálculos, supondremos que estos gastos de renovación comenzarán en el 
año 10 —en cuanto se haya reunido el parque completo de equipo— y pro- 
seguirán a un ritmo constante durante la vida del proyecto. Como se indicó 
anteriormente, el Ministerio cobrará a los agricultores por el alquiler del 
equipo una tarifa anual destinada a cubrir los gastos de amortización y un 
interés del 8% durante la vida media del equipo calculada en 10 años. Esta 
tarifa, evaluada como porcentaje de los costos de cultivo totales, asciende al 
IS % tal como aparece en el cuadro 21.6. 

El suministro de crédito a los agricultores se lleva del mismo modo que 
el suministro de equipo, excepto, claro está, que no existe el problema de amor- 
tización o renovación. Las necesidades crediticias se han calculado (a base del 
cuadro 21.6) en un S3 % de los costos de producción, lo que corresponde al costo 
de todos los insumos, excepción hecha de la mano de obra familiar, para la cual 
se supone que no harán falta créditos previos, y del equipo agrícola, que se 
financia por separado. Del cuadro 21.5 se desprende que los costos totales 
anuales de cultivo de las 40.000 hectáreas de tierra de regadío ascienden a 
58,2 millones de pesetas, un 53% de la cual equivale aproximadamente a 
30 millones. Puesto que sólo se necesita crédito por un periodo medio de sólo 
seis meses, bastará con un capital de explotación rotatorio de 15 millones de 
pesetas para financiar los costos de cultivo. Se parte del supuesto df que el 
Ministerio de Agricultura irá constituyendo dicho fondo paralelamente al 
desarrollo de las necesidades crediticias de los agricultores: 7,5 millones de 
pesetas para el año 5 y 1,5 millones en cada año siguiente hasta alcanzar el 
nivel final de 15 millones de pesetas en el año 10. Los agricultores habrán de 
pagar interés al 8 % del crédito otorgado por seis meses, lo que viene a suponer 
más o menos un interés anual del 4% que, aplicado al 53% de los costos de 
cultivo totales, ocasiona los pagos de interés de un 2 % que aparecen en el 
cuadro 21.6. 

Los servicios de divulgación agraria para los agricultores del valle de 
Secotúan se darán dentro del programa nacional de divulgación organizado 
por el Ministerio de Agricultura. Se estima que durante los seis primeros años 
de cultivo —desde el año 5 al año 10— habrá que realizar un esfuerzo de capa- 
citación intensivo a fin de enseñar a los agricultores los métodos mejores para 
trabajar los nuevos campos regados. Este esfuerzo requerirá aproximadamente 
un funcionario de divulgación por cada 20 parcelas, o por cada 200 hectáreas. 
Por consiguiente, se necesitarán cada año 200 funcionarios de divulgación 
durante un periodo de seis años, a un sueldo medio anual de 15.000 pesetas en 
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moneda del país, lo que supondrá un costo anual de tres millones de pesetas 
para el Ministerio de Agricultura. Cuando se haya completado el primer 
esíuerzo de divulgación y los rendimientos hayan alcanzado sus niveles máximos 
previstos, se reducirá proporcionalmentc la necesidad de funcionarios de 
divulgación. Durante los años restantes de vida útil del proyecto, el Ministerio 
se propone asignar solo 600.000 pesetas anuales para los servicios de 40 
funcionarios de divulgación, en la proporción media de uno por cada 1.000 
hectáreas. En el cuadro 21.5 se presentan los costos totales que supondrá para 
el Ministerio de Agricultura la ejecución del programa agrario del proyecto de 
Managua. 

CUADRO 21.8   COSTOS DEL PROGRAMA PARA EL MINISTERIO DE AGRICULTURA 

(millones Je péselas) 

4«M 

3  
6  
7  
S      
9  

10  
11—54  

Maquinarla y 
taalao 

agrícola 

30,0 
6,0 
6.0 
6.0 
6,0 
6,0 
6,0 

Créatlo 
agricola 

Servicio» dt 
divulgación Total 

7.5 
1.5 
1.5 
1.5 
1.5 
1.5 

3,0 
3,0 
3.0 
3.0 
3,0 
3,0 
0,6 

40,5 
10,5 
10.5 
10,5 
10.5 
10,5 
6,6 

21.6 ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO 

El proyecto de Managua cae bajo la competencia directa de dos Ministerios 
de Galivia: el Ministerio de Riegos a través de la Corporación Hidráulica de 
Mendalva(CHM), y el Ministerio de Agricultura. La CHM sufragará todos los 
gastos relacionados con la construcción y expl< tación de las obras del proyecto, 
y percibirá los pagos de los granjeros por utilización del agua. El Ministerio 
de Agricultura correrá con los costos imputables al equipo agrícola, al crédito 
agricola y a los servicios de divulgación agraria que serán suministrados a los 
agricultores con arreglo al programa agrario y percibirá los pagos de alquileres 
del equipo e intereses de los créditos. 

Para financiar los costos de capital del proyecto, la CHM solicitará 
créditos de! Banco Mundial y del Gobierno de Galivia. Se ha sugerido que el 
componente en divisas de las inversiones, por valor de 14,3 millones de dólares, 
o 143 millones de pesetas al tipo de cambio oficial, sea financiado por el Banco 
Mundial, y que los restantes 341 millones de pesetas sean sufragados con 
fondos prestados por la Tesorería Central. El presumo del Banco Mundial será 
amortizado en un periodo de 20 años a partir de la terminación de las obras del 
proyecto, a un interés efectivo del 7% sobre el saldo pendiente. La Tesoreria 
concederá un plazo de amortización de 30 años, a un interés del 5% sobre el 
saldo pendiente. En vista de la naturaleza y objetivos del proyecto, se espera que 
tanto el Banco Mundial como la Tesoreria concederán un período de gracia 
durante la fase de construcción y que no cobrarán intereses hasta que esté en 
marcha el nuevo programa de producción agrícola. 
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La CHM correrá con los costos de explotación del proyecto, a un promedio 
anual de cuatro millones de pesetas durante el período de funcionamiento de 
las obras del proyecto, es decir, desde el año 5 a! 54. El reembolso al Banco 
Mundial de los préstamos de construcción se hará en un período de 20 años 
desde el año 3 hasta el año 24, y a la Tesorería, en un periodo de 30 años desde 
el año 5 al 34. Partiendo del supuesto de que se pagarán anualidades idénticas 
a lo largo del periodo total de amortización de cada préstamo, el valor anual 
de dichos pagos se puede calcular mediante tablas de anualidades de la manera 
siguiente: 

Préstamo del Banco Mundial (millones de pesetas) 

143 al 7% durante 20 años 
— 143 y 0,0944 anualmente 
— 13,3 anualmente. 

Préstamo de la Tesoreria (millones de pesetas) 

341 al S % durante 30 años 
= 341 x 0,0631 anualmente 
= 22,2 anualmente. 

Contrapesando estos pagos anuales, la CHM percibirá de los agricultores 
derechos anuales de riego a razón de 300 pesetas por hectárea, o sea, un total 
de 20 millones de pesetas al año. 

En el cuadro 21.9 aparecen las entradas y salidas brutas de fondos de la 
CHM durante cada año del proyecto. En los cuatro primeros años quedarán 
exactamente desembolsos motivados por la construcción de las obras balan- 
ceados por los préstamos del Banco Mundial y de la Tesoreria Central. Del 

CUADRO 21.9   CUENTA DE LA CORPORACIóN HIDRáULICA DE MENDALVA 

(millones de pesetas) 

Conceptos 
Ahot 

S—24      23—34    3S—34 

Pagos 
(1) Coitos de construcción . 64,0 80,0 188,0 152,0 — — — 
(2) Costos de explotación .. —         —        — — 4,0 4,0 4,0 
(3) Préstamo del Banco 

Mundial    —         —       — — 13,3 — — 
(4) Préstamo de la Tesorería —         —       — — 22,2 22,2 — 
Total   64,0 80,0 188,0 132,0 39,7 26,2 4,0 

Ingresos 
(3) Préstamo del Banco 

Mundial    22,3 24,5 34,0 42,4 — — — 
(6) Préstamo de la Tesorería 41,7 55,5 134,0 109,6 — — — 
(7) Derechos de riego   _         _        _        _ 20,0 20,0 20,0 
Total   64,0 80,0 188,0 132,0 20,0 20,0 20,0 
Entrada neu de fondos.... —         —       —        — —17,7 —6,2 +16,0 
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año S al 34, las anualidades de amortización de los préstamos y los costos de 
explotación del proyecto subrepasarán a los ingresos derivados del pago de 
los derechos de riego, asi que la CHM tendrá una salida neta de fondos. 
Durante los últimos 20 años el importe de los derechos de riego sobrepasará al 
de los costos de explotación, por lo que la CHM obtendrá utilidades netas. 

Puede establecerse un balance análogo para el Ministerio de Agricultura. 
Este sufragará gastos del programa, como puede verse en el cuadro 21.8, 
y percibirá pagos de los agricultores por alquiler del equipo y amortización del 
crédito agricola. Estos pagos han sido valorados, como proporción de los 
costos anuales totales de cultivo para el agricultor (excluidos los derechos de 
riego), en 15% y 2%, respectivamente. Por consiguiente, los ingresos anuales 
por alquiler del equipo se elevarán de 4,36 a 8,73 millones de pesetas entre el 
año S y el año 10, y los ingresos correspondientes por intereses del crédito se 
elevarán de 0,58 a 1,16 millones de pesetas. Todas las corrientes de fondos que 
afectan al Ministerio de Agricultura aparecen desglosados por años en el 
cuadro 21.10. Se producirá una salida neta de fondos considerable en el año 5, 
debido a la compra de equipo agrícola, y salidas netas continuas hasta el año 10, 
después de lo cual los ingresos percibidos de los agricultores se equiparan con 
los desembolsos anuales. 

CUADRO 21.10 CUENTA DEL MINISTERIO DE AGRICULTURA 
(millones de pesetas) 

Altoi 

S              «               7              i              9             10 11—34 

Pagos 
(1) Equipo agricola  30,00      6,00      6,00       6,00      6,00      6,00      6,00 
(2) Capital de explotación .. 7,30       1,50       1,50       1,50       1,50       1,50       — 
(3) Funcionarios de 

divulgación  3,00      3,00       3,00       3,00      3,00       3,00      0,60 
Total          40,50     10,50     10,50     10,50     10,50     10,50      6~6Ö 
Ingresos 
(4) Alquiler e intenses 

sobre el equipo  4,36      5,23       610      6,97      7,85       8,73      8,73 
(5) Internes del crédito ... 0,58      0,70      0,81      0,93      1,04       1,16      1,16 

Total   4,94       5,93       6,91       7#>       S\89       9¿9      9¿9 
Entrada neta de fondos ...     —35,56   —4,57   —3,59   —2,60  —1,61   —0,61   +3,29 

Mientras que la mayor parte de los costos del proyecto correrán por cuenta 
de la CHM y del Ministerio de Agricultura, los que más se beneficiarán del 
proyecto serán los agricultores que vayan a asentarse en la zona de regadío. 
En el cuadro 21.11 se presenta una cuenta de corrientes de fondos respecto a 
los agricultores, considerados como grupos, paralelamente a los cuadros 21.9 
y 21.10. Los pagos de los granjeros comprenden los derechos de riego pagados 
a la CHM, los alquileres e intereses papdos al Ministerio de Agricultura y los 
demás costos de cultivo presentados en el cuadro 21.6. Si se exceptúan los 
derechos de riego, cabe prever que estos costos se elevarán en incrementos 



5 6 7 « 9 lO—U 

20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 
4,36 5.23 6,10 6,97 7,85 8,73 
0,58 0,70 0,81 0,93 1,04 1,16 

24,16 28,99 33,83 38,66 43,49 48,31 

49,10 54,92 60,74 66,56 72,38 78,20 

63,80 78,96 92,12 105,28 118,44 131,60 
16,70 24,04 31,38 38,72 46,06 53,40 
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CUADRO 21.11   CUENTA DE AGRICULTOR 

(millones de péselas) 

Afioi 
Conctfloi 

Pagos 
(1) Derechos de riego    
(2) Alquiler e intereses sobre el equipo 
(3) Intereses del credito  
(4) Otros costos de cultivo       24,16 

Total ,  

Ingresos 
(5) Valor de la producción agricola 
Entrada neta de fondos  

lineales idénticos, desde el año 5 hasta alcanzar su nivel máximo en los años 
10 a 54. Se prevé que los ingresos de los agricultores por la venta de su produc- 
ción agricola se elevarán de manera análoga y permanecerán muy por encima 
de los costos. De este modo, las utilidades netas de los agricultores se elevarán 
desde un nivel anual de 16,7 millones de pesetas a 53,4 millones en el año 10 
del proyecto. 

21.7 EVALUACIóN DEL PROYECTO 

La viabilidad técnica del proyecto de Managua está garantizada por la 
empresa proyectista Ramón y Román S.A., encargada por el Ministerio de 
Riegos de la proyección de las obras. El informe de la empresa ya se ha dado 
a luz como estudio técnico por separado, y no será incluido en esta publicación. 
Queda aún por examinar la viabilidad económica del proyecto para poder 
evaluar sus méritos globales. Una evaluación preliminar llevada a cabo por el 
Sr. Esteban A. Nilgram, Subdirector de la CHM, fue presentada como parte 
del informe sobre el Proyecto a la Oficina Central de Presupuesto, de Gali via. 
Antes de tomar ninguna decisión, la Oficina de Presupuesto decidió realizar su 
propio análisis del proyecto, delegando esa tarea a un grupo de trabajo bajo la 
dirección del Dr. T. Emilio Blancabeza, economista de categoria superior. 
Después de estudiar el informe, del Sr. Nilgram, el Dr. Blancabeza sugirió otra 
manera posible de enfocar la evaluación del proyecto y añadió sus propias 
observaciones y resultados como apéndices del informe. 

Análisis del Sr. Nilgram 
Se pretende evaluar la viabilidad y la conveniencia económicas del 

proyecto de Managua comparando los beneficios totales con los costos totales 
y examinando la relación global calculada entre beneficios y costos dentro del 
marco de la indole y objetivos generales del proyecto. El principal problema 
consiste en determinar cuáles son los beneficios y costos pertinentes y colocarlos 
sobre una base comparable que permita calcular una relación significativa entre 
ellos. 
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Los costos de las obras del proyecto comprenden los costos de capital 
por concepto de construcción y costos corrientes de explotación. Los costos 
de capital, aunque han de efectuarse durante los cuatro prim TOS años del 
proyecto, se cubren en su totalidad, con los préstamos del Banco Mundial 
y dé la Tesorería Central. Por ello, desde el punto de vista de la CHM los 
costos son los pagos de intereses y amortización que deben hacerse para 
reembolsar los préstamos. Los reembolsos de préstamos y los gastos anuales 
de explotación a que ha de hacer frente la CHM representan, pues, los costos 
pertinentes de las obras del proyecto; están distribuidos entre los años 5—54, 
como aparece en el cuadro 21.9. 

Los gastos en que incurre el Ministerio de Agricultura por su programa 
agrícola concomitante no representan costos netos del proyecto en su conjunto. 
Los gastos en equipo agrícola y en capital de explotación son reembolsados por 
los agricultores de acuerdo con las modalidades indicadas en la sección 21.6, 
y el pago de sueldos a los funcionarios de divulgación no supondrá realmente 
una carga adicional neta para el presupuesto del Ministerio, puesto que lo más 
probable es que dichos funcionarios hayan sido simplemente trasladados desde 
otros puntos del pais. En todo caso y puesto que el proyecto corre a cargo de 
la CHM, la evaluación del mismo habrá de hacerse sobre la base de los bene- 
ficios y costos según como los vea la CHM. Si el Ministerio de Agricultura 
ayuda o no a los agricultores asentados sobre las nuevas tierras de regadío, es 
una decisión que no entra en la competencia de la CHM y. por lo mismo, 
tampoco en la del proyecto en sí. 

Los beneficios económicos del proyecto se miden por el valor del agua de 
regadío que el proyecto aporta. Es evidente que los derechos efectivos de riego, 
pagados por los agricultores a la CHM, no reflejan con exactitud el valor del 
agua, puesto que, aun después de pagarlos los agricultores estarán en situación 
económica bastante mejor que antes. Para fijar el valor real del agua, se puede 
comparar el excedente neto de los agricultores en el actual sistema de cultivos 
con el excedente neto previsto en el futuro sistema de cultivos de la zona 
regable. Para medir el excedente neto hay que restar todos los costos 
—excepción hecha de los derechos de riego— del valor de la producción 
agrícola, para poder aislar así los beneficios directamente imputables al agua. 
Este excedente neto corresponde exactamente al concepto de excedente que se 
define en el cuadro 21.5, por lo que podemos utilizar las cifras de dicho cuadro 
para calcular los beneficios del proyecto. 

Como puede verse en el cuadro 21.5, el excedente anual total del valor 
sobre el costo de la producción es actualmente de 680.000 pesetas, y se espera 
que se eleve a 73,4 millones de pesetas una vez que el proyecto esté terminado. 
Sin embargo, el excedente no alcanzará su nivel máximo hasta el año 10; 
durante los cinco primeros años de cultivo —del año 5 hasta el 9 inclusive— 
habrá insuficiencias del 50%, 40%, 30%, 20% y 10%, respectivamente. Por 
ello, las cifras correspondientes del excedente se van elevando en incrementos 
lineales iguales de 7,34 millones de pesetas, desde 36,7 millones de pesetas en 
el año 5 a 73,4 millones de pesetas en el año 10. 
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CUADRO 21.12   SINOPSIS DE BENEFICIOS Y COSTOS (A) 
(millones de pesetas) 

Anot 
Conceptos  

S 6 7 S » 10—24     2S—Ì4       Ìi—U 

Beneficios 
(1) Excedente del 

agricultor 
habiendo 
proyecto        36,70     44,04     51.38     58,72     66,06     73,40     73,40     73,40 

(2) Excedente del 
agricultor no 
habiendo 
proyecto (—) ...   —0,68   —0^68   —0,68   —0,68   —0,68   —0,68   —0.61   —0.61 

Total        36.02     43,36     50,70     58,04     65,38     72,72     72,72     72,72 

Cosíos 
(3) Reembolso del 

presumo del 
Banco Mundial        13.50     13.50     13,50     13,50     13,50     13,50       — — 

(4) Reembolso del 
préttamo de la 
Tesorería      22,20     22.20     22,20     22,20     22,20     22,20     22,20       — 

(5) Costos 
de explotación ..       4.00       4,00       4,00      4.00       4.00      4.00       4,00       4.00 

Total        39,70     39,70     39,70     39,70     39,70     39,70     26,20       4,00 
Diferencia entre 
beneficios  totales  y 
coitos totales     +3.68   +3.66+11,00+18,34+25,68+33,02+46.52+68,72 

Podemos resumir ahora, como se hace en el cuadro 21.12, bu corrientes 
cronológicas de beneficios y costos que interesan a la evaluación del proyecto. 
Los beneficios se miden por la diferencia entre los excedentes de los agricultores 
antes y después del proyecto; y los costos son iguales a la suma de los reem- 
bolsos de prestamos y de los costos de explotación. El provecto es claramente 
muy conveniente puesto que solamente en el año 5 exceden los costos totales a 
los beneficios totales; del año 6 en adelante, los beneficios exceden a los costos 
en márgenes crecientes. 

Para calcular la relación beneficio-costo, se sugiere calcular los valores 
anuales equivalentes de las corrientes de fondos pertinentes que aparecen en el 
cuadro 21.12. El excedente del agricultor antes de la iniciación del regadío asi 
como los costos de explotación del proyecto no ofrecen problema, puesto que 
las corrientes anuales permanecen constantes a lo largo del referido periodo 
de 50 años. Para explicar las insuficiencias del excedente del agricultor entre los 
años S y 9 tras la puesta en regadío se efectúa la siguiente correción (en millones 
de pesetas) sobre el promedio anual final del excedente del agricultor (73,4 
millones de pesetas): 

Insuficiencia total = (0,5 + 0,4 -(- 0,3 + 0,2 + 0,1) x 73,4 = 
= 1,5 x 73,4 
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Excedente total durante la 
vida útil del proyecto = (50 — 1,5) x 73,4 

Excedente medio anual = (50 — 1,5) / (50) x 73,4 = 
= 0,97 x 73,4 = 71,2 

Para convertir los reembolsos de los préstamos —escalonados respectiva- 
mente a lo largo de 20 y 30 años— en anualidades equivalentes pero pagaderas 
a lo largo de 50 años, se multiplican por 20/50 los pagos anuales al Banco 
Mundial y por 30/50 los pagos a la Tesorería, con lo que obtenemos los siguientes 
resultados (en millones de pesetas): 

Reembolsos anuales equivalentes 
al Banco Mundial = 2/5 x 13,5 = 5,4 

Reembolsos anuales equivalentes 
a la Tesorería = 3/5 x 22,2 =- 13,32 

Con estos equivalentes anuales, ahora es posible calcular la relación 
beneficio-costo global como sigue: 

Millones de pesetas 
Excedente del agricultor 
habiendo proyecto 71,20 
Excedente del agricultor 
no habiendo proyecto — 0.68 

Beneficios 70,52 

Reembolsos al Banco Mundial 5,40 
Reembolsos a la Tesoreria 13,32 
Costos de explotación 4,00 

Costos 22,72 

70,52      , , 
Relación beneficio-costo = „„,, = 3,1 

22,72 

La relación beneficio-costo del proyecto de Managua resulta, pues, de 
3,1, valor elevado que confirma aun más la conveniencia del proyecto. Aparte 
su atractivo económico inmediato, el proyecto es muy de recomendar por 
muchos otros beneficios de indole económica y social que no aparecen reflejados 
en la relación beneficio-costo. Esos beneficios adicionales comprenden: 

(1) Proporcionar empleo ventajoso a muchos pequeños agricultores 
de ingresos limitados; 

(2) Promover una mejor distribución geográfica de la población y una 
producción agricola más diversificada mediante la colonización de una 
zona prácticamente des-erta; 

(3) Dotar de servicios soci&ks básicos a los habitantes del valle de Seco- 
tuán; 

(4) Impulsar la producción agricola, lo que estimulará el ritmo general de 
desarrollo económico de la provincia de Mendalva. 
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Por todas estas razones, es de creer que el proyecto contribuirá grande- 
mente tanto al desarrollo de la economía nacional como al bienestar de los 
habitantes de Galivia. 

Análisis del Dr. Blahcabeza 

El análisis del Sr. Nilgram parece adolecer de varios defectos graves, de 
índole tanto metodológica como conceptual. En el plano metodológico, el 
Sr. Nilgram omite en sus cálculos toda valoración del factor tiempo, esto es 
que los beneficios tienen más valor en los primeros aflos que en años posteriores. 
En efecto, los métodos que utiliza para anualizar los beneficios y los costos 
presuponen que todos estos tienen el mismo valor, sea que se produzcan en el 
año 5 o en el año 54; exactamente la misma relación beneficio-costo se habría 
obtenido con sumar todas las corrientes de fondos que se producen a lo largo 
del periodo de SO años. Para aclarar la confusión que origina la insistencia del 
Sr. Nilgram en calcular valores anuales equivalentes, se recomienda introducir 
una tasa de actualización que refleje la preferencia general por los beneficios 
inmediatos sobre los beneficios futuros. Mediante dicha tasa de actualización 
se deben reducir todos los beneficios y costos a sus valores correspondientes a 
un año determinado, y el valor total de los beneficios y los costos para ese año 
se debe comparar para los fines de evaluar el proyecto. 

El problema consiste, pues, en elegir una tasa de actualización adecuada. 
Se sugirió inicialmente que la tasa de actualización reflejase las posibilidades 
del Gobierno para reunir fondos mediante préstamos, por lo que deberla 
adoptarse como tal el tipo de interés del 6% vigente en el mercado para los 
títulos del Estado a largo plazo. Sin embargo, se objetó luego que la cifra 
pertinente era la tasa marginal de rendimiento en el sector privado, que se 
calcula en 15%, puesto que los proyectos del sector público deberían, cuando 
menos, ajustarse a las normas del sector privado. Tras larga discusión, se 
convino en fijar la tasa de actualización en una cifra de transacción de 10%. 

Mediante esta tasa de actualización, cada una de las cinco corrientes 
cronológicas que aparecen en el cuadro 21.12 pueden actualizarse retroactiva- 
mente al año 0 (el año actual), lo que da los valores actualizados totales que 
siguen : 

Millones de pesetas 
Excedente del agricultor 
habiendo proyecto: 436,0 
Excedente del agricultor 
no habiendo proyecto : —   4,6 

Beneficios        431,4 

Reembolso del préstamo del 
Banco Mundial: 85,8 
Reembolso del préstamo de 
la Tesorería: 156,7 
Costos operacionales: 27,1 

Costos 269,6 

¡^^^^,,51^^^ 
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Sobre esta base se obtiene la siguiente relación benefìcio-costo 

431,4 
,„ , - 1,60 
269,6 

que es considerablemente inferior a la cifra calculada por el Sr. Nilgram La 
diferencia refleja el hecho de que el valor total de los beneficios menos los costos 
(como aparece en el cuadro 21.12) es más bajo en los primeros años que en los 
posteriores, teniendo más importancia los primeros años con una tasa de 
actualización positiva. 

Aparte los errores metodológicos del Sr. Nilgram, su planteamiento 
general de la evaluación del proyecto refleja una concepción demasiado 
limitada del bienestar nacional. Aunque pueda considerar, como subdirector 
de la CHM, que su responsabilidad básica es para con esta organización la 
asignación de fondos públicos para su inversión en una actividad como el 
proyecto de Managua exige un examen cuidadoso desde el punto de vista de la 
responsabilidad nacional del Gobierno. Por ello, no pueden desestimarse los 
gastos del Ministerio de Agricultura en un proyecto que depende del Ministerio 
de Riegos pues no dejan por ello de ser gastos del Gobierno de Galivia 
Además, han de examinarse todos los gastos de la CHM para ver en qué 
medida corresponden a gastos a nivel del Gobierno. De acuerdo con estos 
principios, será preciso efectuar nuevos reajustes para llegar a una evaluación 
correcta del proyecto. 

En primer lugar, se sugiere que los costos de capital del proyecto se midan 
por los desembolsos efectivos de construcción y no por los reembolsos de 
Ì^TV^ haga ,a CHM Cu»Muiera que sean las obligaciones de la 
CHM, la Tesorería Central tendrá que encontrar fondos para pagar los costos 
internos de construcción del proyecto durante los años I a 4. Todos los reem- 
bolsos ulteriores de préstamos de la CHM a la Tesorería constituirán meras 
transferencias contables entre organismos estatales, a las que por lo tanto no 
se puede atribuir ningún valor económico real. El problema se presenta más 
complejo para el componente en divisas de los costos de construcción Si el 
Banco Mundial otorgase créditos solamente en consideración al mérito de cada 
proyecto, los costos de construcción en divisas del proyecto de Managua bien 
podrían equipararse con los reembolsos exigidos de préstamos. Sin embargo se 
«tima que los préstamos del Banco Mundial a Galivia responden, en lineas 
generales, a un sistema no explícito de cuotas, por lo que sólo cabría esperar un 
préstamo análogo en divisas para otro posible proyecto, si se retirase el proyecto 
de Managua, y únicamente en toi caso. En estas circunstancias, el Gobierno de 
GaIma puede contar con la disponibilidad de dichas divisas en lósanos I a4 
yel costo de su utilización en el proyecto de Managua debe medirse por là 
perdida que suponga el no destinar dichas divisas a otros fines. 

Ha de efectuarse un segundo reajuste para tener en cuenta los gastos en 
que incurrirá el Ministerio de Agricultura con ocasión del programa agrario del 
proyecto. Estos gastos incluyen todos los pagos enumerados en el cuadro 21 10 
Para evitar duplicación, también es necesario restar los ingresos recibidos de 

Wt^^^^mpm^m'ww^'PiMr ***?•?' À 



PROYECTO DE PRESA DE MANAGUA 355 

los agricultores por concepto dr. equipo y crédito, puesto que estos se han 
incluido entre los costos del agrie ultor al calcular el excedente correspondiente 
a éste. Así como los derechos de riego que pagan los agricultores a la CF M 110 
son sino pagos de transferencia y no interesan para la evaluación de los bene- 
ficios del agua, así también los alquileres y los intereses pagados al Ministerio 
de Agricultura son transferencias de fondos que no reflejan necesariamente los 
costos reales del equipo y del crédito. Estos costos se miden correctamente por 
los desembolsos originales del Ministerio; en consecuencia, estos desembolsos 
han de sumarse a los costos de construcción y de explotación de las obras del 
proyecto, los pagos de los agricultores se restarán para obtener un valor neto. 

En cuanto a los beneficios del proyecto, aceptamos el método propuesto 
por el Sr. Nilgram para la evaluación del agua de regadío. Conviene señalar 
que el valer del agua, asi medido, depende claramente del suministro de 
asistencia agraria por el Ministerio de Agricultura, por lo cual es fundamental 
incluir los costos de esta asistencia al hacer la evaluación del proyecto en su 
conjunto. Aparte que resultan para el agricultor los beneficios de la venta de la 
producción agrícola, se obtendrán beneficios adicionales por las viviendas y 
servicios sociales que ofrecen las "obras de mejora social" del proyecto. Puesto 
que los costos de estas obras se cargan al proyecto, también deben incluirse los 
beneficios correspondientes. Se estima que el valor anual de estos beneficios, 
logrados desde el año 5 hasta el año 54, es igual al 7 % del capital total invertido 
que asciende a 40 millones de pesetas, o sea, unos 2,8 millones de pesetas al año. 

Habida cuenta de todas estas modificaciones, podemos ahora resumir los 
beneficios y costos del proyecto como aparecen en el cuadro 21.13. En com- 
paración con el cuadro 21.12, los costos totales aparecen ahora mucho más 
concentrados en los primeros años del proyecto, y el exceso de los beneficios 
sobre los costos es más alto en los años posteriores. No resulta ya tan evidente 
la conveniencia del proyecto, la cual dependerá de la importancia relativa de 
los primeros años frente a los posteriores, o sea, de la tasa de actualización. 

Utilizando la mencionada tasa de actualización de un 10% sugerida más 
arriba, cada una de las corrientes cronológicas que aparecen en el cuadro 21.13 
pueden reducirse a su valor actualizado en el año 0 como sigue: 

Millones de pesetas 
Excedente del agricultor habiendo 
proyecto: 436,3 
Excedente del agricultor no 
habiendo proyecto : -    4,6 
Vivienda y servicios sociales: 19,0 

Beneficios 450,7 

Construcción de las obras del proyecto: 369,3 
Explotación de las obras del proyecto: 27,1 
Asistencia agraria: 77,9 
Menos pagos del agricultor: —  58,8 

Costos 415,3 

¡&&Q& 
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,    ..    L     c . 450,7 
La relación beneficio-costo es, pues, de = 1,08, 

lo cual es inferior al valor anterior de 1,60 debido principalmente a que es 
más caro —a una tasa de actualización del 10%— pagar los desembolsos por 
concepto de construcción a medida que se originan que financiarlos con 
préstamos a tasas de interés del S % y el 7 %. 

La relación beneficio-costo, aunque es un indicador del margen relativo 
de los l.nefìcios sobre los costos, no nos dice nada sobre el volumen total de 
las ganancias debidas al proyecto. Es muy posible que un gran proyecto con 
una relación beneficio-costo poco elevada proporcione mayores beneficios 
netos que un proyecto pequeño con una relación ben;ficio-costo elevada, de 
modo que, si ambos se excluyeran mutuamente podría escogerse el primero. 
Delante de esta ambigüedad, se sugiere prestar también atención al valor 
actualizado neto (PV) del proyecto, definido como la diferencia entre el valor 
actualizado de beneficios y costos. Asi, podemos derivar 

PV (millones de pesetas) = 450,7 — 415,5 = 35,2 

a partir de las cifras que arrojaron una relación beneficio-costo de 1,08, es decir, 
que el proyecto de Managua reporta en el momento actual una ganancia neta 
a Galivia de 35,2 millones de pesetas. 

La relación beneficio-costo de 1,08 eu muy inferior al valor de 3,1 calculado 
inicialmente por el Sr. Nilgram; corresponde a un valor actualizado de lo« 
beneficios netos de sólo 35,2 millones de pesetas, contrapuesto a un total de 
costos de 415,5 millones de pesetas. Estas cifras sugieren que el proyecto 
aportará tan sólo una contribución marginal al bienestar económico del pais. 
Sin embargo, en vista de los considerables beneficios sociales y económicos 
del proyecto, que, como señaló el Sr. Nilgram, no pueden reflejarse adecuada- 
mente en los cálculos de beneficios y costos, se sigue recomendando con ahinco 
la aprobación del proyecto de Managua. 

21.8 ANáLISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALBS 

Antes de proceder al análisis de los beneficios y costos sociales del proyecto 
de Managua, convendría hacer unas breves consideraciones en torno a bu 
evaluaciones en la sección 21.7. La evaluación inicial del Sr. Nilgram fue 
criticada por el Dr. Blancabeza, que sugirió diversos reajustes y presentó su 
propia evaluación. El Dr. Blancabeza señaló correctamente que el proyecto de 
Managua debe evaluarse en términos de los beneficios y costos que significará 
para todo el pueblo de Galivia, e insistió con razón en el reconocimiento de la 
preferencia de la sociedad por las ganancias actuales sobre las futuras. El 
análisis del Dr. Blancabeza, aunque supone un notable avance respecto al 
esfuerzo del Sr. Nilgram, todavía plantea muchos problemas que no resuelve 
satisfactoriamente. 

•*- "'jfWfl 
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El primer problema se refiere al concepto de bienestar nacional. Si a los 
planificadorcs no se les da cierta idea de In que por bienestar nacional se 
entiende, no les resultará posible evaluar la contribución neta —beneficios 
menos costos— de un proyecto dado a este bienestar nacional. El significado 
del bienestar nacional se formula generalmente en los objetivos fijados por el 
Gobierno nacional, que deben, a su vez, reflejar los más profundos intereses 
del pueblo ante el que ha de dar cuenta el Gobierno. Algunos de los principales 
objetivos del gobierno de Galivia quedaron enunciados en la sección 21.2. 
Además de promover el crecimiento económico global del país y unos niveles 
de consumo más altos, el Gobierno tiene un interés especial por el desarrollo 
económico de la región de Mendalva y por el bienestar social de sus habitantes, 
asi como por mitigar los problemas de balanza de pagos. 

En su evaluación, el Dr. Blancabeza se limitó explícitamente al examen de 
los beneficios y costos económicos globales. En sus cálculos se omitieron la 
distribución de los beneficios y costos, las repercusiones sociales del proyecto 
y su efecto sobre la balanza de pagos. En cambio, la importancia de estas 
consideraciones adicionales se desprende claramente de la recomendación que 
formula el Dr. Blancabeza. A pesar del valor muy bajo de la relación beneficio- 
costo, se pronunció por la aprobación del proyecto por considerar que con- 
tribuirla notablemente al desarrollo económico y social de una región pobre 
del pais. De este modo, la relación numérica beneficio-costo calculada ex- 
clusivamente sobre la base de las contribuciones al crecimiento económico 
global de Galivia, sólo resultó ser de importancia limitada y fue finalmente 
relegada a segundo plano por otras consideraciones. En principio, seria a 
todas luces muy conveniente dar una expresión cuantitativa a todos los 
objetivos estatales pertinentes e incorporarlos en un análisis generalizado de 
beneficios y de costos para su mayor utilidad en el proceso de elaboración de 
decisiones*3. 

Un segundo problema de indole general que se plantea en el análisis del 
Dr. Blancabeza se refiere a la evaluación de los recursos desde un punto de 
vista nacional. El Dr. Blancabeza subrayó con razón que el valor de un recurso 
debe medirse en función de las otras posibilidades de utilización que tenga; 
todo insumo para un proyecto cuesta a la economia lo que ese insumo le 
hubiera podido reportar si lo hubiera dedicado a otro empleo. Asi, el 
Dr. Blancabeza midió los costos de capital del proyecto en función de los 
desembolsos por concepto de construcción más bien que en función de los 
reembolsos de prestamos, por estimar que, de no utilizarse los préstamos 
bancario y estatal en el proyecto, la otra posibilidad no era la liquidación de la 
deuda, sino el empleo de esos mismos fondos para otros fines. 

La lógica de la evaluación de los recursos de acuerdo con su costo de 
oportunidad (su valor en otros usos posibles) plantea nuevos problemas que 
el Dr. Blancabeza no abordó. Se impone la necesidad de evaluar cada insumo 
—asi como cada producto— de un proyecto de acuerdo con su costo de 

" Véanse en particular los capítulos 3 y 9. 
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oportunidad, y reconocer que éste puede diferir del precio efectivo de un 
producto en el mercado. Estas divergencias pueden deberse a diversos motivos, 
como el funcionamiento imperfecto del sistema de mercado, las insuficiencias 
del sistema de mercado incluso cuando funciona perfectamente, y las limi- 
taciones políticas e institucionales que impiden al Gobierno corregir lo que 
considere una asignación defectuosa de los recursos. Abundan los ejemplos de 
desviaciones del precio de mercado con respecto al verdadero costo de opor- 
tunidad (social), sobre todo en las economías no desarrolladas. Si la moneda 
nacional está fija a un tipo de cambio oficialmente determinado frente a las 
demás monedas, y si este tipo de cambio se mantiene mediante controles sobre 
las importaciones y las exportaciones, es muy probable que el costo de opor- 
tunidad de las divisas esté por encima del tipo de cambio oficial1*. Si existe un 
grado considerable de desempleo en el país, el costo de oportunidad de la mano 
de obra no calificada puede que esté por debajo del salario de mercado*7. Si la 
tasa de ahorro y de inversión de una economía está por debajo del nivel que la 
nación en su conjunto estimaría óptimo, el costo de oportunidad de la inversión 
estará por encima de lo que los precios de mercado pudieran indicar11. 

En todos los ejemplos mencionados, el costo de oportunidad que viene al 
caso es un costo "social" en el sentido de que corresponde a objetivos nacionales 
más bien que a objetivos privados u otros de índole menos general. El problema 
de la evaluación se plantea porque las preferencias sociales, tal como quedan 
formuladas en los objetivos nacionales, no han sido traducidas adecuadamente 
por el sistema de mercado en precios de bienes y servicios. En tales casos, la 
evaluación de los proyectos desde un punto de vista nacional exige un reajuste 
de los precios de mercado para que reflejen los costos de oportunidad sociales 
subyacentes. Aunque en la práctica no sea posible reajustar todos los precios 
que intervienen en la evaluación de un proyecto, tiene importancia corregir las 
discrepancias vastas y evidentes. Por lo tanto, además de incorporar explícita- 
mente en el análisis de beneficios y costos los múltiples y variados objetivos 
estatales, es preciso reconocer, al nivel táctico, que los precios de mercado 
pueden ser instrumentos de medida imperfectos y corregirlos siempre que sea 
posible para que reflejen los costos de oportunidad pertinentes. 

El Dr. Blancabeza destacó también unas cuantas cuestiones adicionales, 
sobre todo de índole táctica. ¿ Cuál es la tasa de actualización apropiada que 
ha de utilizarse para la evaluación de los proyectos públicos? ¿Y cuál es el 
criterio apropiado: la relación beneficio-costo o el valor actualizado neto del 
proyecto? Con tal que todas las demás oportunidades se hayan considerado 
debidamente en función del costo de oportunidad social examinado más arriba, 
la tasa de actualización que se aplique al comparar las contribuciones a un 
objetivo nacional determinado, en diferentes momentos, ha de reflejar las 
preferencias intertemporales del Gobierno —en cuanto representante de la 
comunidad nacional— con respecto a ese objetivo*9. La tasa de interés del 

•* Véanse los capítulos 9 y 16. 
" Véanse los capítulos 6 y 15. 
•• Véanse los capítulos 6 y 14. 
•* Véase en particular el capitulo 13. 
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mercado, o la tasa de rendimiento de la inversión en el sector privado, no 
resultan adecuadas a este respecto, porque los diversos usos posibles de los 
fondos de inversión ya han sido considerados al estimar el costo de oportunidad 
de la inversión. Si además de un empleo adecuado de los costos de oportunidad 
social, los cálculos cuantitativos reflejan la multiplicidad de objetivos nacio- 
nales, corresponde al Gobierno iniciar todos los proyectos para los que el valor 
actualizado neto de beneficios (sociales) sea positivo, sin atender a la magnitud 
de la relación beneficio-costo. 

En resumidas cuentas, es obvio que una evaluación completa del proyecto 
de Managua exige una aplicación detallada del análisis de los beneficios y costos 
sociales que vaya bastante más allá de lo realizado por el doctor Blancabeza. 
En la sección siguiente evaluaremos el proyecto de Managua desde el punto de 
vista social. 

21.9 OBJETIVOS 

La evaluación de un proyecto de acuerdo con criterios basados en los 
beneficios y costos sociales empieza con un enunciado explícito de los objetivos 
sociales que interesan. Con respecto al proyecto de Managua, en la sección 21.2 
se expusieron diversos objetivos del Gobierno de Galivia. Dichos objetivos 
pueden reproducirse en los términos siguientes: 

1) Aumentar el consumo global: elevar el nivel medio de vida en toda 
Galivia; 

2) Redistribuir el ingreso en favor de la región de Mendalva: promover 
el bienestar económico regional a diferencia del bienestar económico 
nacional; 

3) Redistribuir el ingreso en favor de los pequeños agricultores: distribuir 
beneficios al mayor número posible de beneficiarios; 

4) Crear nuevas oportunidades de empleo; 
5) Suministrar servicios soci Jes básicos; 
6) Reducir las presiones sobre la balanza de pagos. 

Los tres primeros objetivos son, a todas luces, muy distintos, por lo cual 
ha de evaluarse por separado la contribuai n neta del proyecto a cada uno de 
ellos. Los tres últimos podrían o no reducir *e a los tres primeros. Por ejemplo, 
pudiera ser que se quieran aumentar las oportunidades de empleo principal- 
mente por la contribución que una mayor fuerza de trabajo haría al ingreso 
nacional y, por ende, al consumo. El aumento del empleo sólo ha de mirarse 
como objetivo separado, si se le considera deseable por si mismo90. Los ser- 
vicios de bienestar social han de considerarse como objetivo separado única- 
mente si el Gobierno desea asignarles un factor de ponderación más alto del 
que les darían los habitantes de Galivia en su capacidad de consumidores. Por 
último, el mejoramiento de la balanza de pagos como objetivo separado sólo se 
justifica si el interés del Gobierno va más allá de la promoción del consumo 

*• Véase el examen detallado de ette punto en el capitulo 8. 



PROYECTO DE PRESA DE MANAGUA 361 

global por medio de una política óptima de comercio exterior»1. Es muy 
probable que estos tres últimos aspectos, más que objetivos separables, repre- 
senten observaciones respecto a la capacidad limitada de los precios de mercado 
—la tasa de salarios, el precio de los servicios sociales y tipo de cambio— 
para traducir verdaderos beneficios y costos sociales en términos del objetivo 
de consumo global. Así, en el análisis que sigue, el examen explícito se limitará 
a los tres primeros objetivos enunciados: el consumo global, la redistribución 
regional (para Mendalva) y la redistribución por grupos (a los pequeños agri- 
cultores). 

El análisis se hace evaluando por separado la contribución neta del 
proyecto de Managua a cada uno de los tres objetivos, para combinar en 
seguida las contribuciones con factores de ponderación que reflejen la impor- 
tancia relativa que el Gobierno de Galivia atribuye a cada objetivo. 

21.10 NECESIDADES BáSICAS DE DATOS 

La base informativa que requiere el análisis de los beneficios y costos 
sociales es bastante mayor que la exigida por los métodos más bastos de 
evaluación que se utilizaron en el informe inicial sobre el proyecto de Managua. 
Por una parte, es preciso detallar más la descripción de los beneficios y costos 
del proyecto para poder distinguir cada partida según las contribuciones que 
hagan a los distintos objetivos del proyecto y según la necesidad de reajustar los 
precios de mercado. Por otra parte, se necesita información adicional al nivel 
nacional respecto a los factores relativos de ponderación que se asignen a los 
varios objetivos posibles y respecto a los diversos parámetros utilizados para 
reajustar los precios de mercado a fin de que reflejen los costos de oportunidad 
social. Esta última información es común para la evaluación de todos los 
proyectos, y ha de ser proporcionada por las autoridades. 

En los cuadros 21.1 a 21.8 se presentó un conjunto basico de datos 
fundamentales a nivel de proyecto, si bien muchos de ellos no se hablan 
utilizado en las anteriores evaluaciones. Estos datos han sido reagrupados y 
presentados en forma más manejable en los cuadros 21.14 a 21.18. El cuadro 
21.14 presenta los costos de construcción de las obras del proyecto, desglosados 
por años y por insumos, pero resumiendo todos los componentes de las obras 
enumerados en los cuadros 21.1 y 21.2. El cuadro 21.15 ofrece un desglose 
paralelo de los costos de explotación y mantenimiento de las obras del proyecto ; 
se supone que dichos costos permanecerán constantes a lo largo de la vida 
útil del proyecto. Los cuadros 21.16 y 21.17 presentan los costos de producción 
agrícola que recaen respectivamente en los agricultores y en el Ministerio de 
Agricultura, y también datos por años sobre categorías de insumos. Los 
gastos de los agricultores, fuera de los derechos de riego, se elevan en incre- 
mentos lineales iguales desde la mitad a la totalidad de su valor máximo que 
alcanzan en el año 10; los gastos del sector público exhiben una tendencia 
diferente. Por último, el cuadro 21.18 ofrece un panorama similar de los 

»' Véanse los capitulo« 9 y 16. 
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CUADRO 21.15   COSTOS DE EXPLOTACIóN DISTRIBUIDOS POR AñOS Y POR INSUMOS 

(millones de pesetas) 

AhOt 

S       •   54 

Insumos 
(1) Maquinaría  O'60 

(1-a) Depreciación  0,18 
(1-b) Personal  0,12 
(1-c) Combustible   0,15 
(1-d) Repuestos   0,15 

(2) Fuerza de trabajo calificada  0,10 
(3) Fuerza de trabajo no calificada  1>60 
(4) Cemento    0.30 

(5) Otros materiales  V? 

Total    40° 

Recursos 
(6) Fuerza de trabajo no calificada  í.*0 

(7) Fuerza de trabajo calificada  0,92 
(8) Materiales nacionales    '.00 
(9) Divisas  O»4* 

beneficios del proyecto en su pauta cronológica. La producción agricola se 
eleva igual que los costos desde el año 5 al año 10; los beneficios de producción 
agrícola que se hubieran recibido en ausencia del proyecto se mantienen cons- 
tantes en todo momento; y el valor anual de la vivienda y servicios sociales 
también guarda una proporción constante de la correspondiente inversión fija 
original. 

Además de las cifras básicas descritas en el párrafo anterior, cada cuadro 
muestra también una reagrupación de los insumos y productos según la 
categoría de recursos a que cada uno pertenece. Algunas de las corrientes de 
beneficios y de costos no corresponden a corrientes de recursos reales, y te 
distinguen como transferencias de fondos. 

En el análisis siguiente, será necesario diferenciar entre insumos materiale 
importados y nacionales, asi como entre distintos tipos de fuerza de trabajo; 
también será necesario diferenciar entre ingresos de exportación y ventas 
internas. Así pues, las categorías de recursos usadas para agrupar las corrientes 
de recursos son las siguientes: fuerza de trabajo no calificada, fuerza de trabajo 
calificada, insumos (productos) nacionales, insumos (productos) en divisas. 
Actualmente en Galivia se importan maquinaria y repuestos, hierro y acero, 
combustible, fertilizantes y plaguicidas químicos; para simplificar los cálculos 
supondremos que todos ellos se seguirán importando a lo targo de toda la vida 
del proyecto. Todos los demás insumos materiales se producen en el pais. En lo 
relativo a beneficios, la cosecha de tomates se exporta, proporcionando un 
ingreso de divisas, mientras que todos los demás cultivos se venden en el 
mercado interno. La fuerza de trabajo calificada —ingenieros, técnicos, personal 
de gestión, etc.— ya ha quedado catalogada como tal en los cuadros. Para los 
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CUADRO 21.17   COSTOS PARA EL MINISTERIO DE AGRICULTURA, DISTRIBUIDOS POR 

ANOS Y POR INSUMOS 

(millones de pesetas) 

Ato» 

Insumas 
(1) Equipo y repuestos 30,0 
(2) Capital de explotación    7,5 
(3) Funcionarios de divulgación 

Total 40,5 

Recursos 
(4) Fuerza de trabajo calificada .   3,0 
(5) Materiales nacionales    7,5 
(6) Divisas  30,0 

3 6 

6,0 
1.5 
3.0 

7 l 9 10 11—54 

30,0 
7.5 
3.0 

6,0 
1.5 
30 

6.0 
1.5 
3.0 

6.0 
1.3 
3.0 

6,0 
1,3 
3.0 

6,0 

0.6 

10,5       10,5       10,5       10,5       10,5       6,6 

0.6 
1.5 
6,0 

0,6 
1.3 
6,0 

0.6 
1.5 
6,0 

0.6 
1.3 
6.0 

0,6 0,6 
1.3 - 
6,0       6,0 

CUADRO 21.18   BENEFICIOS DEL PROYECTO DISTRIBUIDOS POR AñOS Y POR PRODUCTOS 

(millones de pesetas) 

Albi 

s t 7 » 9 10—¡4 

1.73 2,01 2,42 2,77 3,11 3,4« 
3.13 6.IS 7,21 1.24 9,27 10,30 
3.20 3,84 441 3.12 3,76 6,40 
2.16 3.43 4,00 4.31 3.15 3.72 
7.26 •.71 10,16 11.62 13,07 14,32 
3,10 3.72 434 4,96 3.51 6,20 

13,37 16,28 19,00 21.71 24,43 27,14 
16.00 19,20 22.40 25.60 28,80 32,00 
3.70 4,44 5,18 5,92 6,66 7,40 
3.13 4.60 5,36 6,13 6,89 7.66 
3.40 6,41 7,56 1,64 9,72 10,80 

6310 71,96 92,11 103,29 111,44 131,60 
2.10 2,10 2,» 2,10 2.S0 2,10 

Producción agricola 
Frióle»  
Mate   
Sésamo  
Sorgo  
Alfalfa  
Azafrán  
Soja   
Tomates  
Otras hortalizas  
Trigo   
Otras cultivos  

Total   
Vivienda y servicios sociales 
Ingreso agricola a que se 
renuncia        —0,M 

Recursos 
Ingresos internos  49,10 
Divisas  16,00 
Ajenos al mercado  2,10 
Pérdidas internas  —0,M 

-0,M -0,M     -0,M      -0,M -0,M 

59,76 69,72 79,6« 89,64 99,60 
19,20 22,40 23,60 21,10 32,00 
2,» 2.» 2,» 2.» 2,80 

-CM -0,M -0,M -CM -CM 

fines del análisis, loa mecánicos semicalificados a cargo de la maquinaria y los 
funcionarios de divulgación agraria serán clasificados también como traba- 
jadores calificados. Se supone que los demás insumos de fuerza de trabajo 
—incluidos todos los trabajadores agrícolas— son no calificados. 

El cuadro 21.19 hace una síntesis general de todas las corrientes originadas 
por el proyecto de Managua que se utilizarán en el análisis que sigue. Las 
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corrientes de beneficios se miden por el valor de venta de la producción 
agrícola, y por el valor (imputado) de la vivienda y los servicios sociales, 
correspondiendo cada valor a un benefìcio real para Galivia. Las corrientes de 
costos st miden por los desembolsos para construcción, explotación y cultivo, 
los cuales corresponden directamente a la utilización de los recursos. Por tanto, 
las indemnizaciones por la tierra, los derechos de riego y los pagos de alquileres 
e intereses se indican por separado dentro de transferencias de fondos. Los 
ingresos agrícolas sacrificados figuran en el cuadro 21.18 como una partida 
negativa dentro de los beneficios, pero pueden considerarse también como un 
valor representativo del costo real del empleo de la tierra, por lo cual figuran 
en el cuadro 21.19 como una partida positiva dentro de costos. El valor de 
cada una de las principales corrientes de beneficios o costos se subdivide, cada 
vez que es factible, según las proporciones que pueden atribuirse a cada una 
de las categorías de recursos que se distinguen en los cuadros 21.14 a 21.18. 
Todos los valores que aparecen en el cuadro 21.19, igual que las cifras de los 
cuadros anteriores, están basados en los precios de mercado vigentes. Para los 
insumos importados y los productos exportados, se emplea el valor de la peseta 
que resulta de la aplicación del tipo de cambio oficial (10 pesetas por dólar) a 
la divisa de que se trate. 

Además de los datos obtenidos a nivel de proyecto que aparecen resumidos 
en el cuadro 21.19, se requieren valores para una serie de parámetros que sirven 
pera situar el proyecto de Managua en el contexto nacional en que ha de ser 
evaluado. Estos parámetros se definirán, puesto que serán necesarios para medir 
beneficios y costos y para conciliar entre sí los objetivos múltiples, durante las 
últimas fases del análisis. 

21.11 EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL 

La manera más clara de evaluar los beneficios netos de consumo global del 
proyecto de Managua es por etapas sucesivas de aproximación. El primer paso, 
y el más sencillo, es evaluar los beneficios y costos sobre la hipótesis de que los 
precios de mercado representan adecuadamente los costos de oportunidad 
social y, por ende, los correspondientes beneficios y costos finales relativos al 
consumo. Sobre esta base, los beneficios de consumo del proyecto comprenden 
los conceptos ( I ) y (2) del cuadro 21.19, y los costos de consumo, los conceptos 
(3), (4), (5), (6) y (7). 

Los conceptos (I) y (2) corresponden a las ganancias reales para la 
economia de Galivia en su conjunto, que no se hubieran producido de no 
adaptarse el proyecto. Del mismo modo, los conceptos (3) a (6) representan 
pagos por recursos que hubieran podido utilizarse para otros fines, a no ser por 
el proyecto, y que, por lo Unto, miden el sacrificio de posibilidades de consumo 
que el proyecto impone a la economia de Galivia. El concepto (7) mide directa- 
mente el sacrificio de consumo que entraña la aplicación de los nuevos métodos 
de cultivo a tierras anteriormente labradas. Los tres últimos conceptos, (8) a 
(10), no entran en los cálculos relativos al consumo global por representar 
ganancias para un grupo de personas contrapesadas exactamente por pérdidas 
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para otro grupo de personas, por lo cual no tienen ningún efecto neto sobre el 
bienestar global. 

El valor de mercado de los beneficios netos de consumo global en un uño 
cualquiera del proyecto puede, pues, definirse como sigue: 

MC = (I) + (2) - (3) - (4) - (5) - (6) - (7) (21.1) 

MC representa la primera aproximación a los beneficios netos de consumo 
global del proyecto. La segunda aproximación supone el reajuste de los precios 
de mercado de determinados recursos cada vez que dichos precios no reflejen la 
contribución real de los recursos al objetivo del consumo global, es decir, 
cuando no reflejen su "costo de oportunidad social". Como se indicó anterior- 
mente, tales discrepancias pueden ocurrir por diversas razones y de distintas 
maneras. En la evaluación del proyecto de Managua, el reajuste de precios se 
ha indicado especialmente para dos grandes recursos: las divisas y la fuerza de 
trabajo no calificada. Además, se observa que los funcionarios de divulgación 
agraria contribuyen a la producción nacional más de lo que miden sus sueldos. 
Se supone tácitamente que los precios de los demás insumos y productos del 
proyecto están dados correctamente por el mecanismo del mercado competitivo, 
es decir, que no existe racionamiento (a precios artificialmente bajos) o 
desempleo (a precios artificialmente elevados) de ninguno de los demás factores, 
bienes o servicios. 

En cuanto a la situación en materia de divisas, se observa que una fuerte 
presión sobre la balanza de pagos de Gali via ha dado lugar a severos controles 
cuantitativos de las importaciones y a subvenciones a las exportaciones para 
mantener el actual valor de la peseta en dólares. En consecuencia, resulta 
evidente para todos los interesados que un dólar en divisas vale bastante más 
que 10 pesetas, que es su valor al tipo de cambio oficial. En el análisis que sigue, 
el costo de oportunidad de las divisas con respecto a su precio oficial de mercado 
se designará por (I + <P); * representa la prima sobre el valor de las divisas, 
que actualmente es positiva en Galivia, aunque puede descender con el 
tiempo*2. 

La situación de la tuerza de trabajo no calificada en Galivia es lo contrario 
de la de las divisas; mientras que las divisas están muy racionadas a un precio 
bastante inferior a su costo de oportunidad, existen excedentes de fuerza de 
trabajo no calificada, y el salario de mercado excede al costo de oportunidad de 
emplear nuevos trabajadores. El costo de oportunidad de la fuerza de trabajo 
no calificada —con respecto al salario del mercado vigente— se designará por 
(I f- A); A representa la prima de la fuerza de trabajo no calificada, que 
probablemente es negativa en la región de Mendalva, sobre todo en lo que 
concierne a un proyecto de orientación rural como el de Managua4'. 

Aunque, en términos generales se supone que en Galivia existe pleno 
empleo de la fuerza de trabajo calificada a sueldos que reflejan su costo de 

•> Véase el capitulo 16. 
*> Véame los capítulos 6 y 15. 
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oportunidad, se considera que los funcionarios de divulgación agraria, en 
particular, están mal pagados por el Ministerio de Agricultura. £1 valor social 
de un funcionario de divulgación se mide por la contribución que hacen sus 
servicios a los beneficios de consumo global en Galivia, a través de las mejoras 
introducidas en las técnicas de producción agrícola. Dada '.a urgente necesidad 
de instrucción de los agricultores en muchas partes del país, el funcionario de 
divulgación agraria marginal está en condiciones de contribuir mucho más 
que el sueldo que percibe. Paralelamente a * y X, se define X

E
 como la prima 

social sobre el sueldo de mercado de un funcionario de divulgación agraria; se 
espera que X

E
 siga siendo positiva en Galivia durante mucho tiempo. 

Ahora es posible expresar los beneficios netos de consumo global del 
proyecto de Managua, después de incorporar las primas del costo de oportuni- 
dad, como 

SC = (!)+* (\-F) + (2) - (3) - X (3-1) -* (3-F) - 
- (4) - A (4-1) - * (4-F) - (5) - X (5-2/) - 

— X (5-LH) - * (5-F) - (6) — X
E

 (6-5) - * (6-F) - (7)       (21.2) 

Reordenando los términos, la ecuación (21.2) también puede escribirse como 
sigue 

SC = MC + *F£ + XL + X*E (21.2*) 
en que FE - (1 -F) — (3 F) - (4-F) - (5-F) - (6-F) (21.2a) 

L    = - (3-L) - (4-1) - (5-Z/) — (5-L") (21.2b) 
E   =-(6-S) (21.2c) 

La segunda aproximación, SC, se obtiene sumando tres términos a la 
primera aproximación, MC. El primer término corrige MC para tener en 
cuenta el costo de oportunidad de las divisas multiplicando el componente neto 
en divisas de beneficios y costos, FE, por la prima (positiva) de las divisas, *. 
El segundo término corrige MC para tener en cuenta el costo de oportunidad 
de la fuerza de trabajo no calificada multiplicando el componente neto de 
fuerza de trabajo no calificada, L, por la prima (negativa) de la fuerza de 
trabajo, X; y el tercer término hace lo mismo con respecto a los funcionarios de 
divulgación agraria con su prima (positiva), X

E
. 

La tercera y última aproximación a los beneficios netos de consumo 
global del proyecto toma en consideración los reajustes que resultan necesarios 
cuando el valor social de los fondos destinados a inversión excede del valor 
social de esos mismos fondos destinados al consumo. Esta posibilidad ha 
surgido porque las limitaciones a las facultades fiscales y monetarias del 
Gobierno de Galivia le han impedido lograr la tasa de inversión que, en su 
calidad de representante del pueblo de Galivia, considera óptima para el pais 
en su conjunto. El Gobierno no ha estado en condiciones de elevar el ahorro 
—y la inversión— al punto en que la tasa marginal de rendimiento de la inver- 
sión, q, sea igual a la tasa de actualización social /, que refleja las preferencias 
intertemporales del pais. 

El costo de oportunidad de la inversión, /*•*, se define como la relación 
entre el valor social de la inversión y el valor social del consumo, entendiéndose 
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por "valor social" el valor de la corriente cronológica pertinente de beneficios 
de consumo global actualizada al momento actual a la tasa de actualización 
social»*. El valor de Pmy puede determinarse con la siguiente fórmula»': 

*--*•'-"? m.» 

en que ¿r y q se definen como ya quedó indicado; y s es la tasa marginal de 
reinversión de utilidades para toda la economía, expresada como fracción de 
las utilidades totales; suponiéndose que estos tres parámetros permanecen 
constantes a lo largo del tiempo. 

Una vez que se reconoce que J*BV no es igual a I, se hace preciso evaluar 
el efecto neto del proyecto sobre la combinación de consumo e inversión de la 
economía. Este punto se ha examinado largamente en el capítulo 6. Para 
evaluar el efecto neto del proyecto sobre la tasa de inversión, es necesario 
distinguir todas las corrientes de beneficios y costos que componen SC, asi 
como las concomitantes transferencias de fondos, según el grupo que gana o 
pierde, y estimar las respectivas propensiones marginales al consumo y al 
ahorro de cada grupo. 

A este fin, en lo relativo al proyecto de Managua se distinguen cuatro 
grandes grupos que ganan o pierden : agricultores, F; trabajadores no cali- 
ficados, L; sector público, G; y contribuyentes, T. G comprende todas 
las ramas del sector público de Galivia —la CHM, el Ministerio de Agri- 
cultura, etc.—, ya que todas operan dentro de un presupuesto común. 
Cada una de las corrientes de beneficios y costos que integran SC —como 
quedó definida en la ecuación (21.2)— puede ser identificada con uno de estos 
cuatro grupos. El valor de mercado de la producción agrícola (I) lo percibe F, 
Unto si los cultivos se venden en el mercado como si se retienen para el consumo 
familiar. El valor adicional de las divisas obtenidas con las exportaciones de 
tomate * (l-F) lo percibe G, pues se supone que el ector público de Galivia 
paga a los agricultores sus divisas al tipo de cambio oficial y, por tanto, retiene 
para si el excedente de valor de las divisas. Los beneficios de vivienda y 
servicios sociales (2) los percibe F. 

La identificación del grupo que paga los costos de construcción (3) depende 
de la manera cómo se financien estos costos, y en especial de a quién se le 
retiran en última instancia los respectivos recursos. Si los costos de construcción 
del proyecto se pagan con cargo a fondos públicos sin las correspondientes 
recaudaciones, entonces G es perdedor. Sin embargo, si el sector público 
financia el costo de construcción recurriendo a tributación o endeudamiento 
adicionales, entonces los perdedores son los que ceden sus fondos en contribu- 
ciones o préstamos. Parte del costo del proyecto de Managua es financiado con 
un préstamo del Banco Mundial y el resto por el sector público de Galivia. Se 
supone que el préstamo del Banco hubiera estado a disposición del sector 

•• Véanse los capítulos 6 y 14. 
•» Véase la ecuación (14.16) en el capitulo 14. 
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público en idénticas condiciones, aun de no existir este proyecto; por ello, G 
paga el componente en divisas (3-/r), que pudiera haber destinado a algún otro 
proyecto posibie. Además del valor de mercado del componente en divisas, 
G pierde también el costo de oportunidad adicional representado por * (3-F). 
Se supone que los fondos en moneda nacional proporcionados con cargo al 
presupuesto de Galivia se recaudan por medio de una tributación general (o, lo 
que es lo mismo, que en ausencia del proyecto hubieran podido reducirse los 
impuestos). El resultado es que se retiran recursos del público contribuyente, 
y que los componentes (3-S), (3-D) y (3-¿) del costo de construcción son sufra- 
gados por T. 

Los costos de explotación de las obras del proyecto (4), y los costos del 
equipo agricola (6-F) y del capital de explotación (6-Z>) suministrados por el 
Ministerio de Agricultura son todos ellos sufragados por G; y los costos de 
oportunidad adicionales debidos a los componentes en divisas <t> (4-F) y <t> (6 F) 
también son sufragados por G. En el caso de los servicios de divulgación 
agraria, cuyo valor total se mide por [I + X

E
] (6-S), sobrellevan la pérdida 

aquellos agricultores (F) a los que el Ministerio retira funcionarios de divul- 
gación para asignarlos al proyecto de Managua. Los costos de la producción 
agricola pagados por los agricultores (5) y el valor del ingreso agrícola neto 
sacrificado (7) son pérdida para F. Sin embargo, el costo de oportunidad 
adicional de las divisas tf (5-F) recae sobre G, puesto que el Gobierno de Galivia 
está de hecho subvencionando el empleo de insumos importados en la agri- 
cultura al permitir que el agricultor los compre al tipo oficial de cambio. Sólo 
quedan por considerar los costos (negativos) incluidos en SC, representados 
por las primas de la fuerza de trabajo no calificada XL, como la define la ecua- 
ción (21.2). Estas primas corresponden al margen en que la cuantía total de 
salarios del proyecto para fuerza de trabajo no calificada, y en particular para 
obreros agrícolas, excede de la cantidad necesaria para atraer a los trabajadores 
no calificados al proyecto, es decir, lo que ganarían en otros empleos sumado al 
costo de su traslado. Este margen corresponde exactamente al ingreso adicional 
neto percibido por la fuerza de trabajo no calificada por concepto del proyecto, 
de modo que los costos (negativos) X [(4-¿) + (5-L") + (6-¿)] los percibe I, 
y los restantes costos (negativos) X (5-1/) pasan a la fuerza de trabajo agricola 
perteneciente a F. 

Aunque las partidas de transferencias de fondos (8), (9) y (10), no tienen 
que ver con la evaluación de los beneficios y costos globales, si tienen que ver 
con la distribución de los mismos. Por eso, también han de considerarse aquí al 
evaluar la asignación de los beneficios netos entre los cuatro grupos; F, L, G 
y T. La partida (8) supone una ganancia para los propietarios del grupo F y una 
pérdida equivalente para G. Las partidas (9) y (10) son costos para F y beneficios 
correspondientes para G. Puesto que estas partidas figuran como beneficios 
y también como costos, la suma total de beneficios netos para los cuatro 
grupos sigue siendo igual a los beneficios netos totales, SC. 

La distribución por grupos de los beneficios de consumo netos de la 
segunda aproximación, SC, puede ahora resumirse como sigue 
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SC  = SC + SCL + SC + SCT (21.4) 
SC = (1) + (2) - (5) - (6-5) - (7) + (8) - (9) - (10) - X (5-Z/) - 

— ^(6-5) (21.4a) 
SC = - X [(3-1) + (4-1) + (5-L")] (21.4b) 
SC = - (3-F) - (4) - (6-D) — (6-F) - (8) + (9) + (10) + * (FE) (21.4c) 
SCr = - (3-L) - (3-5) - (3-D) (21.4d) 

en que SC, SC, SC y SCT representan el valor de los beneficios de consumo 
netos que reciben F,L.Gy T, respectivamente. Para llegar al valor social final 
de los beneficios netos de consumo global, C, es necesario corregir SC, SC, 
SC y SCT según las proporciones en que cada uno se divide entre consumo 
e inversión. De este modo, si el agricultor medio ahorra una proporción SF 

de sus ganancias marginales, el valor social de los beneficios de consumo netos 
que afluyen a los agricultores será : 

C - [SF /»"»" + (1-5')] SC (21.5a) 

Análogamente, el valor social de los beneficios netos de consumo que afluyen 
a los trabajadores no calificados, al sector público y a los contribuyentes puede 
expresarse como sigue**: 

C - [SL F- + (1-5*)] SC (21.5b) 
C - [5e Pta» + (1-5°)] SC (21.5c) 
C - [ST P— + (l-S1)] SC (21.5d) 

Ahora podemos escribir la tercera y última aproximación al valor de los 
beneficios netos de consumo global, C, para Galivia en su conjunto, en un año 
cualquiera, como la suma del valor social de los beneficios netos que afluyen a 
cada grupo: 

c = e+e + c + e (21.5) 
Sirviéndonos de las ecuaciones (21.5a) a (21.5d), se puede replantear la ecuación 
(21.5) como sigue: 

c~sc + (/»
íBV—o [sF se + sL se + s°se + sT 5cn   (21.5») 

Asi, la aproximación final, C, es igual a la segunda aproximación, SC, corregida 
por un término que multiplique los ahorros marginales totales tomados de los 
beneficios netos de consumo debidos al proyecto por el exceso del valor social 
de la inversión sobre el valor social del consumo (/»'BV—I). 

21.12 EL OBJETIVO DE REDISTRIBUCIóN REGIONAL 

El segundo objetivo nacional que ha de considerarse en la evaluación del 
proyecto de Managua es el de redistribuir beneficios en favor de la región 
subdesarrollada de Mendalva. Ahora es necesario examinar los beneficios y 
costos del proyecto para evaluar su repercusión neta sobre el bienestar de 
Mendalva. Algunas de las corrientes de beneficios y costos que aparecen en el 
cuadro 21.19 tienen que ver con el bienestar de Mendalva, y otras no; las 

" Véase la ecuación A6.12 en el apéndice del capitulo 6. 
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corrientes apropiadas pueden influir en el objetivo de redistribución de otra 
manera que en el objetivo de consumo global. 

El valor de mercado de la producción agrícola (1) representa, sin lugar a 
duda, un beneficio directo para Mendalva, puesto que las ganancias afluyen a 
los agricultores de la región. Sin embargo, el valor adicional del componente 
en divisas 0 (1-F) no reporta ningún beneficio a la región, puesto que es captado 
por el sector público. En cuanto al valor de la vivienda y los servicios sociales 
(2), es evidente que también figura entre los beneficios directos para Mendalva. 

Entre las corrientes de costos, únicamente los cestos de producción de 
los agricultores (5) y el ingreso neto agrícola sacrificado (7) representan 
pérdidas para Mendalva. Pero en la medida en que los costos del agricultor 
originan ganancias netas para otros habitantes de Mendalva, interviene un 
beneficio compensatorio. Los pagos al sector público y los pagos por insumos 
importados salen evidentemente de Mendalva e involucran puras pérdidas 
para la región. Parecería que los pagos de insumos producidos en Mendalva, 
por ejemplo forrajes y semillas, asi como los salarios pagados (en efectivo o en 
especie) a los habitantes de Mendalva no representan costos netos para la 
región. Sin embargo, esto exige examen más detenido. Cuando el agricultor 
compra forrajes y semillas en Mendalva, o se reduce la disponibilidad total de 
estos artículos en la región, o habrá que aumentar la entrada de los mismos en 
la región, o habrá que intensificar su producción dentro de la región. Cualquiera 
que sea el caso, existe ciertamente un costo nvio para Mendalva, a no ser que se 
movilicen recursos de la región que, de lo contrario, estarían ociosos. Por esto, 
es probable que los pagos del agricultor por materiales nacionales representan 
realmente un costo para la región, igual que los pagos al sector público o los 
efectuados por insumos importados. 

Por el contrario, la situación con respecto al pago de salarios es diferente. 
Cuando se ocupan trabajadores en Mendalva, no se produce ninguna reducción 
correspondiente de la fuerza de trabajo regional, ya que puede suponerse con 
certeza que se producirá una inmigración marginal correspondiente de fuerza 
de trabajo a la región. Asi, es muy probable que —en contraposición a los 
pagos por insumos materiales— los pagos de salarios se quedarán en Mendalva 
y se traducirán en beneficios para los habitantes de la región. Por consiguiente, 
el componente salarios de los costos de producción del agricultor, (5-1/) más 
(5-L"), ha de sumarse como beneficio compensatorio al costo regional de (5). 
Por la misma razón, los salarios pagado:, por la CHM para la construcción y 
explotación del proyecto y los pagados por el Ministerio de Agricultura a 
funcionarios de los servicios de divulgación también se traducirán en beneficios 
netos para Mendalva. Ejtos pagos de salarios se efectúan tanto a trabajadores 
calificados como a trabajadores no calificados y corresponden a las categorías 
(3-L),(3-5),(4-L),(4-5)y(6-S). 

Así como tuvieron que tomarse en consideración las partidas de trans- 
ferencias de fondos (8), (9) y (10) para evaluar la distribución de beneficios netos 
entre los grupos, también hay que tenerlas en cuenta para evaluar la distribución 
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de beneficios netos en favor de la región de Mendalva. La partida (8) aparece 
como beneficio para Mendalva, mientras que las partidas (9) y (10) representan 
claramente costos para la región. El valor total de los beneficios netos de 
consumo global redistribuidos en favor de la región de Mendalva en un año 
cualquiera puede ahora expresarse como sigue: 

DR» - (1) + (2) + (3-1) + (3-S) + (4-1) + (4-S) - (5) + (5-L*) + 
+ (5-1") + (6-S) - (7) + (8) - (9) - (10) (21.6) 

A diferencia de la primera aproximación a los beneficios netos de consumo 
global, MC, no es preciso corregir £/tMpara tener en cuenta los costos de 
oportunidad social de las divisas, de la fuerza de trabajo no calificada y de la 
inversión, en relación al consumo. Lo que es un costo de oportunidad con 
respecto al consumo global de todo el país no lo es necesariamente para el de 
una región determinada. Asi, aunque Galivia en su conjunto renuncia a bene- 
ficios equivalentes al costo de oportunidad de las divisas cuando se utilizan 
insumos importados en el proyecto de Managua, la pérdida de beneficios para 
el agricultor de Mendalva cuando paga fertilizantes importados no es más que 
el costo de mercado a que renuncia. La pérdida debida al valor social adicional 
de las divisas utilizadas se reparte a todo el pais, por lo que su efecto sobre 
Mendalva puede considerarse insignificante. Por motivos análogos, los bene- 
ficios para Mendalva del empleo de fuerza de trabajo no calificada no se limitan 
al exceso del salario de mercado sobre la cantidad que realmente se requiere 
para atraer a los trabajadores; ésta representa un costo par", el país en su 
conjunto, pero no para la región de Mendalva. Por último, si se atribuye un 
valor más alto a la inversión que al consumo actual equivalente al calcular los 
beneficios de consumo global, ello se debe a que el aumento de la corriente de 
consumo originado por la inversión es una ganancia para el pais en su conjunto. 
La fracción de esta ganancia que alcanza a Mendalva puede pasarse por alto 
para fines prácticos. 

Sin embargo, queda por hacer un reajuste importante de DRM para 
evaluar los beneficios totales netos de consumo distribuidos en favor de 
Mendalva por el proyecto. Tanto si se consumen como si se invierten los 
beneficios directos medidos por DRM, una parte de ellos se volverá a gastar en 
1« región de Mendalva; en la medida en que originen una transferencia neta de 
entradas por salarios o utilidades desde otra parte de Galivia a Mendalva, 
o movilicen recursos, por lo demás inactivos, de Mendalva, producirán un 
nuevo ciclo de beneficios para la región. Esto se examinó en detalle en el capi- 
tulo 7. Asi se señaló que si y representa la proporción de beneficios marginales 
para los habitantes de Mendalva que, al ser gastadas de nuevo, reportan 
beneficios adicionales para la región, entonces el valor total de los beneficios 
netos para el consumo regional en un año cualquiera será el indicado por'7: 

RM = -.  (21.7) 

" Véase la ecuación (7.2). 
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21.13 OBJETIVO DE REDISTRIBUCIóN POR GRUPOS 

El tercer objetivo nacional que ha de considerarse en la evaluación del 
proyecto de Managua es el de la redistribución de beneficios en favor de los 
pequeños agricultores. 

Para evaluar la repercusión neta del proyecto sobre el bienestar de los 
pequeños agricultores, es necesario comparar su situación económica antes y 
después de la construcción del proyecto. Como se indica en el cuadro 21.3, 
existen actualmente 1.907 pequeñas unidades de cultivo (definidas como 
parcelas de menos de 10 hectáreas) en la zona del valle de Secotuán, y este 
número se elevará a 3.S79 una vez terminado el proyecto. Sin embargo, no 
todas las 3.579 unidades pertenecerán a la primitiva clase de pequeños agri- 
cultores, puesto que algunas de estas unidades de 10 hectáreas se constituirán 
por la redistribución de propiedades más amplias de los agricultores que poseen 
tierras en la zona de regadío. En la actualidad, además de estas 1.907 parcelas 
existen 173 explotaciones de más de 10 hectáreas. Se calcula que 134 de éstas 
seguirán teniendo más de 10 hectáreas, quedando las 39 restantes reducidas 
a 10. De este modo, de las 3.S79 unidades de cultivo de 10 hectáreas que han 
de formarse en la tierra de regadío, 1.907 pertenecerán a los pequeños propie- 
tarios primitivos, 1.633 pertenecerán a pequeños agricultores reasentados, 
procedentes de la zona circundante, y 39 pertenecerán a agricultores que 
anteriormente poseían explotaciones más amplias. 

De acuerdo con el cuadro 21.3, los 1.907 pequeños agricultores cultivan 
actualmente el 42,9% de la superficie que será afectada por el proyecto. Se 
supone que ganan asimismo el 42,9% del ingreso agrícola neto que da el 
cultivo actual. No existen cifras disponibles sobre los ingresos actuales de los 
1.633 pequeños agricultores que serán reasentados trayéndolos de las tierras 
adyacentes, pero no será aventurado suponer que su« parcelas serán tan 
pequeñas y sus tierras tan marginales, que su sacrificio de ingreso agrícola 
actual es insignificante. El ingreso agrícola neto a que renuncian los pequeños 
agricultores debido al proyecto puede estimarse, pues, en 0,429 (7), en que (7) 
se refiere al valor total del ingreso agrícola neto sacrificado, como aparece en 
el aladro 21.19. 

Una vez que el proyecto esté en marcha, los 3.540 pequeños agricultores 
poseerán 35.400 de las 40.000 hectáreas cultivadas, o sea, el 88,5% de toda la 
superficie cultivada. Puede suponerse, como antes, que reciben el mismo 
porcentaje del valor total de mercado de la producción agrícola y que les 
corresponde el mismo porcentaje de los costos de cultivo, de modo que sus 
ingresos agrícolas netos ascienden a 0,885 [(1)—(5)—(9)—(10)J. Los 
pequeños agricultores como grupo perciben el mismo porcentaje de los salarios 
familiares imputados, o sea: 0,885 (5-1/)- Con respecto a los beneficios de 
vivienda y servicios sociales (2), resultará más indicado suponer que los 
pequeños agricultores disfrutarán de ellos en proporción más bien a su número 
que a las tierras que poseen. Asi, el valor pertinente de los beneficios pasa a ser 
3.540/3.713 (2) = 0,954 (2). Por último, resulta evidente que las ganancias que 
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representan indemnizaciones por expropiación de tierras (8) irán más bien a los 
grandes que a los pequeños agricultores y no deben incluirse entre los beneficios 
de éstos. 

El valor total de los beneficios netos de consumo aportados por el proyecto 
de Managua a los pequeños agricultores puede expresarse ahora como sigue: 

*w=0,885[(l)—(5) + (5-í/)-(9)-(10)] + 0,954 (2)-0,429 (7) (21.8) 

Por motivos análogos a los que se dieron al analizar los beneficios relativos a 
la redistribución regional, no hay necesidad de corregir RSF para tener en 
cuenta que los precios de mercado no reflejen los costos de oportunidad social; 
dichas correcciones sólo importan para el objetivo de consumo global. Tratán- 
dose de los beneficios para los pequeños agricultores, tampoco hay motivo 
para considerar que tales beneficios indirectos quedan comprendidos en el 
cálculo de beneficios regionales, por ser muy poco probable que los gastos de 
los pequeños agricultores rindan beneficios adicionales en ciclos sucesivos 
de gasto. 

21.14 EVALUACIóN DEL PROYECTO 

En las tres secciones anteriores, relativas a los tres objetivos principales 
del Gobierno de Galivia en el proyecto de Managua, se definieron diversos 
parámetros, cuyos valores son necesarios para evaluar el proyecto. En principio, 
cada uno de estos parámetros es función del tiempo, por lo cual los valores 
apropiados pueden cambiar según el año en que se midan los beneficios y 
costos. Sin embargo, para simplificar los cálculos, supondremos con fines 
expositivos que el valor de cada parámetro permanece const inte a lo largo de 
toda la vida del proyecto. En el cuadro 21.20, cada parámetro aparece con el 
valor numérico correspondiente que se supone más adecuado para la economía 
de Galivia, y, cuando sea aplicable, para las circunstancias del proyecto. 

Se supone que las divisas tienen un valor doble de lo que indica el tipo de 
cambio oficial (* = + 1,0). Dado el marco rural del proyecto, la indole del 
trabajo —1 ;bores agrícolas y de construcción— y el exceso de población y 
subdesarrollo económico de la región de Mendalva, tal vez no sea exagerado 
considerar el costo de oportunidad de la fuerza de trabajo no calificada como 
igual a cero (A = — 1,0). En cambio, se supone que el costo de oportunidad de 
los funcionarios de divulgación agraria es dos veces mayor que sus sueldos de 
mercado (A£ = + 1,0). Dada la tasa de actualización social, que ha de reflejar 
la preferencia colectiva de la nación por el consumo actual sobre el futuro»8, 
el valor social de la inversión con respecto al valor social del consumo»» puede 
derivarse de la ecuación 21.3. Como la vasa ie actualización social habrá de 
ser tratada como incógnita dentro de una gama limitada, hemos escogido 
valores de S°/o, 7,5% y 10%. Los correspondientes precios de cuenta de la 
inversión son, por lo tanto, 16, 4,57 y 2,67. En cuanto a las propensiones ai 

•• Véanse los capítulos 12 y 13 para un examen detallado de este parámetro. 
» DebererordareequeutUiamosdvalorsocialdelconsuiro 
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ahorro (que se traducen en inversión), se supone que los agricultores consumen 
el 90% de sus ingresos (SF =0,1), mientras que los trabajadores no calificados 
consumen la totalidad de los suyos (SL = 0,0). El Gobierno de Galivia, dado 
el elevado valor de la inversión, está dispuesto a consagrar a este fin todos los 
fondos disponibles (5e ••= 1,0). La propensión marginal al ahorro del contri- 
buyente depende de quién sea el que paga los aumentos marginales de la 
tributación. Es probable que las sociedades de capital y los grupos de altos 
ingresos sean los más afectados por lo que la correspondiente propensión 
marginal al ahorro es muy alta (5r = 0,8). Por último, se supone que la 
propensión marginal a volver a gastar dentro de Managua es 20% (y = 0,2). 

Dados los valores de los parámetros (1) a (9) del cuadro 21.20 y todas las 
corrientes pertinentes sobre el tiempo en el cuadro 21.19, ahora es posible 
calcular las contribuciones del proyecto a cada uno de los tres objetivos en 
cada uno de los años del proyecto, sustituyendo valores en las ecuaciones 
correspondientes derivadas en las secciones 21.11, 21.12 y 21.13. Para calcular 
la contribución total a cada objetivo, todo lo que se requiere, además, es un 
juego de factores de ponderación para colocar sobre una base comparable las 
contribuciones de anos diferentes. El cuadro 21.21 indica el valor actualizado 
en el año 0 de cada una de las corrientes del cuadro 21.19, actualizadas a tasas 
del 5,7,5 y el 10%. Los resultados obtenidos aparecen en el cuadro 21.22. 

El valor actualizado de los beneficios de consumo global aparecen en fases 
sucesivas de aproximación. Si se utilizan precios de mercado y una tasa de 
actualización social del 10%, el valor actualizado, MC, resulta positivo pero 

CUADRO 21.20   VALORES DE LOS PARáMETROS GENERALES 

(1) Prima de las divisas  *     = +1,0 
(2) Prima de I* fuerza de trabajo no calificad»  A      =-—1,0 
(3) Prima de los funcionarios de divulgación   A£    — +1,0 
(4) Tasa marginal de rendimiento de la inversión en el sector 

privado   1      - 0»20 

(5) Tasa marginal de reinversión de las utilidades   s      — 0,20 
(6) Tasa de actualización social  i      = 0,05; 0,075; 0,10 
(7) Precio social concomitante de la inversión   /Nnv  - 16,00; 4,57; 2,67 
(8) Propensiones marginales al ahorro: 

(8-a) de los agricultores   Sr    — 0,1 
(8-b) de los trabajadores no calificados  &    - 0,0 
(8-c) del sector público  S°    - 1.0 
(8-d) de los contribuyentes  ST    - 0,8 

(9) Propensión marginal a (volver a) gastar en Mendalva .... y      =0,2 
(10) Tasas de actualización para los objetivos: 

(10-a) de consumo global  IeM - 0,10 
(10-b) de redistribución en favor de Mendalva    /*   ' - 0,10 
(10-c) de redistribución en favor de los pequeños agri- 

cultoras   '*     -0,10 
(11) Factores de ponderación para los objetivos: 

(11-a) de consumo global  ÖC
M - 1.00 

(11-b) de redistribución en favor de Mendalva    ©*Jjr-0,25 
(11-c) de redistribución en favor de los pequeño« agricultores 6*   -0,50       

.«..»rt Jfr.,^mv^^^«,-rHI»,-*.>*.«- ww   "»t***1"#*tí'-4#"«-f.•«ww#s 
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CUADRO 21.21   VALOR ACTUALIZADO DE LAS CORRIENTES EN EL AñO 0 
(millones de pesetas) 

Tata dt actualización social 

i% *.SV, 10'/. 

Beneficios 
(1) Producción agrícola  1.829,0 1.152,0 782,0 
(l-O)       Moneda nacional   1.384,0 871,5 591,8 
(1-F)       Divisas  445,0 280,5 190,2 
(2) Vivienda y servicios sociales     42,1 27,2 19,0 

Costos 
(3) Costos de construcción  416,2 389,7 365,2 
(3-D       Fuerza de trabajo no calificada  154,9 144,5 135,2 
(3-5)       Fuerza de trabajo calificada  70,7 66,4 62,3 
(3-D)       Materiales nacionales    65,9 61,6 57,6 
(3-F)       Divisas  124,7 117,2 110,1 
(4) Costos de explotación   60,1 38,8 27,1 
(4-í.)       Fuerza de trabajo no calificada  24,1 15,5 10,8 
(4-5)       Fuerza de trabajo calificada     13,8 8,9 6,2 
(4-0)      Materiales nacionales    15,0 9,7 6,8 
(4-F)       Divisas  7,2 4,7 3,3 
(5) Costos del culti vu para el agricultor  671,4 423,6 286,9 
(S-LF)     Fuerza de trabajo familiar (no calificada)  242,6 153,0 103,7 
(5-LH) Fuerza de trabajo asalariada (no calificada) .... 80,9 51,0 34,6 
(5-0)      Materiales nacionales   121,4 76,6 51,8 
($-F )       Divisas  226,5 143,0 96,8 
(6) Costos agrícolas para el Ministerio    141,5 101,8 77,9 
(6-5)       Funcionarios de divulgación    18,1 14,3 11,9 
(6-D)      Capital de explotación    10,9 9,5 8,2 
(6-F)       Divisas  112,5 78,0 57,8 
(7) Ingresos agrícolas sacrificados  10,2 6,6 4,6 

Transferencias 
(8) Indemnización a los propietarios    4,5 4,3 4,1 
(9) Derechos de riego         300,5        194,2        135,4 

(10)       Pago de alquileres e intereses  137,5 86,7 58,8 

relativamente bajo, a un nivel de 39,3 millones de pesetas. Esta cifra corresponde 
muy de cerca al valor calculado por el Dr. Blancabeza en la sección 21.7. 
Utilizando también una fase de actualización del 10%, el Dr. Blancabeza llegó 
a una cifra de 35,2 millones de pesetas, a la que designó como valor actualizado 
neto del proyecto en su conjunto. La ligera diferencia entre las dos cifras se 
deb« a que el Dr. Blancabeza incluyó (incorrectamente) las indemnizaciones a 
los propietarios —con un valor actualizado de 4,1 millones de pesetas— entre 
los costos de construcción. 

La segunda aproximación, SC, sugiere una contribución bastante mayor 
del proyecto al objetivo de consumo global. Las primas (positivas) de las 
divisas y de los funcionarios de divulgación, aplicadas a beneficios netos 
negativos, reducen el valor indicado por MC; pero la prima (negativa) de la 
fuerza de trabajo no calificada aplicada, a la cuantía total de salarios de 
mercado de la misma, eleva el valor de los beneficios netos en una suma mucho 
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CUADRO 21.22   VALOR ACTUALIZADO DE LOS BENEFICIOS NETOS DEL PROYECTO DE 

MANAGUA EN EL AñO 0 
(millones de pesetas) 

Conceptos No. de la 
ecuación 

Tata it actualisation social 

¡y. 7.S'/. 10'/. 

Consumo global 
MC... (21.1) +   571.7 +   218,7 + 39,3 
FE  .... (21.2a) —    25,9 —     62.4 - 77,8 
L  (21.2b) —   502,5 —   364,0 —284,3 
E  (21.2c) —     18,1 -     14,3 - 11,9 
SC .... (21.2) +1.030,2 +   506,0 + 233,9 
SC ... (21.4a) +   962,4 +   596,8 + 399,3 
SCL  ... (21.4b) +   259,9 +   211,0 + 180,6 
SC<¡ ... (21.4c) +     99,4 —     29.3 - 90,9 
SC* ... (21.4d) —   291,5 —   272,5 —255,1 
C  (21.5) +   466,8 —   163,8 -276,2 

Redistribución en favor de Mendaiva 

RM ... (21.7) +1.701,4 +1.157,5 + 855.1 

Redistribución en favor de los 
pequeños agricultores 
RS'... (21.8) +   887,3 +   554,5 + 374,1 

mayor. Los 284,3 millones de pesetas cargados inicialmente al proyecto como 
costos de la fuerza de trabajo no calificada son reemplazados por el correspon- 
diente costo de oportunidad social, igual a 0, 3 SC resulta igual a ?33,9 de 
millones de pesetas100. 

Sin embargo, la aproximación final, C, indica que el proyecto de Managua 
aporta en realidad una contribución decididamente negativa al objetivo de 
consumo global. Esto se debe al elevado valor social de la inversión en relación 
al consumo y a la repercusión global desfavorable del proyecto sobre la tasa de 
inversión en otros sectores de la economia de Galivia. Los dos grupos que 
tienen una propensión más elevada a la inversión, el sector público de Galivia 
y los contribuyentes (que tributan en el margen), experimentan pérdidas netas 
debido al proyecto. Los fondos reunidos para financiar el proyecto ostentan 
un costo de oportunidad muy elevado pues se hubieran podido invertir en su 
mayor parte en otros proyectos. Por otra parte, los principales beneficiarios del 
proyecto, o sea, los agricultores y los trabajadores no calificados, consumen la 
mayor parte de sus beneficios y aportan poco a la inversión en la economia. 
De todo ello resulta que, en resumidas cuentas, los beneficios netos de consumo 
global del proyecto de Managua ascienden a una cifra negativa de 276,2 
millones de pesetas a una tasa de actualización del 10%»°». 

En contraste con esta contribución negativa al consumo global, el proyecto 
aporta contribuciones positivas importantes a los dos objetivos de redistri- 

'** Todas las cifras mencionadas aquí te refieren a las obtenidas con una tasa de actuali- 
zación social de 10%. 

i« A una tata de actualización del 7,5%, los beoefidot netos de consumo global son 
de J-163,8 millonee, mientras que al 5% son de +466,8 millones. 

m 11 i mmm im 
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bución. La región de Mendalva y los pequeños agricultores del valle de 
Secotuán no pagan el elevado precio de los fondos que se retiran de posibles 
inversiones en otros puntos de Gali via, pero obtienen la mayor parte de los 
beneficios de la inversión misma de Managua. De acuerdo con el cuadro 21.22, 
el valor actualizado de los beneficios netos, tanto directos como indirectos, para 
Mendalva es igual a 855,1 millones de pesetas, y la cifra correspondiente para 
los pequeños agricultores de 374,1 millones de pesetas. Está claro que a base 
sólo del criterio de consumo global, el proyecto de Managua no se justifica a 
una tasa de actualización social del 10 %>02. Sólo vale la pena emprenderlo si 
el gobierno de Galivia atribuye a la redistribución del bienestar en favor de la 
región de Mendalva y de los pequeños agricultores una importancia bastante 
grande como para que el valor actualizado neto combinado de todos los 
beneficios sea positivo. 

El gráfico 35, que va asociado al cuadro 21.22, muestra qué combinaciones 
de factores de ponderación hará aceptable el proyecto. A medida que aumente 
el factor de ponderación para la distribución regional del ingreso, se ensancha 
la región de aceptación, que está situada a la izquierda y por encima de la curva 
apropiada; asi, el proyecto es aceptable, es decir, da un valor actualizado 
positivo de los beneficios globales (a las tasas de actualización social más altas 
posibles y a los factores de ponderación más bajos posibles para la distribución 
en favor de los pequeños agricultores). 

La decision final en cuanto a que el proyecto sea aceptable o no, depende 
claramente de los valores que el Gobierno atribuya a los tres parámetros de 
"juicios de valor" para este proyecto y otros que sean posibles. 

21.15 ALGUNAS SALVEDADES 

La evaluación llevada a cabo en la sección 21.14 tenia por objeto responder 
a una disyuntiva: ¿ Se debe emprender el proyecto de Managua? Este enfoque 
es válido únicamente si no existen variantes concretas, o posibilidades que se 
excluyan mutuamente, del proyecto tal como aparece formulado en el informe; 
y si se considera que todos los parámetros nacionales han sido dados al 
evaluador del proyecto«». En este caso, la única sustitución apropiada al 
proyecto, es la posibilidad general de invertir los mismos fondos en otro sector 
de la economia, y esto ya se ha tenido en cuenta en el análisis. En cambio, si 
existe la posibilidad de modificar el proyecto o de reemplazarlo por una 
variante por lo demás excluida, es preciso investigar la posibilidad de obtener 
beneficios netos adicionales. De este modo, aunque el proyecto de Managua en 
su forma actual proporcione un valor actualizado neto aprec ¡ablernente positivo, 
no debe ser emprendido si impide la iniciación de otro proyecto posible que 
tenga un valor actualizado neto total aún mayor. Tal posibilidad pudiera surgir 
de diversas maneras. 

>•* A base sólo del criterio de consumo global, el proyecto es justificable únicamente 
si la tasa de actualización social es inferior a 6,3%. 

>*> Véase, en particular, el capitulo 12. 
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En primer lugar, pudiera ser muy posible efectuar reajustes marginales en 
el método de construcción o de funcionamiento del proyecto o en el programa 
conexo de producción agricola, lo que originaria un valor actualizado neto 
más elevado que el que rinde el proyecto en la forma como ha sido propuesto. 
Si los ingenieros que trazaron el proyecto y los funcionarios que lo formularon 
no tuvieron continuamente presentes los métodos apropiados para la evaluación 
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de posibles variantes, lo más probable es que aún quede margen para introducir 
mejoras cuando el proyecto llegue a manos de los responsables de la decisión. 
En previsión de esta posibilidad, seria útil presentar el proyecto, no como una 
obra acabada, sino como un abanico de posibilidades, entre las cuales los 
responsables de la decisión puedan elegir la más favorable de acuerdo con el 
método de evaluación aceptado. En todo caso, seria necesario preguntarse si el 
valor actualizado neto del proyecto de Managua podría elevarse mediante 
reajustes a sus características o de su alcance. 

Otro reajuste del proyecto, que pudiera llegar a ser importante, se refiere 
no a sus características o a su alcance, sino a su cronologia. Si se comienza el 
provecto en 197S, esto excluye la posibilidad de comenzarlo en ninguna fecha 
posterior. En el supuesto de que todos los beneficios y costos dependan tan 
sólo de la edad del proyecto en si, es evidente que habría que emprenderlo 
inmediatamente, o dejarlo; pues cuanto más se retrase, menos será el valor 
actualizado de los beneficios netos. Sin embargo, si algunos de los beneficios 
o costos son afectados por la fecha en la que ocurren, o si se espera que los 
beneficios netos aumenten con el tiempo, podría lograrse un valor actualizado 
más alto si se aplaza el proyecto. También conviene examinar esta posibilidad 
al evaluar el proyecto. 

Además de pensar en posibles reajustes del proyecto en sí, los responsables 
de la decisión han de comparar el proyecto de Mana, ..a con otros proyectos 
enteramente distintos por él excluidos. Por ejemplo si existe otro empleo 
posible para las aguas del río, debe explorarse dicha posibilidad antes de que 
sea eliminada por el proyecto de Managua. Igualmente si existen otras maneras 
de proporci mar agua de riego al valle de Secotuán, por ejemplo, a través de 
una red de pozos entubados, ha de compararse también esta posibilidad con el 
proyecto de Managua en función de su contribución neta a los objetivos 
nacionales. 

En resumidas cuentas, el valor actualizado neto positivo obtenido en la 
evaluación del proyecto de Managua indica que puede obtenerse una ganancia 
nacional con la realización de un proyecto de aprovechamiento de las apuas del 
rio Casqueya en la zona del valle de Secotuán. Sin embargo, mientras no se 
hayan examinado todas tas diversas posibilidades existentes, no puede con- 
cluirse que el proyecto de Managua haya de ejecutarse en la forma precisa en 
que se propuso en un principio. 

21.16 MODIFICACIóN DEL PROGRAMA AGRíCOLA 

Como se subrayó en la sección 2».!5, es importante considerar varías 
posibilidades distintas antes de proseguir con e! proyecto de Managua en ¡a 
forma propuesta. En esta sección se examinarán las consecuencias de modificar 
el programa agrícola sugerido cambiando el esquema de propiedad de la tierra 
y de distribución de los cultivos. El propuesto esquema de propiedad de la 
tierra se caracteriza por un gran número de parcelas de !0 hectáreas que 
abarcan casi el 90% de la tierra regada, mientras el restante 10% se divide en 
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parcelas no mayores de 50 hectáreas (véase el cuadro 21.3). La distribución 
de los cultivos correspondiente a este esquema de propiedad de la tierra da 
especial importancia a la diversidad y autosuficiencia, y comprende, en pro- 
porciones más o menos iguales, cultivos poco remunerative s y cultivos muy 
remunerativos (véase el cuadro 21.4). 

Para estudiar la gama de posibilidades distintas, supondremos anon que 
las 40.000 hectáreas de tierra de nuevos regadios quedan divididas en 400 grandes 
fincas de 100 hectáreas cada una. Se supone que en éstas una mayor proporción 
de la tierra puede dedicarse a la producción de los cultivos comercial mente más 
remunerativos. En el cuadro 21.23 se presentan cifras relativas a una distri- 
bución posible de los cultivos basada en fincas de 100 hectáreas, compatible 
con las restricciones impuestas por la disponibilidad de agua para regadío y las 
necesidades de consumo en la finca. Comparando el cuadro 21.23 con el 
cuadro 21.4, se observa que la producción de tomates, de alto valor remune- 
rativo, se ha incrementado del modo más radical. Se dedica también más super- 
ficie a maíz, alfalfa, soja y otras legumbres, mientras que se ha reducido al 
minimo la producción de frijoles, sésamo y trigo, cultivos menos remunerativos. 

Como consecuencia de la modificación del esquema de cultivos, el valor 
total de la producción agrícola anual casi se duplica —de 131,60 a 252,56 
millones de pesetas—, al paso que los costos anuales totales para el agricultor 
(sin incluir sus pagos por derechos de riego) se duplican también —de 58,20 
a 116,48 millones de pesetas— y el excedente aumento de 73,40 a 136,8 millones 
de pesetas. Igual que antes, supondremos que, en los años iniciales, 5 a 10 años, 
el valor anual de la producción agrícola y los costos aumenta de la mitad a la 
totalidad de su máximo en incrementos lineales iguales. Se supone que el 
equipo y crédito agrícolas proporcionados por las autoridades aumentan en 
la misma proporción que los costos del agricultor, pero los derechos de riego 
siguen como antes, ya que no ha habido cambios en los costos de construcción 
o funcionamiento de las obras del proyecto. Supondremos también que se 
requiere la mitad menos de funcionarios de divulgación que antes. La modifica- 
ción del sistema de cultivos es mucho más radical y exije una capacitación más 
a fondo en las nuevas técnicas; pero ahora hay muchos menos agricultores que 
capacitar, lo cual permite un ahorro considerable. 

La evaluación del proyecto ü la ¡uz del programa agrícola revisado puede 
ahora hacerse por comparación con los cómputos anteriores. En el cuadro 
21.24 aparecen los valores actualizado« en el año 0, según las nuevas hipótesis, 
de cada una de las corrientes de beneficios, costos y transferencias identificadas 
en el cuadro 21.19, actualizadas a las diferentes tasas posibles del 5 %, el 7,5 % 
y el 10%. Las corrientes cuyos valores difieren de las cifras correspondientes 
del cuadro 21.21 se señaian con un asterisco en el cuadro 21.24. El valor de 
mercado de los cultivos (1) se multiplica por un factor de 1,919, mientras que 
el componente divisas (l-F) originado por las exportaciones de tomates se 
multiplica por un factor de 5,0. El elemento moneda nacional (1-D) representa 
sencillamente la diferencia eiitre los dos. Ni los costos de construcción (3) 
o funcionamiento (4) de las obras del proyecto ni los ingresos agrícolas a que 
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CUADRO 21.24   VALOR ACTUALIZADO DE LAS CORRIENTES EN EL AñO 0 EN UNA 

VARIANTE DEI. PROGRAMA AGRíCOLA 

Tasa de actualización social 

s y.       7,sy.        wy. 

Beneficios 
(1)«      Producción agricola  3.509,9 2.210,7 1.500,7 
(1-D)»     Moneda nacional  1.284,9 808,¿ 549,7 
(1-f)»      Divisas  2.225,0 1.402,5 951,0 
(2) Vivienda y servicios sociales     42,1 27,2 19,0 

Costos 
(3) Costos de construcción  416,2 389,7 365,2 
(3-D       Fuerza de trabajo no calificada  154,9 144,5 135,2 
(3-5)       Fuerza de trabajo calificada  70,7 66,4 62,3 
(3-D)      Materiales nacionales  65,9 61,6 57,6 
(3-F)      Divisas     124,7 117,2 110,1 
(4) Costos de explotación  60,1 38,8 27,1 
(4-1)       Fuerza de trabajo no calificada  24,1 15,5 10,8 
(4-5)      Fuerza de ¡rabajo calificada  13,8 8,9 6,2 
(4-0)      Materiales nacionales  15,0 9,7 6,8 
(*-/•)       Divisas  7,2 4,7 3,3 
(5)»      Costos agrícolas del cultivador   1.343,5 847,6 574,1 
(5-Z/>    Fuerza de trabajo familiar (no calificada)  485,5 306,1 207,5 
(5-¿tf)*   Fuerza de trabajo asalariada (no calificada) .... 161,9 102,0 69,2 
(5-£>)»     Materiales nacionales   242,9 153,3 103,7 
(5-f>     Divisas  453,2 286,2 193,7 
(6>      Costos agrícolas del Ministerio   256,0 182,1 137,9 
(6-S)*     Funcionarios de divulgación   9,1 7,1 5,9 
(6-0)»     Capital de explotación   21,8 19,0 16,4 
(6-F)»     Divisas  225,1 156,0 115,6 
(7) Ingresos agrícolas sacrificados  10,2 6,6 4,6 

Transferencias 
(8) Indemnizaciones a los propietarios  4,5 4,3 4,1 
(9) Derechos de riego  300,5 194,2 135,4 

(10)*     Pagos de alquileres e intereses  275,1 173,3 117,7 

• Lo« valora difieren de Ut cifrai corratpondleotaa dal cuadro 21.21. 

renuncian los agricultores (7), los pagos de indemnizaciones por la tierra (8) 
o los derechos de riego (9) sufren alteración por la modificación del programa 
agricola. Todas las demás partidas que figuran bajo los números (S), (6) y (10), 
y que se relacionan con los costos de la producción agrícola, aumentan en 
la misma proporción, a excepción de los costos por funcionarios de divulgación 
(6-5), que se reducen a la mitad. 

En el cuadro 21.25 se dan los resultados numéricos obtenidos, según las 
nuevas hipótesis, para el valor actualizado neto total, PV, del proyecto, la 
contribución neta obtenida respecto a cada objetivo importante, C, RM y RSf, 
y las diversas aproximaciones y elementos componentes de C. Los valores 
relativos a los objetivos de consumo global y redistribución regional de calcu- 
laron sobre la base de las fórmulas derivadas anteriormente en las secciones 
21.11 y 21.12. El valor de Rsr se basa en la fórmula correspondiente (21.8) 

ïfc^^*^«»*»«**«»*'^^ 
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CUADRO 21 25   VAU» ACTUALIZADO DB LOS BENEFICIOS NETOS DE LA VARIANTE DEL 

PROGRAMA AGRíCOLA EN EL ANO 0 
(en millones de pesetas) 

Concepto* 
Número de la Ta*a * ac'"B"*ae'<'" lociol 

ecuación 5% 7,3% 10% 

Consumo global 
MC  (21.1) + 1.466,0 +    773,1 +   410,8 
FE  (21.2a) + 1.414,8 +   838,4 +   528,3 
L  (21.2b) —    826,4 —   568,1 -422,7 
E  (21.2c) —       9,1 —       7,1 —      5,9 
SC   (21.2) + 3.698,1 +2.172,5 +1.355,9 
SC   (21.4a) + 2.094,5 +1.312,2 +   887,7 
SC*-   (21.4b) +    340,9 +    262,0 +   215,2 
SC*  (21.4c) +1.554,2 +    870,8 +   508,1 
SCT   (21.4d) -   291,5 —   272,5 -255,1 
C  (21.5) +26.660,1 +4.971,5 +2.011,6 

Redistribución en favor de Menda/va 
RH  (21.7) +3.184,0       +2.088,5       +1.486,3 

Redistribución en favor de los 
pagúenos agricultores 
R&  (21.8*)      —      4,4      —      2,8—2.0 

obtenida en la sección 21.13, salvo que los porcentajes pertinentes de los 
pequeños agricultores se reducen de 88,5 y 95,4 a 0 en el nuevo programa, de 
modo que RSF = 0,429 (7). 

Los resultados que figuran en el cuadro 21.26 muestran claramente que los 
valores actualizados tanto del objetivo de consumo global como del objetivo 
de distribución regional son notablemente más elevados en la nueva variante 
de programa. De hecho, el gráfico de los valores críticos en el paso de un 

CUADRO 21.26   DIFERENCIAS DI VALORES ACTUALIZADOS ENTRE EL PROGRAMA 
ORIGINAL Y LA VARIANTE DE PROGRAMA 

Tata ée actmwU*mclón loclml 

¡X 7jy. 10% 

C        +26.193,3 + S. 138,3 
+   931.6 
—   551,3 

+ 2.287,8 
RH  
***  
      + 1.482,6 
      -    882,9 

+   631,2 
—  373,9 

CUADRO 21.27 VALORES CRíTICOS DE QK
SF

 EN EL PROGRAMA ORIGINAL Y EN LA 

VARIANTE DE PROGRAMA 

Tarn ée mclnalltmclón lociet 

s% 7J% 10% 

B*" - 0,0  29,7 9,3 6,1 
-1,0  31,3 11,0 7,8 
-2,0  33,0 12.7 9,5 
-3,0  34,7 14,4 11,2 
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Gràfica 36   Valores críticos entre el programa original y la variante de programa 
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programa a otro (gráfico 36 relacionado con el cuadro 21.27) muestra que, 
incluso a una tasa de actualización social del 10% y un factor de distribución 
regional de 0, las autoridades han de asignar un factor de ponderación de más 
de 6 para la distribución a los pequeños agricultores antes de poder escoger 
lógica y consecuentemente el proyecto en su forma original en lugar de la nueva 
variante. Esto seria como decir que vale la pena sacrificar seis pesetas de 
consumo global para incrementar en sólo una peseta los ingresos del pequeño 
agricultor, lo cual es un caso muy poco probable. Si la tasa de actualización 
social es inferior al 10%, o si el factor de distribución regional es positivo, el 
valor critico del factor de distribución en favor del pequeño agricultor es mucho 
más alto. 

Sin embargo, cabe perfectamente en lo posible que las autoridades, por 
razones políticas, no puedan entregar toda la nueva tierra de regadío a unos 
pocos cultivLdores a razón de 100 hectáreas cada uno. Entre otras cosas, esto 
supondría la expulsión de una mayoría de los pequeños agricultores que en 
la actualidad poseen tierras en la zona de que se trata. Por razones de realismo 
politico —si no de justicia social elemental— el interés del Gobierno por 
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unidades agrícolas grandes tal vez tenga que limitarse a la superficie sobrante 
después de haber proporcionado a todos los primitivos propietarios una parte 
de la nueva tierra regada. En estas circunstancias, podría pensarse en la 
siguiente distribución de las fincas: 

~      ,    ,  , „ Superficie media 
Tamaño de ¡a Supérete Número de de la finca 

finca               (ha) Porcentaje agricultores Porcentaje      (ha) 

Menos de 10 ha 19.961 49,9           1.907 88 5            10 5 
DelOalOOha        8.724 21,8 135 63            64*5 
Más de 100 ha 1J.315 ^8,3              113 5,2           lOO.'l 

Total 40.000 2 155 18 7 

Como puede verse por comparación con el cuadro 21.3, esta distri- 
bución asegura a todos los agricultores que poseen menos de 100 ha. la misma 
superficie que tenían antes del regadío, y distribuye las restantes fincas de más 
de 100 ha. en unidades iguales de 100 ha. (100 ha. pueden considerarse como 
la máxima superficie de tierra regada que la ley permite a una sola unidad 
agrícola.) Con este sistema de tenencia de tierra, puede suponerse que los I 907 
pequeños agricultores cultivan el 49,9% de los suelos conforme al sistema de 
cultivos previsto en el primer programa agrícola (por unidades pequeñas) y 
los 248 grandes propietarios restantes, el 50,1% de los suelos conforme*al 
segundo programa agrícola (por unidades grandes). 

El efecto de esta transacción para el valor actualizado neto del proyecto 
es muy fácil de calcular : equivale en todo sentido a una división casi por mitades 
entre los resultados de los dos casos extremos. Prescindiendo de las diferencias 
menores debidas a que el programa original incluía algunas fincas de tamaño 
medio además de las unidades agrícolas pequeñas, los resultados se resumen en 
el cuadro 21.28 (suponiendo que se asignan los mismos valores que antes a los 
parámetros clave). Como las diferencias de los valores de todos los objetivos 
entre el programa original y este programa nuevo y políticamente viable, son 
exactamente la mitad de las diferencias entre el programa original y la primera 
vanante de programa, los valores críticos de los factores de ponderación 
nacionales para escoger entre los dos programas serán los mismos. Así pues 
a no ser que el factor de ponderación aplicado al ingreso del pequeño agricultor 
sea más de seis veces superior al aplicado al incremento del ingreso nacional el 
Gobierno ha de revisar el programa agrícola en la medida en que sea posible, 
desde el punto de vista político, para incrementar las unidades agrícolas 
grandes. E\ valor actualizado neto del proyecto disminuye ahora, pero sigue 
siendo sustancialmente mayor que el valor original. La reducción neta del 
valor actualizado de los beneficios relativos al consumo global, que será de 
13.096 a !. 144 millones de pesetas, según que la tasa real de actualización social 
se mueva del 5 al 10%, respectivamente, y que se debe a la necesidad de man- 
tener la propiedad de la tierra de los actuales agricultores con unidades de 
menos de 100 ha., mide el valor de esta limitación político-social y la impor- 
tancia que (si le merece respeto) le concede el Gobierno de Galivia. 
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CUADRO 21.28 RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE UN PROGRAMA MIXTO POLITICA- 

MENTE VIABLE (DE TRANSACCIóN ENTRE EL PROORAMA ORIGINAL 

Y LA VARIANTE DE PROORAMA) 

Tata á$ actitaittación mete/ 

s y. 7j% ¡oy. 

C       +13.563,5       +2.403,9       +   867,7 
RM       + 2.442,7       +1.623,0       +1.170.7 
RSP       +     441,5       +   275.9       +   186,0 



Capítulo 22 

FABRICAS DE TABLEROS DE FIBRA EN OASIS 

22.1 ANTECEDENTES 

Oasis, como su nombre da a entender, es un pais relativamente pequeño 
situado en una región de clima cálido y seco. Aunque es fundamentalmente un 
país campesino y agrícola, su incipiente sector industrial se ha ido ampliando 
a lo largo de varios años. Posee escasos recursos naturales. Como no cuenta 
con materias primas facilmente explotables que pueda exportar, tropieza con 
las dificultades normales en materia de divisas, las cuales es de prever que 
aumentarán durante las primeras etapas de su programa de industrialización. 
Por consiguiente, Oasis desea vivamente explotar al máximo los recursos que 
posee. 

Uno de los principales productos de Oasis son los dátiles, que son 
cosechados por agricultores particulares y enviados a instalaciones cooperativas 
de envasado, desde las cuales se exportan en gran proporción. Como este pals 
no cuenta con recursos naturales de madera, para el embalaje se utiliza tablero 
de fibra importado. 

Está previsto el establecimiento de una nueva industria nacional, que 
producirá tableros de fibra a partir de productos de desecho procedentes de las 
palmeras. 

22.2 MERCADO Y PRECIOS 

En la actualidad, los productores de dátiles utilizan 10.000 toneladas de 
tablero de fibra para la confección de material de embalaje. Además, el tablero 
de fibra puede utilizarse como sustituto de la madera en la fabricación de 
puertas y muebles. Si todas las puertas se fabricaran de este material ello 
exigiría 2.500 toneladas del mismo. En vista del crecimiento de las zonas 
urbanas, se prevé que la demanda aumente a un ritmo anual del 10%. 

En Oasis, la industria del mueble está todavía en sus comienzos. Se espera 
que, como resultado de una fuerte campaña educativa y de ventas, la demanda 
de tablero de fibra en esta industria llegue a 1.000 toneladas al año. Dicha 
previsión se basa en que los productos de tablero de fibra costarán del 30 al 
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50% menos que productos similares hechos de madera. Además, existen buenas 
posibilidades de ampliar el empleo del tablero de ñbra mediante la introducción 
de procedimientos especiales de acabado que lo hagan más atractivo para su 
utilización general en el hogar y en las oficinas. También podría utilizarse para 
la fabricación de materiales de construcción y de mantenimiento. 

A base de estudios de mercado respecto a cada uno de los productos 
ríñales mencionados anteriormente, se ha calculado que la demanda nacional 
total de tablero de fibra puede elevarse a unas 15.000 toneladas al año cuando 
la fábrica comience a funcionar a plena capacidad. 

HI tablero de fibra se está importando al precio c.i.f. de 78 aras por 
tonelada,M. El 10% actual de derechos de importación eleva el prrcio al por 
mayor a 85,80 aras por tonelada. El producto nuciona! de calidad aproxi- 
madamente igual tendrá un precio de venta al por mayor de 90 aras por tonelada. 
Se prevé que si el Gobierno concede un permiso de fabricación a la compañía, 
elevará también el derecho de importación a 25 %. De esta forma, el precio del 
tablero de fibra importado será de 97,5 aras por tonelada, con lo cual habrá 
una desviación del consumo hacia el fabricante nacional en tanto que la calidad 
sea adecuada. Los consumidores nacionales tendrán que pagar así 4,2 aras 
más por tonelada. No se piensa que este pequeño aumento del precio nacional 
frene sustancialmente el crecimiento de la demanda interna. 

Como los costos de transporte desde el lugar de fabricación a los principales 
consumidores serán igual a los costos de transporte desde las bodegas de los 
importadores, no tendrán repercusiones en la relación de costos entre la 
producción nacional y la importada y, en consecuencia, no se tendrán en 
cuenta en el análisis que sigue. 

Otros países de la región importan actualmente unas 20.000 toneladas de 
tablero de fibra al año, y se espera que Oasis pueda captar hasta el 30% de este 
mercado. Sin embargo, las probables diferencias de calidad entre el producto 
nacional y el europeo impondrán reducir el precio de venta del tablero de fibra 
de Oasis en el mercado internacional. El precio neto de exportación (puesto en 
fábrica) se fijará en la moderada cantidad de 60 aras por tonelada. Se espera 
que el Gobierno conceda a la fábrica una subvención del 50%, a fin de 
compensar la diferencia entre el precio interno y el precio de exportación. En el 
análisis se tratará de determinar si tal subvención es justificable. 

22.3 TECNOLOGíA Y MATERIAS PRIMAS 

La oferta más aceptable para suministrar maquinaria internacional se 
basaba en una tecnología de fabricación "cu seco", que se viene utilizando 
desde hace muchos años en Europa, aunque utilizando otros insumos de 
materias primas. En la oferta se prevé una fábrica que produzca 70 toneladas 
diarias, funcionando en tres turnos. A base de 300 días de trabajo al año, la 
fábrica producirá 21.000 toneladas anuales de tablero de fibra, funcionando a 

IM i ara » $ 1,40, al tctual tipo de cambio oficial. 
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plena capacidad. El estudio de viabilidad técnica se basaba en ensayos técnicos 
en gran escah hechos con los tallos de las palmeras para comprobar su ade- 
cuación, e incluía, como partes principales del proyecto, instalaciones de 
tratamiento con agua y equipo de protección contra incendios. Dicho estudio 
técnico de viabilidad fue examinado por expertos de la ONUDI, que lo hallaron 
técnicamente correcto, exacto y completo, siempre que los suministradores de 
los equipos garantizasen el buen funcionamiento de los mismos. 

Según el estudio técnico, sólo los escobajos tienen las propiedades químicas 
y físicas que permiten la producción económica de tablero de fibra. La mayor 
parte de los escobajos se cogen formando los racimos de dátiles y se desechan 
o queman en las estaciones de envasado, una vez que se ha arrancado el fruto. 
En cada árbol hay de 8 a 12 raciims, que hacen un total de 4 a 6 kg de escobajos. 
Una fábrica con una capacidad de 21.000 toneladas necesitará 38.000 toneladas 
de escobajos, es decir, los procedentes de 7,6 millones de palmeras. Como es 
probable que de los escobajos disponibles sólo se recoja el 75% para su 
transporte a la fábrica, se calcula que para alimentar de insumos a ésta cuando 
esté funcionando a plena capacidad, será necesaria un área que contenga 10 
millones de palmeras. Se ha recomendado que dichos escobajos se compren a 
un precio de 7 aras por tonelada, directamente de las estaciones de embalaje. 

22.4 UBICACIóN 

La fábrica se ubicará en una de las regiones menos industrializadas del 
país. Aunque entrañará un gasto considerable para la capacitación de traba- 
jadores tanto calificados como no calificados, los cuales, en su mayor parte, no 
tendrán ninguna experiencia en la industria, tal ubicación proporcionará gran 
número de nuevos puestos de trabajo a una región que tiene un excedente de 
fuerza de trabajo. No se prevé la instalación de viviendas adicionales para la 
fuerza de trabajo local. 

Dentro de un radio de 40 km de la fábrica existen 7,5 millones de palmeras, 
cifra suficiente para proporcionar el 75 % de los escobajos de dátiles necesarios 
para su funcionamiento a plena capacidad. El resto habrá de obtenerse de los 
distritos vecinos, a una distancia media de transporte de 90 km. Los gastos de 
transporte reflejarán, como es natural, el costo adicional a medida que la 
fábrica alcance su plena capacidad. 

22.5 INVERSIóN 

La inversión total será de 4.298 millones de aras, de lo cual 3.286 millones 
de aras será directamente en divisas y destinadas principalmente a equipo y 
maquinaria. El resto corresponde a artículos que se adquieren dentro del país. 
Los bienes de equipo importados no están gravados con impuestos. Las 
instalaciones serán construidas a lo largo de un período de tres años. En el 
cuadro 22.1 A se desglosan los costos por conceptos y por años. 

La acumulación de existencias, aunque generalmente se considera como 
parte de los gastos de capital, s>; cuenta por separado, ya que los costos inciden 
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CUADRO 22.1 A  COSTOS DE INVERSIóN, GASTOS EN ACTIVOS FIJOS FOR ANO 

(en miles tk aras) 

Año l Año 2 Año i 
Conctpto 

(1) Obras de 
ingeniería civil. 200 

(2) Maquinaría, 
servicios 
y repuestos  ... — 

(3) Trabajos 
de montaje.... — 

(4) Ingenieros 
consultores  ... 80 

(5) Capacitación .. 20 
(6) Gastos 

imprevistos  SO 

2C£     «*-    ÄS     «—     £S3   *— 

64 200 64 

2 1.213 — 1.460 

80 70 80 70 

80 30 80 30 
20 — 20 — 

30 

 63 30 63 30 65^ 

Total de inversiones    330 179 432 1.462 230 1.643 

CUADRO 22.IB   ADICIONES NETAS AL CAPITAL 

(en miits de aras) 
DE EXPLOTACIóN 

Conctpto 
Año 

4 5 6 7 

{i) Materias  primas —escobajos   de  palmera 

(.2) Existencias (en fabricación y para venta)  
(3) Suministros importados (tres meses)  

7.3 
13,0 
11,0 

7,5 
13,0 
11,0 

7,5 
15,0 
11,0 

7.5 
15,0 
11.0 

desde el año cuarto hasta el séptimo, a medida que la producción alcanza la 
plena capacidad. En el cuadro 22.IB se indica el capital de explotación 
requerido. 

22.6 EXPLOTACIóN 

La fábrica comenzará a funcionar durante el cuarto año. Se prevé que la 
producción comenzará solamente al 25 % de la capacidad y que irá aumentando 
hasta alcanzar la capacidad plena después de cuatro años. Esto permitirá 
disponer de tiempo suficiente para resolver problemas de orden técnico a 
medida que vayan surgiendo y para capacitar convenientemente a la mano de 
obra en el trabajo. Aunque este parezca un largo periodo de iniciación, hay que 
tener en cuenta que se va a exportar una gran parte de la producción y que el 
éxito que se obtenga con las ventas en el mercado de exportación dependerá 
casi exclusivamente de la calidad competitiva del producto. El cuadro 22.2 
muestra la producción y los ingresos obtenidos de las ventas. 

El cuadro 22.3 ofrece un desglose de los costos de explotación. 7 ¿y que 
observar que los costos no aumentan en la misma proporción que la producción. 
La mayor parte de los costos iniciales son superiores al 25 % de los de fundo- 
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CUADRO 22.2   PRODUCCIóN E INGRESOS ORDINARIOS 

(en miles de am) 

Concepto Ato 

(1) Producción 
(1-a) En toneladas   
(1-b) Consumo nacional 

(toneladas)  
(l-c) Para la exportación 

(toneladas)  
(1-d) En m*  

(2) Entradas 
(2-a) Nacionales 

(a 90 aras/tonelada)  
(2-b) Divisas 

(a 60 aras/tonelada)   
(3) Subvención probable a las 

exportaciones (50%)   
(4) Entradas totales, incluida 

la subvención   
(3) Divisas 

(5-a) Por ahorros en importa- 
ción   al  precio c.i.f.  de 
importación de 78 aras/ 
tonelada  

(5-b) Por exportaciones al precio 
f.o.b. de exportación de 
60 aras/tonelada  

(5-c) Total  

3.230,0 10.300,0 13.730,0 

3.230,0 10.300,0 13.730,0 

137,3 

472,5 

472,5 

409,5 

409,5 

315,0 462,5 

945,0 1.417,5 

945,0 1.417,5 

819,0 1.228,5 

819,0 1.228,5 

7—17 

21.000,0 

15.750.0 

5.230.0 
630,0 

1.417,5 

315,0 

162,5 

1.895,0 

1.228,5 

315,0 
1.343,5 

namiento a plena capacidad. Ello refleja los costos que supone la capacitación 
de nuevos trabajadores y conseguir un funcionamiento más eficiente a través de 
la experiencia. 

Los costos de transporte (4) se han dividido en materiales de importación 
y nacionales, lo cual refleja el hecho de que la importación de (4-b) la lleva a 
cabo directamente el proveedor nacional. El costo de (4-b) no es suficientemente 
elevado para que sea necesario tener en cuenta los impuestos y aranceles de 
importación, que son transferencias al sector público y no costos efectivos para 
la economia. Lo mismo puede decirse de la partida (5), electricidad y com- 
bustible, aunque aquí se comprobó que el Gobierno no grava las importaciones 
para este sector de la economía. La partida (6), suministros, se refiere a todos 
los productos químicos básicos necesarios para el funcionamiento de la fábrica. 
Las materias primas básicas de la industria se importan en Oasis exentas de 
derechos. 

22.7 EL Aflo "TERMINAL" 

En el estudio de viabilidad técnica se estimaba que, con un mantenimiento 
adecuado, el equipo principal duraría 14 afios. A los efectos del presente 

i 'iwwwm» «•«•^(».•WWWM'. "•* • •—--' • f 
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CUADRO 22.3    GABTOS DE EXPLOTACIóN: CORRIENTE DE GASTOS DE INVERSKJN FIJA 

POR AÑO 
(en mites de aras) 

Comcejto 
Ato 

4 S t 7—n 

30,0 
30,0 

•0,0 
40,0 

30,0 
30,0 

«Qfi 
60,0 

24,0 24,0 30j0 3^0 

67,0 134,0 201,0 261,0 

2,1 
4,9 

4,2 
9.« 

6,3 
14.7 

12,6 
29.4 

1.0 lfi 3.0 6j0 

30,0 
15,0 
40,0 

60,0 

«M> 

90,0 
45,0 

120,0 

120,0 
»fi 

160,0 

20,0 
13,0 
20,0 

Ufi 
Ufi 
»fi 

2*fi 
nfi 
26,0 

2t,0 
2flyo 
3<M> 

32,0 32,0 3*0 nfi 

8.0 
3,0 

*J0 
Sfi 5,0 

lfi 
ifi 

(1) Fuerza de trabajo directa 
(1-a) No calificada  
(1-b) Calificada  

(2) Supervisión (mano de obra 
calificada)   

(3) Materias primas directas 
(escobajos de palmera)  

(4) Transporte de materias primas 
directas 
(4-a) Nacionales  
(4-b) Importados  
(4-c) Fuerza de trabajo no 

calificada  
(5) Electricidad y combustible 

(5-a) Nacionales  
(5-b) Importados  

(6) Suministros (importados)  
(7) Mantenimiento y reparaciones 

(7-a) Fuerza de trabajo 
calificada  

(7-b) Materiales nacionales — 
(7-c) Materiales importados ... 

(8) Administración 
(8-a) Persona] titulado superior 
(ft-b) Fuerza de trabajo no 

(8-c) Materiales (nacionales)... 
(9) Varios (personal de ventas y de 

desarrollo de productos 
sonai titulado superior) .. 15,0 30,0 Ufi »fi 

análisis, se supone que esta es también la duración previsible de la fabrica e 
instalaciones. Una vez transcurrido ese tiempo habrá que adoptar una decisión 
sobre nuevas inversiones en la fábrica y maquinaria y determinar la capacidad 
futura de la industria. Lo que si resulta necesario et proceder a una evaluación 
del valor neto de la fábrica y el equipo al final del año 17, cuando haya que 
adoptar la nueva decisión sobre inversiones. El cuadro 22.4 ofrece este valor 
terminal. 

Obsérvete que los edificios y el equipo se han valorado u su valor i 
efectivo, es decir, al precio que la firma podría tener expectativas de obtener si 
fuera a venderlos y a liquidar el negocio. Las existencias y el capital de 
explotación se valoran al costo, suponiendo que bu compras de insumo« 
disminuirían durante el último ano de funcionamiento de la fabrica en el caso 
de que fuera a cerrarse. 

„ íf^A^rt^4i^^>j^if^^^^t0.:w^m^t%r,'*^fiiri 
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CUADRO 22.4   VALORES TERMINALES DEL ACTIVO NO MONETARIO 

(en miles de aras) 

Concepto 

(1) Edificios, valor residual   225 (aproximadamente el 
25 % de su inicial) 

(2) Maquinaria, servicios y repuestos    275 (aproximadamente el 
25% del costo inicial 

(3) Existencias y capital de explotación, valor residual 175 

Total parcial: 675 

(4) Activos intangibles*    500 
(5) Conocimientos prácticosb    400 

Total parcial: 900 

VALOR PREVISTO EN EL MOMENTO TERMINAL
0 

675 x 20% + (675 + 900)80% = 1.395 

• Valor de la fábrica y equipo por sobra «1 valor residual, sí continúa la producción. 
b Valor de loa conocimientos prácticos acumulados por la gerencia y los trabajadores, si continúa la producción. 
c Para un »amen más detallado da este cuadro véase la sección 22.7. 

Las partidas (4) y (5), activos intangibles y conocimientos prácticos del 
trabajo, necesitan una aclaración. Ambas representan elementos que carecerán 
de valor si el negocio deja de funcionar. Los edificios tendrán mucho más valor 
si continúan utilizándose con el mismo fin que si se utilizan para otro fin 
completamente distinto. La maquinaria valdrá más si no tiene que ser desmon- 
tada y transportada a otro lugar, o vendida completamente como chatarra. 
Incluso teniendo en cuenta el costo de reparaciones importantes, la maquinaria 
tiene mucho más en uso que hierro viejo. Por consiguiente, la partida de 
"intangibles" representa el valor de los activos fijos para una empresa en 
marcha, por sobre lo que valdrían si se vendieran a otro usuario. Se trata de un 
caso en que el total es mayor que la suma de sus partes. Estimamos que los 
intangibles tienen un valor igual al valor residual efectivo de la fábrica y el 
equipo. 

Los conocimientos prácticos del trabajo representan la interesante 
(y, probablemente, costosa) experiencia que la gerencia ha adquirido durante 
los 14 primeros años de funcionamiento del proyecto. Aunque es difícil 
determinar el valor exacto de esta experiencia, una estimación mínima razonable 
seria pues equivalente a los costos del empleo inicial de ingenieros consultores 
más los costos de capacitación103. 

En vista de la experiencia general tanto de los países en desarrollo como 
de los países desarrollados, consideramos que es razonable suponer un 80% de 
probabilidades de que la fábrica continuará funcionando después del año 18. 

ios pan aquellos que pongan reparos —y no sin razón— al empleo de "estimaciones 
conjeturales" de este mismo y confuso concepto, podemos señalar que el proceso de actualiza- 
ción a lo largo de 18 anos reducirá el monto de esta cifra en más del 80%, a una tasa de 
actualización del 10%, y en más del 90% a una tasa de actualización del 16%, con lo que 
cualesquiera errores de cálculo serán relativamente pequeños en relación con otros posibles 
errores en la estimación de los valores futuros de precios, demanda, productividad, etc. 
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Empleando la teoría de probabilidades bí.sica, puede determinarse el valor 
previsible del capital terminal, como se ha:e en el cuadro 22.4. Este valor del 
capital terminal, sumado a los activos en e/xtivo, es igual al valor del capital 
en acciones en el año 18. 

22.8 ASPECTOS FINANCIEROS 

El proyecto será una sociedad de capital de propiedad totalmente nacional. 
Se espera que todas las acciones sean suscritas por el sector privado de la 
economia. El total del capital suscrito en acciones será de 2 millones de aras, 
600.000 de las cuales saldrán al mercado al comienzo del primer año, y 1,4 
millones al comienzo del segundo año. 

Los proveedores de la maquinaria y equipo han ofrecido un préstamo de 
1,6 millones sobre los 2,67 millones de aras que representa el valor del equipo 
adquirido. Este préstamo devengará un interés del 6 % y será reembolsable en 
cinco cuotas anuales a partir del primer año de funcionamiento de la planta. 
Por supuesto, el pago estará condicionado al cumplimiento de las garantías en 
cuanto a las especificaciones del equipo. En el caso de que este último no reúna 
las especificaciones garantizadas, se ha adoptado una fórmula para la suspensión 
de los pagos del capital e intereses durante el tiempo que requieran los reajustes. 

El Banco de Desarrollo Industrial de Oasis (BDIO) concederá un préstamo 
a largo plazo de 1,1 millón de aras, con un interés del 8 %, para completar el 
capital de inversión. El BDIO ha prometido también un préstamo de reserva 
de 300.000 aras para evitar que la empresa se vea amenazada de insolvencia si, 
debido a circunstancias imprevistas, los costos son superiores a lo previsto 
durante los cinco años primeros del proyecto. El reembolso del capital e 
intereses se efectuará en seis cuotas anuales, a partir del séptimo año. 

Con la información precedente, puede configurarse la corriente total de 
fondos, como aparece en el cuadro 22.5. 

22.9 RENTABILIDAD COMERCIAL 

Basándonos en el cuadro 22.5 —que se explica por sí mismo—, podemos 
ahora saber si el proyecto es o no comercialmente rentable. Por consiguiente, 
podemos ver si se justifica o no el primer supuesto básico: que los particulares 
de un pais estarán realmente dispuestos a invertir su dinero en este proyecto. 
La única información que un particular necesita, a estos efectos, es la corriente 
de fondos relativa a los inversionistas106. La corriente de fondos puede dedu- 
cirse del cuadro 22.5 : la partida (1-d), capital en acciones (pagos efectuados por 
los inversionistas a la sociedad) y la partida (4-a), dividendos (beneficios de los 
inversionistas), más reservas acumulativas (concepto 5-c) en el año 18, y el 
valor neto terminal de activos monetario y no monetario [tomado del cuadro 
22.6, partida (10)]. 

104 El evaluador de proyectos no puede abordar aqui la cuestión del nesgo, aspecto 
éste que cada inversionista particular suele interpretar a su manera. 

* 4 í*ü * ne - #*£*Vàç->f j„ «WW ,«m 
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La corriente de fondos es : Valor final 
(a partir del 

Años: (I)        (2)    (3)-(5) (6)-(8)  (9)-(ll) (12)-<17)    año 18) 
Corriente de fondos: —600 —1.400       0 200 400 600 3.604,3 
(1.000 aras) 

El valor de esta corriente de fondos actualizada al 13 %, es +67.200 aras; 
y al 16%, es de —405.600 aras. La tasa interna de rendimiento es de aproxi- 
madamente un 13 %. No cabe duda que el proyecto es rentable desde el punto 
de vista nrivado. La cuestión de si será suficientemente rentable para atraer a 
los inversionistas dependerá, por supuesto, de las demás posibilidades de 
inversión que existan en el sector privado. 

22.10 TRATAMIENTO DE LOS MáRGENES DE DEPRECIACIóN 

El observador menos atento echará de ver sin duda que, al término de la 
vida del proyecto, el margen total de depreciación permisible supera con mucho 
las reservas acumulativas de la compañía. En realidad, es incluso mayor que 
el valor neto del activo de ésta (es decir, las reservas acumulativas más el valor 
residual) en el último año del proyecto. Es bastante claro el motivo por el cual 
el aumento real de las reservas monetarias no basta para costear la sustitución 
de la maquinaria desgastada. Los autores del proyecto están convencidos de 
que es más importante abonar dividendos sustanciales a los accionistas 
—atrayendo así a inversionistas iniciales— que acumular fondos para nuevas 
inversiones. Los promotores saben muy bien, pues, que, si la sociedad puede 
pagar sus deudas, abonar buenos dividendos y disponer aún de bienes de 
capital por un valor muy superior al capital social inicial cuando el proyecto 
llegue al término de su vida, no tendrán dificultad en encontrar nuevos fondos 
para la inversión adicional que requiere el modernizar las instalaciones y el 
equipo. Ciertamente, tendrán menos dificultad que la que tuvieron en reunir 
fondos para el proyecto primitivo, que por no haberse puesto aún a prueba 
representaba un riesgo muy grande. Si la operación se desarrolla conforme 
a lo previsto, el proyecto podrá sostenerse por sus propios medios, y aun 
ampliarse si, en el momento de decidirse la renovación, el mercado ofrece 
posibilidades para tal ampliación. Solamente de un proyecto excepcionalmsnte 
rentable puede esperarse que logre reembolsar todos sus préstamos, abonar 
dividendos sustanciales y también financiar el programa de reinversiones exclusi- 
vamente con recursos internos. 

22.11 CONSOLIDACIóN DE CUENTAS PARA EL ANáLISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS 

NACIONALES 

Para pasar del cálculo de la rentabilidad comercial al cálculo de la 
rentabilidad económica nacional, será conveniente consolidar la información 
facilitada en los cuadros 22.1 a 22.S en categorías que tendrán importancia para 
el análisis siguiente. Esto es lo que se ha hecho en el cuadro 22.6. Una breve 
explicación del ordenamiento de este cuadro puede ayudar a aclarar algunos 
de los datos necesarios para el análisis de la rentabilidad nacional. 



¥ 

FÁBRICA   DE TABLEROS   DE   FIBRA  EN  OASIS 399 

La partida (I), producto, se divide en (1-a), ventas a precios internos 
reales, y (l-b), el costo de oportunidad del producto en función de las divisas 
ahorradas al dejarse de importar tableros de fibra (a precios c.i.f.) más las 
divisas efectivamente percibidas con la exportación del excedente de tableros 
de fibra (a precios f.o.b.)- En el análisis de la rentabilidad nacional, sólo se 
empleará la segunda serie de cifras, ya que éstas representan los ingresos reales 
derivados por Oasis del proyecto107. 

El concepto (2), recursos humanos, se divide en fuerza de trabajo no 
calificada; fuerza de trabajo capacitada; fuerza de trabajo calificada; y personal 
titulado superior, que comprende a los técnicos en puestos administrativos y al 
personal de gestión. Según se verá por el análisis, cada uno de estos grupos 
presenta su pauta propia de consumo y ahorro y, por consiguiente, ha de 
tratarse por separado. 

La partida (3), insumos de recursos materiales, se divide en escobajos de 
palmera, insumos directamente importados y otros insumos nacionales. Los 
insumos nacionales, exceptuados los escobajos de palmera, se subdividen en un 
componente indirecto de importación y un componente efectivo de producción 
nacional ajustado. Esta subdivisión responde a que la información directa 
tomada del proyecto mismo sólo indica qué elementos han sido adquiridos a 
productores nacionales y cuáles han sido directamente importados. Se sabe, sin 
embargo, que se importan una gran parte de las materias primas y bienes 
intermedios utilizados para la elaboración de esos productos nacionales. 
Aunque el evaluador no dispuso de una matriz fidedigna de insumo/producto 
en que basarse, pudo identificar las importaciones necesarias para la producción 
de los principales insumos nacionales durante la etapa de construcción (obras 
de ingeniería civil y trabajos conexos). Este estudio reveló que las importaciones 
indirectas pagaderas en divisas representaban aproximadamente el 20% de 
estos insumos. Igualmente, el estudio atento de los principales componentes de 
los materiales nacionales empleados en la fase de explotación reveló que las 
importaciones asociadas a la fabricación doméstica de estos productos eran de 
un orden de magnitud todavía mayor. Según nuestras estimaciones, las impor- 
taciones indirectas representan el 30% del costo de los materiales nacionales. 

Asi, la cantidad de divisas utilizadas por el proyecto es mucho más elevada 
de lo que arroja el componente directo de importación por sí solo. Cuando el 
ahorro y la obtención de divisas son uno de los objetivos del proyecto, ha de 
estimarse el empleo total de tales divisas, a fin de no exagerar la contribución 
del proyecto a este objetivo. La partida (3-f) indica el consumo total de divisas 
en el proyecto. 

La partida (4) representa el crédito de proveedores. El contrato de préstamo 
con su correspondiente reembolso es el costos en divisas 'en tiempo real" de 
la naquinaria importada. Como tal, representa la pauta cronológica efectiva 

"" Debe señalarse, sin embargo, que el precio de mercado del producto repercutirá en 
el proyecto por su efecto sobre la redistribución del ingreso : asi ( 1 -a) =- ( 1 -b) + (S-a) + 8 + 9. 

I 
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CUADRO 22.5 
(en mites 

COnC,"° ~' i 3 4,6 7 

(1) Ingresos ~.".7T7     «UT   2.120,0      1.580.0       872,5       945.0      1.417,5      1.895,0 
(M) Ventas en el pais        - - - 472,5       945,0      1.417,5      1.417,5 
(1-b) Ventas en el 

extranjero        —        — — — - — 3,5.° 
(1-c) Subvención por ventas 

en el extranjero        —        — — — — — 162,5 
(1-d) Capital en acciones ..     600     1.400,0 _____ 
(1-e) Crédito para equipo  .       —        720,0        880,0        - — — — 
(1-0 Préstamos a largo 

plazo: Banco Nacional 
de Desarrollo         -        — 700.0       400,0       — — — 

(2) Gastos       529     1.894,0      1.875,0       390,5       593,5        800,5      1.028 5 
(2-a) Inversiones más gastos 

de explotación         529     1.894,0      1.875,0       401,2       383,4        364,2        678,2 
(2-b) Reembolso de 

prestamos 
i)   Crédito de 

proveedores: 
principal         —        — — 308,6       308,6        308,6        308,6 
interés           - - - 92,6 74,8 55,6 37,0 

ii) Préstamo de la 
banca nacional : 
principal          —        — — — — — 224,7 
interés          -        - - - - - 1W.9 

(3) Saldo de explotación        71        226,0    —295.0        80,8     -31,9        252,8        188,3 

(4) Desembolsos 
(4-a) Dividendos         -        — — - — 200,0        200,0 
(4-b) Impuestos»          —        — — — — — — 

(4<) Depreciación        -        - - 295,0       295.0        295,0        295,0 

(5) Saldo de efectivo disponible 
(5-a) Interés»        - 1.6 4,9 1,0 5,0 3.7 6.6 
(5-b) Adiciones a los saldos 

en efectivo, después de 
deducidos los 
impuestos           71        226,0    -295,0 80,8     -31,9 52,8      —11,7 

(5-c) Reservas acumulativas 
en depósito bancario .       71        298,6 18,5       100,3 73,4        132,9        127,8 

1 Impunto!: 30% de lot ingreso« imponibles; exilie una moratoria tributaria de 10 aAoi a partir del primar año de fun- 
cionainianto. b laura* computado al 5 '/, del excedente acumulativo dai atto anterior en depililo bancario, incluido! loa fondos de de- 
preciación disponibles. 
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CORRIENTE DB FONDOS 

dt aras) 

Año 

10 II 12 13 14 IS 16 17 

1895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 1.895,0 
1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 1.417,5 

315,0 315,0 315.0 315,0 315,0 315,0 315,0 315,0 315,0 315,0 

162,5 162,5 162,5 162,5 162,5 162,5 162.5 162,5 162,5 162,5 

995,0       995 0        995,0        995,0       995,0       995,0        995,0       995,0       995,0        »5,0 

641,9       296,6       271,6        260,7       242,9        - - - - — 

308.6 — — _ — — — -— — 

224.7 224,7 224,7 224,7 224,7 _ _ - - — 
89,9 71,9 53,9 36,0         18.0 — — - — — 

258,1 603,4 621.3 639,3 657.1 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 

200,0 400,0 400,0 400,0 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0 
_ _ _ _ - - 203,6 206,1 208,8 211,5 
295,0 295.0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 295,0 

6,4 9,6 20,3 32,4         45,9         513 73,6 82.1 90,9 100,0 

58,1       203.4       221,3        239,3 57,1        300.0 96.4        93.9        91,2 88,5 

192,0       405,0        646,6        918,3     1.020,3     1.472,7      1.642,7     1.818,7     2.000,8     2.189,3 

* ••**=:í- ---^^^0g£<j0$]j0-$f 
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CUADRO 22.6 CONSOLIDACIóN DE CUENTAS 

(en miles 

Concepto 
I 

(1) Producto 
(I-a) A  los precios   internos (excluida  la 

subvención estatal)    — — — 472,5 945,0 1.417,5 
(1-b) A los precios de obtención y ahorro de 

divisas  — — — 409,5 819,0 1.228,5 

(2) Insumos de recursos humanos   200 280 190 160 198 242 
(2-a) Fuerza de trabajo no calificada     50 60 20 39 50 61 
(2-b) Fuerza de trabajo capacitada  20 20 20 30 40 SO 
(2-c) Fuerza de trabajo calificada  50 120 70 44 46 54 
(2-d) Personal titulado superior   80 80 80 47 62 77 

(3) Insumos de recursos materiales   329 1.614 1.68S 230,5 395,5 358,5 
(3-a) Escobajos de palmera   — — — 74,5 141,5 208,3 
(3-b) Insumos directamente importados .... 179 1.462 1.645 90,9 154,8 216,7 
(3-c) Otros insumos nacionales  150 152 40 65,1 99,2 133,3 
(3-d) Insumos nacionales efectivos ajustados 120 122 30 47,3 74,2 100,0 
(3-e) Componente indirecto de importación . 30 30 10 17,8 25,0 33,3 
(3-0 Importaciones directas e indirectas: 

(3-b) + (3-e)  209 1.492 1.655 108,7 179,7 250,0 

(4) Presumo extranjero (crédito de proveedores) — 720 880 —401,2 —383,4 —364,2 

(5) Transferencias del sector público 
(5-a) Derechos aduaneros (pérdida)  — — — 41,0      81,9 122,9 
(5-b) Subvención (pérdida)  — — — — — — 
(5-c) Impuestos (ganancia)    — — — — — — 

(6) Transferencias bancarias 
(6-a) Préstamo y reembolsos  — — —700 —400,0 — — 
(6-b) Depósitos   71 226 —295 80,8 —31,9 52,8 
(6-c) Reembolosos  — — — — — — 

(7) Transferencias de inversionistas 
(7-a) Capital en acciones   —600—1.400 — — — — 
(7-b) Dividendos  — — — - — 200,0 

(8) Transferencias del grupo de ingresos bajos 
(aumento de costos del tablero de Abra para 
embalaje de dátiles, 4,2 aras por tonelada) 
(pérdida)  — — — 22,1 42,0 42,0 

(9) Transferencias del sector privado 
(aumento del costo del tablero de fibra, 4,2 
aras por tonelada) (pérdida)   — — — — 2,1 24,2 

(10) Valores finales 
(10-a) Valor residual     — — — — — — 
(10-b) Reservas monetarias   — — — — — — 
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PARA EL ANALISIS DE  BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES 

de aras) 

Á*° Fin del 
IO II 12 13 14 IS It 11       royicto 

.732,5  1.732,5  1.732,5   1.732,5   1.732,5   1.732,5   1.732,5   1.732,5   1.732,5   1.732,5   1.732,5 

.543,5  1.543,5  1.543,5   1.543,5   1.543,5   1.543,5   1.543,5   1.543,5   1.543,5   1.543,5   1.543,5 

290 290 290 290 290 290 290 290 290 290 290 
74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 
60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 
64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 
92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 

738,5 705,0 705,0 705,0 705,0 705,0 705,0 705,0 705,0 705.0 705,0 
275,5 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 
290,4 279,4 279,4 279,4 279,4 279,4 279,4 279,4 279,4 279,4 279,4 
172,6 157,6 157,6 157,6 157,6 157,6 157,6 157,6 157,6 157,6 157,6 
128,4 117,6 117,6 117,6 117,6 117,6 117,6 117,6 117,6 117,6 117,6 
43,2 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 

333,6    319,4 319,4 319,4 319,4     319,4     319,4     319,4     319,4     319,4     319,4 — 

345,6-327,3 - — _______ _ 

122,9    122,9 122,9 122,9 122,9     122,9     122,9     122,9     122,9     122,9     122,9 — 
162.5 162,5 162,5 162,5 162,5     162,5     162,5     162,5     162,5     162,5     162,5 — 
—        - — — —         —         —        203,6     206,1     208,8     211,5 — 

322.6 314,6 296,6 278,6 260,7     242,9      _         —         —         __ — 
-11,7      58,1 203,4 221,4 239,3       57,1     300,1       96,4       93,9      91,2       88,5 — 
___ — _______ 2.189,3 

200,0    200.0 400,0 400,0 400,0     600,0     600,0     600,0     600,0     600,0     600,0 - 

42,0      42,0 42,0 420       42,0       42,0       42,0       42,0       42,0      42,0       42,0 — 

24,2      24,2 24,2 24,2        24,2       24,2       24,2       24,2       24,2       24,2       24,2 — 

¡415.0 
2.1*9,3 

'•»••'jj1^ 
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de la transferencia de fondos que corresponde a la adquisición de maquinaria 
para este proyecto108. Obsérvese que este préstamo constituirá una aportación 
positiva al bienestar nacional mientras el tipo de interés pagado sea inferior a 
la tasa de actualización social. 

Las partidas (5) a (9) indican la repercusión de este proyecto sobre la 
redistribución del ingreso en Oasis. Se han distinguido aquí cinco grupos, 
porque cada uno de ellos presenta un esquema de ahorro y consumo diferente. 
En otra parte de este trabajo explicamos cada uno de estos grupos. Puede 

CUADRO 22.7   VALOR DE LAS CORRIENTES DE FONDOS DE LAS PARTIDAS DEL CUADRO 
22.6, ACTUALIZADO AL AñO 1 

(en miles de aras) 

Tasa de actualización social 
Concepto   

10 */. 13% ¡6% 

(1) Producto 
(1-a) A precios del pais    8.867,8 7.024,6 5.645,1 
(1-b) A precios de entradas y ahorros de divisas  7.854,5 6.217,3 4.993,0 

(2) Insumos de recursos humanos    2.187,0 1.855,5 1.603,4 
(2-a) Fuerza de trabajo no calificada  520,9 438,0 375,3 
(2-b) Fuerza de trabajo capacitada  377,6 311,1 260,8 
(2-c) Fuerza de trabajo calificada  573,1 496,6 437,9 
(2-d) Personal titulado superior    715,4 609,8 529,4 

(3) Insumos de recursos materiales  6.840,2 5.973,9 5.304,5 
(3-a) Escobajos de palmera   1.367,9 1.082,4 869,5 
(3-b) Insumos directamente importados     4.080,5 3.725,2 3.438,7 
(3-c) Otros insumos nacionales  1 492,0 1.239,8 1.050,2 
(3-d) Insumos nacionales reales reajustados   884,4 752,2 652,2 
(3-e) Componente indirecto de importación  419,3 343,9 287,4 
(3-f) Importaciones directas e indirectas  4.588,0 4.139,3 3.782,8 

(4) Préstamo extranjero (crédito de proveedores)     229,2 310,4 374,7 
(5) Transferencias del sector público 

(5-a) Derechos aduaneros (pérdida)  658,6 524,7 424,1 
(5-b) Subvención (pérdida)  655,3 501,6 388,9 
(5-c) Impuestos (ganancia)  209,3 142,0 97,5 

(6) Transferencias bancarías (ganancia) 
(6-a) Préstamos y reembolsos   —87,3 —187,4 —258,5 
(6-b) Depósitos     618,3 493,1 401,6 
(6-c) Reembolsos     447,3 308,7 203,6 

(7) Transferencias de inversionistas 
(7-a) Capital en acciones   —1.872,6 -1.839,0 —1.806,8 
(7-b) Dividendos   1.857,8     1.398,0     1.066,4 

(8) Transferencias del grupo de ingresos bajos1  240,6        193,5        157,4 
(9) Transferencias del sector privadob   114,1         89,1          70,6 

(10) Valores terminales para el año 18 
(10-a) Valor residual ..    308,5        199,5        131,6 
(10-b) Reservas en efectivo     477,3        308,7        203,6 

(11) T: Beneficios de la capacitación de fuerza de trabajo 111,1 53,6 24,3 

• Aumento del costo del tablero de flbrt para el embalaje de datile«, 4.2 aras por tonelada (perdida). 
b Aumento del coito del tablero de Abra para uiot generales, 4,2 aras por tonelada (pérdida). 

>*• Considerar el préstamo como beneficio equivale a restar el valor del préstamo de 
os materiales importados (3-b). 
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observarse que no se ha incluido entre estos cinco grupos a la sociedad que se 
encargará del proyecto, porque los ingresos que se deriven de éste pasarán a 
los accionistas particulares. Por consiguiente, los ingresos y desembolsos 
totales de la sociedad serán iguales. Así: 

(1-a) - (2) - (3) + (4) + (5-b) - (5-c) - (6-a) - (6-b) - (6-c) = 
= + (7-a) + c7-b) + (10-b) 

22.12 ANáLISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS NACIONALES 

Para simplificar los cálculos y llegar a obtener una sola medida del valor 
del proyecto, han de poder sumarse los beneficios y los costos de cada año. 
Esto se consigue ponderando cada año con una tasa de actualización109, de 
modo que cada elemento pueda consolidarse en una sola cifra, designada valor 
descontado. En el cuadro 22.7 se indican los valores de cada elemento actuali- 
zados al 10, al 13 y al 16%. Todos los elementos numerados de las páginas 
siguientes se referirán a este cuadro. Los valores de todos los parámetros 
usados figuran en el cuadro 22.8. 

Como en los estudios de casos concretos anteriores, procedemos a evaluar, 
en sucesivas etapas de aproximación, los beneficios netos de consumo global 
que el proyecto reportara a Oasis. El primer paso consiste en suponer que los 
precios de mercado reflejan adecuadamente los costos de oportunidad sociales 

CUADRO 22.8   PARáMETROS NACIONALES 

(1) Prima para las divisas  4> =+ 0,30 
(2) Prima para los escobajos de palma  B = —1,00 
(3) Prima para la mano de obra no calificada    X — —0,75 
(4) Prima para la fuerza de trabajo previamente calificada — % = +0,30 
(5) Tasa de rendimiento social de las inversiones privadas — r = 0,25 
(6) Tasa de reinversión marginal de los beneficios  s = 0,30 
(7) Tasa de actualización social  i = 0,10,0,13, 0,16 
(8) Precio de cuenta de la inversión   P*»» = 7,00, 3,18, 2,06 
(9) Propensión marginal al ahorro: 

a) de la banca      SB   - 1,00 
b) del sector público       Se   = 0,90 
c) de los inversionistas 

— acciones (capital)      SE  = 1,00 
— dividendos (ingreso)        So  = 0,30 

d) de la fuerza de trabajo calificada y no calificada, y del 
sector agrícola      SL   = 0,05 

e) del resto del sector privado      Sp   = 0,20 
(10) Factor de preferencia para la redistribución del ingreso a 

favor de la región       y     = 0,10 
(11) Factor de preferencia para la redistribución del ingreso en 

favor de los grupos de ingresos bajos  a = 0,10 
(12) Propensión marginal a gastar el ingreso en la región  6 = 0,20 
(13) Tasa impositiva marginal sobre nuevas importaciones — C =0,20 
(14) Relación entre los niveles de salarios de la fuerza de trabajo 

no calificada y de la calificada      a     = 0,40 

••• Véanse los capítulos 11, 12 y 13. 
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y, por ende, los beneficios netos de consumo global involucrados. Esto equivale 
a un cálculo de la rentabilidad comercial nacional. Así, la primera estimación 
de los beneficios netos de consumo global debidos al proyecto se compone del 
producto (1-a), más el valor terminal del activo no monetario (10-a), más el 
valor del préstamo extranjero, menos los costos de la fuerza de trabajo (2) y los 
productos materiales. Así, la estimación final será: 

NCP»o = (i-a) + (10-a) + (4) — (2) - (3)"» (22.1) 

El paso siguiente consiste en evaluar de nuevo los insumos y los productos 
en función de sus costos de oportunidad reales para el p is. Esto se hace en 
tres fases: la primera es evaluar los ahorros y las pérdidas de divisas. La 
segunda es evaluar de nuevo los recursos de fuerza de trabajo empleados, de 
manera que su precio refleje los costos de oportunidad reales de los mismos. 
La tercera fase consiste en evaluar el costo real de todos los demás insumos 
materiales cuyo costo de oportunidad verdadero no parezca reflejarse en el 
mercado (en este caso, los escobajos de palmera y la capacitación de la fuerza 
de trabajo). 

El producto de este proyecto vendrá a sustituir importaciones. Según lo 
dicho en el capitulo 4, es necesario evaluar de nuevo el producto en función 
de su costo de oportunidad en divisas, ya que las divisas son el producto real 
de todo proyecto orientado hacia la sustitución de importaciones. El primer 
"cálculo social", SCit será, pues, la sustitución de los beneficios anteriormente 
asociados a los materiales nacionales por los costos y beneficios en divisas al 
tipo de cambio oficial, como sigue"2: 

SCt = (1-b) + (10-a) + (4) - [(2) + (3-a) + (3-d) + (3-0]    (22.2) 

Las autoridades han comunicado al evaluador del proyecto que las divisas 
están sobrevaloradas a su tipo de cambio actual de mercado. Dicho tipo se 
mantiene mediante el control cuantitativo de las importaciones y un elevado 
arancel. El costo de oportunidad de las divisas con respecto al precio oficial se 
designa por 1+<P, en que $113 representa la prima para las divisas, que se 
«-spera permanezca constante durante toda la vida del proyecto. La corrección 
para tener en cuenta el valor social de las divisas que exceda de su precio de 
mercado se hace multiplicando por 0 los componentes de divisas de los insumos 
y los productos del proyecto, siendo el componente de divisas: 

FE = (l-b, + (4) — (3-f) (22.3) 
u* NCP = rentabilidad comercial nacional. 
111 En el cuadro 22.9 figuran los valores numéricos de todas las ecuaciones para tasas 

de actualización de 10%, 13% y 16%. 
112 Obsérvese que no se intentó evaluar de nuevo los activos terminales en función de 

su componente de divisas, lo que se pudiera haber hecho en el caso de elementos tan obvio* 
como la existencia de productos acabados y repuestos. 

Los evaluadores no lo han hecho, únicamente por pensar que la relación beneficio-costo 
entre el aumento de precisión de sus resultados finales y el mayor esfuerzo necesario para 
ello, no lo justificaba. Este es uno de los numerosos casos en que la perfección teórica no se 
justifica por el grado de diferencia potencial en los resultrdos. 

111 El valor de este parámetro nacional, con el de todos los demás, se indica en el 
cuadro 22.8. 
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Los evaluadores del proyecto saben perfectamente que en Oasis existe 
considerable desempleo de fuerza de trabajo no calificada. Después de estudiar 
la región en que se construirá la fábrica, han estimado que el costo de opor- 
tunidad de emplear fuerza de trabajo no calificada representa aproximadamente 
un 25% de los salarios reales, Wv% que habría que pagar"4. Este costo de 
oportunidad de la fuerza de trabajo no calificada con relación a la tasa salarial 
se designa por (1 + A), donde A representa la prima social para la utilización 
de fuerza de trabajo no calificada115. 

La fuerza de trabajo calificada está plenamente empleada en Oasis, e 
incluso, al salario actual, hay más demanda de ella que oferta. Los motivos de 
este fenómeno —estudiados con detalle en el capitulo 5— radican en la estruc- 
tura salarial institucional de Oasis. Como la contribución del trabajador 
calificado marginal a los beneficios de consumo global de la sociedad es mayor 
de lo qv: indica su salario, el costo de oportunidad de la fuerza de trabajo 
calificada con respecto a sus salarios, Wv, es (1 + x) Ws, donde x es la prima 
social sobre la tasa salarial de mercado116. 

La fuerza de trabajo capacitada en el empleo era en un principio fuerza de 
trabajo no calificada. Por lo tanto, su costo de oportunidad para el pais en su 
conjunto ha de ser el mismo que el de la fuerza de trabajo no capacitada. Se 
sabe que la tarifa salarial de la fuerza de trabajo no calificada es solamente una 
fracción, o de la de la fuerza de trabajo calificada. Asi, los salarios de estos 
trabajadores capacitados, WT, de no haber sido capacitados, hubieran sido 
a (WT), y su costo de oportunidad real es a (WT) (1 + A). 

Por carecer de informaciones en contrarío, los evaluadores del proyecto 
han supuesto que el personal titulado superior percibe su costo de oportunidad 
real. Por consiguiente, no se necesita aplicar ninguna corrección al costo de 
este insumo. Por lo tanto, los costos reales de la fuerza de trabajo son : 

SCL = (1 + A) Wv + (1 + X) W5 + <r(l + A) WT + Wr. 

Como la estimación original de los costos basada en los precios de mercado era 

MCL = Wfj -\- Ws + "T ~f" "p* 

la modificación del costo de la fuerza de trabajo para la nueva estimación 
basada en el costo de oportunidad es: 

L = SCL — MCL = XWV + XWS + [a(1 + A) — 1] WT        (22.4) 

en que: Wv = — (2-a); 
Ws = -(2-c); 
WT = -(2-b). 

»«Es decir que el producto marginal de la fuerza de trabajo en sus actividades corrientes 
representa solamente un 25% del salario que pasará la nueva empresa. Esta cuestión se 
estudia más a fondo en las secciones 5.5 y 7.2. 

'" A es negativo porque la fuerza de trabajo no calificada tiene un costo social inferior 
a su salario real. A = — 0,75; asi, 1 4- A «= 0,25, según se indica en el cuadro 22.8. 

"* X es un concepto paralelo a A, pero positivo, puesto que el costo real de la fuerza 
de trabajo calificada en la economia es más elevado que su tasa salarial. 
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En Oasis, los precios de mercado representan la mejor estimación posible 
del costo de oportunidad real de todos los insumos materiales nacionales, 
exceptuados los escobajos de palmera. Estos como ya se ha dicho, no tienen 
ninguna otra utilización (en la actualidad se queman como desperdicio). El 
costo de oportunidad con respecto a su precio de mercado es (1 + 0). Por lo 
tanto, la corrección al costo de oportunidad de este insumo será, &M, en que 

M = — (3-a) (22.5) 

Asi pues, la corrección total aplicable a los precios de mercado de los insumos 
y los productos es: 

SC2 = SCt + * (FE) + L + 9M (22.6) 

Según puede verse por el cuadro 22.9, este proyecto es básicamente de sustitución 
de importaciones y utiliza recursos que, de otra manera, permanecerían 
inactivos. Por consiguiente, los beneficios económicos nacionales aumentarán 
cuando se utilicen los precios imputados para los insumos y los productos 
directos. Pero esto no es más que un aspecto parcial de la situación. Hacer alto 
aquí daría un resultado tan impreciso como dejarse guiar únicamente por la 
rentabilidad comercial. 

CUADRO 22.9 VALOR NUMERICO DE LAS ECUACIONES DEL TEXTO 

EcuacloHti 
Tata de actualización tocia! 

10% IS% 16% 

(1) NCP = (1-a) + (10-â) + (4) — (2) - (3)    855,6 13,8 -552,9 
(2) SCi  = (1-b) + (10-a) + (4) — [(2) + (3-a) + (3-d) + 

+ (3-01  —157,8 —793,5-1.205,0 
(l)FE    - (1-b) + (4)-(3-0  3.4M.7 2.388,4 1.584,9 
(4) L      = XWu+XWs + [o(l +X)— l]tVT 

donde Wv = — (2-a); Ws = - (2-c); 
»V = -(2-b)   144,0 856,8 735,2 

(5) M (3-a)   -1.3.57,9 —1.082,4 -869,5 
(6) SC2  = SCi + 0(FE) + L + BM  2.702,8 1.862,2 875,2 
(7) SCí   = SC2 + [1 + X — a (1 + X)) T   2.851,3 1.937,2 909,2 
(8) SCG = (5-c) - (5-b) - (5-a) + C (FE)  -405, í —406,6 - 398,5 
(9) SCB = (6-a) + (6-b) - (6-c)  53,7 —3,0 -60,5 

(10) SCL - (3-a) - (8) — A (2-a) + 
+ [l-(l + A)ff][(2-b) + r]  1.957,8 1.545,6 1.250,2 

(11) SCB - (7-a) + (10-a) + (10-b) + (6<)  -609,5 —1.022,1 -1.268,0 
(12) SCD - (7-b)  1857,8 1.398,0 1.066,4 
(13) SCf (9) - X (2-c) + X (T) + [* - Cl (FE)  4,5 424,»' 319,0 
(14) TS   - SOSCQ + SBSCB + SLSCL + SESCE + 

+ SDSCD + SpSCr   -264,7 —734,1 -1.281,2 
(15) C     -SC} + (Pi"-l)(TS)  628,7 336,9 -448,9 

22.13 BENEFICIOS NACIONALES QUE REPORTA LA CAPACITACIóN DE FUERZA 

DE TRABAJO 

Uno de los aspectos importantes de este proyecto es la capacitación de 
fuerza de trabajo para su empleo en la industria. El significado de este tipo de 
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beneficio indirecto se estudia a fondo en la sección 6.1. Para evaluar la 
aportación que esta creación de "capital humano" representa para la economía 
nacional, el evaluador de proyectos ha de determinar primero su fuente y su 
magnitud. Esta aportación puede dividirse en el valor primario de la fuerza de 
trabajo, mientras está empleada en el proyecto, y su valor secundario, cuando 
deja de estarlo. Mientras la fuerza de trabajo permanece en el proyecto, éste 
absorbe automáticamente los beneficios de la diferencia entre la productividad 
de aquélla y sus salarios; en la sección precedente se na tenido ya en cuenta la 
diferencia entre el costo de oportunidad de los trabajadores antes de ser 
capacitados y el salario que percibirán. Sin embargo, la economía contará, 
después del año terminal, con la reserva adicional de fuerza de trabajo calificada 
que se haya capacitado"7. El valor de esta reserva ha de añadirse a los beneficios 
nacionales creados por el proyecto. Así, el valor adicional para la economía 
será la suma actualizada de la diferencia entre el costo de oportunidad de esta 
fuerza de trabajo calificada en el caso de que no hubiera sido capacitada y el 
producto marginal de la misma ahora que está capacitada. Su costo de 
oportunidad, según se ha calculado en la sección 22.14, será a (1 + í) veces 
mayor que el monto de los salarios; mientras que su productividad marginal 
será la misma que la de otra fuerza de trabajo capacitada, es decir, (1 + X) 
veces mayor que el monto de sus salarios. Suponiendo que los salarios reales 
pagados a la fuerza de trabajo capacitada se mantienen en 60.000 aras por año 
y que, por término medio, los trabajadores capacitados trabajarán 20 años 
más, el monto total de los salarios es : 

_'^7  60.000    (Para los valores cuantitativos, véase el concepto (11) 
T =,rfg lT+~0r   del cuadro 22.7.) 

Incluido este beneficio externo, la aproximación siguiente a los beneficios 
sociales netos del proyecto es118: 

SC3 = SC2 + [1 + X -a (1 + X)) T (22.7) 

22.14 CORRECCIONES POR CONCEPTO DEL VALOR SOCIAL DE LA INVERSIóN 

La corrección final que ha de aplicarse a los beneficios netos de consumo 
global derivados del proyecto tiene por objeto explicar por qué el valor social 

•" Hemos supuesto, para simplificar, que toda la fuerza de trabajo capacitada perma- 
necerá en sus empleos durante toda la vida del proyecto. No conocemos ninguna manera 
de tener en cuenta la repercusión que pudiera tener el abandono del trabajo por los obreros 
capacitados durante la vida del proyecto. 

"•La hipótesis aqui empleada es que la productividad real de los trabajadores calm- 
eados se mantendrá constante durante los 40 anos siguientes. Admitiremos que esta suposi- 
ción es muy poco plausible. De hecho, es mucho menos justificable que la hipótesis de que 
el costo de oportunidad de los trabajadores no calificados se mantendrá constante en términos 
reales o como porcentaje constante de los salarios de los trabajadores calificados. También 
cabría suponer que la productividad aumenta en un 50% durante ese periodo. Se podría 
hacer una estimación aproximada [(1 + X) (1,5) — a (1 + A)] T. Sin embargo, nuestro pro- 
pósito aquí ha sido hacer una estimación mínima de este beneficio. Obsérvese que la hipótesis 
acerca de la relación entre los salarios reales y la productividad real (o el costo de oportunidad) 
de la fuerza de trabajo calificada no influirá en el valor residual de este capital humano que 
es la fuerza de trabajo capacitada, pero si influirá en la distribución de los beneficios. 

-^i^ipí^^wii^m^EK^fffg^ 



410 PAUTAS PARA LA AVALUACIóN I>E PROYKCIOS 

de los fondos destinados a inversión supera el valor social de los mismos 
fondos cuando se destinan al consumo. Este fenómeno se ha presentado en 
Oasis porque las autoridades no pueden lograr, mediante sus facultades fiscales 
y monetarias normales, la tasa de inversión que juzgan óptima para el país en 
su conjunto119. Así, la tasa de actualización social de los beneficios de consumo 
futuro es inferior a la tasa de rendimiento de oportunidad social. Para evaluar 
los beneficios (y los costos) futuros indirectos del proyecto, el evaluador habrá 
de estimar la transformación neta que se opere en la combinación consumo- 
inversión de la economía por efecto del proyecto. Para esto, es preciso distinguir 
todas las corrientes de beneficios y de costos, así como lus transferencias 
monetarias concomitantes, según el grupo que gane o pierda, y estimar las 
propensiones marginales al ahorro de cada grupo1-0. Con este fin, se han 
distinguido cinco grupos generales de ganadores y perdedores, en relación 
con el presente proyecto, a saber: a) el sector público; b)el Banco de Desarrollo; 
c) el grupo de ingresos bajos, esto es, el sector agrícola y la fuerza de trabajo no 
calificada; d) los inversionistas privados; y e) el resto de la economía privada. 

El sector público gana los impuestos que paga la empresa (S-c) y pierde 
subvención que ha de abonar a esta para la exportación de tablero de fibra 
(5-b); además, pierde el ingreso derivado de los derechos aduaneros sobre el 
tablero de fibra que ya no se importa. A primera vista, pudiera pensarse que 
esta pérdida de ingreso será igual a la pérdida total de ingresos por concepto del 
tablero de fibra que ya no se importa. Esto, sin embargo, seria exagerar 
demasiado la pérdida real, ya que las divisas no utilizadas para importar 
tablero de fibra se utilizarán, sin duda, para importar otros productos, cuyos 
derechos aduaneros representarán un ingreso para el sector público. De hecho, 
éste podría incluso aumentar su ingreso si los derechos aduaneros aplicados 
a las nuevas importaciones son más altos que los aplicados a los productos que 
ya no se importan. En los anteriores estudios de casos concretos, este problema 
se resolvió dividiéndolo en dos partes : la pérdida de los derechos aduaneros 
por concepto de productos que ya no se importaban se computó como un 
costo para el sector público, en tanto que el aumento total de la disponibilidad 
de divisas se computó como un beneficio directo para éste. En Oasis, el sector 
público no puede disponer libremente de las divisas adicionales, las cuales 
serán distribuidas en la totalidad de la economía en proporciones muy 
semejantes a las actuales'21. 

Por tal motivo, el sector público sólo ganará los derechos aduaneros que 
percibe por las importaciones que permiten los aumentos netos en la disponi- 
bilidad de divisas122. El valor actualizado de esta variación neta del ingreso 
del sector público es el aumento neto de las divisas (l-b) + (4) — (3-d) multi- 

•'* Etta cuestión se estudia más a fondo en el capitulo 6. 
"• Estas propensiones marginales al ahorro son parámetros nacionales que se requieren 

para el cálculo de la rentabilidad nacional. Sus valores para Oasis aparecen en el cuadro 22.8. 
"' Si bien esta política podría modificarse en lo futuro, no parece haber indicios de 

ello a la hora actual. 
111 No obstante, aumentará el ingreso real del conjunto de la economía, en razón de la 

mayor disponibilidad de divisas. 
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plicado por la tasa impositiva marginal aplicada a las nuevas importaciones, 
C>", menos la disminución de los derechos aduaneros resultante de la sustitución 
de las importaciones de tablero de fibra (5-a). Así, la variación total del valor 
actualizado del ingreso del sector público es : 

SCC     (5-c) - (5-b) - (5-a) } C (FE) (22.8) 

El Banco de Desarrollo pierde fondos invertibles cuan JO hace el préstamo 
a la empresa, y los recupera cuando se reembolsa el préstamo (6-a). También 
gana el dinero depositado por la empresa (6-b), y lo pierde cuando se retira en 
el año 18 (6-c). El valor actualizado de los recursos invertibles del Banco es: 

SCB     (6-a) ! (6-b)-(6-c) (22.9) 

El sector agrícola, que constituye una parte del grupo de ingresos bajos, 
pierde por el aumento del costo del tablero de fibra que necesita para el embalaje 
de dátiles (8). Esta pérdida puede identificarse directamente con el sector 
agrícola, ya que las plantas de envasado funcionan como cooperativas de 
productores. La pérdida es igual a la diferencia entre el precio al por mayor 
del tablero de fibra producido en el país, de 90 aras por tonelada, y el precio 
al por mayor anterior de 85,8 aras por tonelada (que comprende un 10% de 
derechos aduaneros). En compensación de estos costos, la agricultura gana los 
ingresos totales procedentes de la venta de escobajos de palmera (3-a); mientras 
que los trabajadores no calificados, incluidos los trabajadores capacitados que 
en un principio eran trabajadores no calificados, todos los cuales constituyen 
la otra parte del grupo de ingresos bajos, ganan los ingresos equivalentes a la 
diferencia entre el costo de oportunidad (producto marginal) en su anterior 
ocupación y sus salarios en la fábrica. Los trabajadores capacitados ganan 
también el valor de sus mayores salarios durante toda su vida laboral. Según 
se explicó en las secciones 22.13 y 22.14, ese valor es: 

SCL =-- (3-a) - (8) - A (2-a) + [1 - ( 1 + A) a) {(2-b) + T)    (22.10) 

El tratamiento del ingreso de los inversionistas (accionistas) resulta un 
tanto complicado, a causa de que este grupo trata su capital de manera diferente 
que su ingreso. En particular, se ha observado que, si no se emprende este 
proyecto, esos inversionistas particulares invertirán su capital en otro. De 
manera análoga, después del año terminal mantendrán intacto su capital 
reinvirtiéndolo. No obstante, tratarán los ingresos constituidos por los 
dividendos de sus inversiones como parte de sus ingresos gastables totales, y 
gastarán gran parte de ellos. Como se procura determinar de qué manera 
variarán la inversión y el consumo totales, debido al proyecto, el valor 
actualizado del capital en acciones ha de tratarse con independencia del valor 
actualizado de los dividendos. 

SCE = (7-a) + ( 10-a) + ( 10-b) 4- (6-c) (22.11) 

SCD => (7-b) (22.12) 

( es uno de los parámetro! centrales facilitados por el Ministerio de Planificación. 

^tm,^^$^^Mflffif¡l 
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El sector privado pierde una suma equivalerne al aumento del costo del 
tablero de fibra que compra (9). También pierde los servicios de los trabajadores 
calificados cuyo producto marginal es [I • *) (2-c), pero, como ya no tiene que 
pagarles salarios, la pérdida neta es solamente (2-c). De manera analoga, gana 
por el aumento de fuerza de trabajo calificada gracias a la capacitación. X(T), 
de que dispondrá el país entero después del año terminal del proyecto. 

Las divisas adicionales de que dispone el pais representan un ingreso real 
de * sobre el costo de mercado de las mismas. En Oasis, la organización 
institucional del mercado de divisas, es tal. que la ganancia que el sector 
público no capta mediante derechos aduaneros se distribuye al sector privado 
de la economia mediante las mayores importaciones que permite. Asi, la 
diferencia entre la prima de valor de las divisas y la tasa impositiva marginal la 
percibe el sector privado. La variación del valor actualizado del ingreso del 
sector privado es : 

SC,     - (9) - x (2-c) , * (T) + [* - C] (FE) (22.13) 

Si multiplicamos la variación del ingreso de cada grupo por la propensión 
nacional del grupo al ahorro, se obtiene la suma total del valor actualizado de 
las futuras variaciones del ahorro (y de la inversión), que es: 

TS = Sc SCG + SB SCB f SL SC\ -,- SE SCE , SD SCD i 
\SpSCp (22.14) 

y la aproximación final para la contribución neta al objetivo de consumo 

globales: ,.,,,« 
C     SC} f(Pinv- 1)7*5 (22.15) 

en que /»inv es el valor social de la inversión, por lo que (Pinv — I) es la 
diferencia entre el valor social de la inversión y el valor social del consumo'". 

No ha de extrañar la comprobación de que el valor de la suma de las 
ecuaciones 22.8 a 22.13 sea equivalente al valor de la ecuación 22.7. Así, los 
beneficios directos de consumo, desde el punto de vista del proyecto en su 
conjunto, son equivalentes a la suma de los beneficios para cada grupo dentro 
de la sociedad. Por ello, puede utilizarse la otra formulación posible para C, 
los beneficios directos e indirectos totales del proyecto, como 

C = SC¿ [\-SG + SG />-] f SCB [I - SB 4 SB /»'-] +.   . f 

o     c = EscJ,[i-sJ, + s,Pinví 
en que x - G, B, L, E, D, P, (22l6> 

como se ha hecho en estudios anteriores de casos concretos. En realidad, se 
podrían eliminar las ecuaciones 22.1 a 22.8 y calcular directamente los beneficios 
totales correspondientes a cada grupo, utilizando únicamente las ecuaciones 
22.9 a 22.14 y la 22.16. 

"»Véase la sección 6.3 p»ra una explicación más detallada del valor social de la 
in versión. 
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Hasta aquí el evaluador del proyecto ha tomado en consideración la 
necesidad de ingreso y ahorro ad.cionales de divisas, el deseo de utilizar 
recursos nacionales disponibles siempre que sea posible, la importancia de 
aumentar las calificaciones de la fuerza de trabajo mediante la capacitación, 
el valor de aumentar el ingreso público, el costo de las pérdidas de ingreso 
público y la necesidad de incrementar el ahorro y la inversión totales. Todos 
estos objetivos se han incluido en el cálculo del valor actualizado de los 
beneficios totales netos de consumo global del proyecto. El valor actualizado 
de tales beneficios dependerá, por supuesto, de la tasa de actualización social 
que .„• apliq e. Siendo dicha tasa de I0"u, 13% y 16°0, el valor actualizado 
de los beneficios netos de consumo global es de 628,7, 336,9 y —448,9 mil aras, 
respectivamente. 

¿ Quiere esto decir que el proyecto ha de rechazarse en el caso de que la 
segunda tasa de actualización decidida por las autoridades políticas exceda de 
un I4°0? (Recordemos que la tasa de actualización social es un juicio de valor. 
Véase el capítulo 15.) La respuesta es "no necesariamente", puesto que, 
además del objetivo de maximizar el consumo global, las autoridades políticas 
desean también aumentar los ingresos de los grupos de ingresos más bajos de 
las regiones más pobres. Así, el evaluador del proyecto ha de tomar también en 
consideración este segundo objetivo al evaluar el proyecto. 

22.15 CRITERIOS SOBRE DISTRIBUCIóN DEL INGRESO 

Conviene recordar que el Gobierno se propone otros objetivos, además de 
los arriba mencionados. También desea mejorar la distribución Jcl ingreso, 
especialmente en favor de los grupos de ingresos más bajos de las regiones 
más pobres. Como este proyecto es una fuente de empleo para los grupos de 
ingresos bajos en una región pobre y, además, utiliza recursos pertenecientes 
a esos grupos que. de otro modo, no se aprovecharían, e« evidente que la 
inclusión de este criterio en los cálculos acrecentará la rentabilidad económica 
social y nacional del proyecto. 

Para apreciar la contribución de este proyecto al objetivo de distribución 
del ingreso, hemos de determinar qué corrientes de ingresos van hacia tales 
grupos. Los dos que aquí interesan son el sector agrícola y los trabajadores 
no calificados. El aumento de sus ingresos se ha calculado ya como sigue 

R --- SCL 

Tasa de actualización social^ ( %)     Miles de aras 

10 ="    1957,8 
13 -       1545,6 
16 -       1250,2 

Como las autoridades políticas no han determinado cuál ha de ser el factor de 
ponderación para la redistribución del ingreso, calcularemos los dos factores 
de ponderación basados en juicios de valor que permitirán que el proyecto 
sea no más que aceptable, es decir, que el valor actualizado sea igual a cero. 

I •<•</%+ *fv - m^^tn-i -, «äf,^,.-,^*.,  % « v     w3m&¥mme$tmß%W^V®3$Ngfi 
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Estos valores sc denominan valores críticos de los parámetros. En el cuadro 
y gráfico (gráf. 37) siguientes se resume c,ta información. 

Gráfico 37   Representación de valores críticos 

REGIÓN DE RECHAZO 
DEL PROYECTO 

REGIÓN DE ACEPTACIÓN DEL PROYECTO 

0,0» 

-0,40 -0,10 0,20 0,30 
-0,30       -0,»        -0,» 0 0,« 

FACTOR DE PONDERACIÓN PARA LA DISTRIBUCIÓN REGIONAL 

Valores críticos ^^^^ 

0,40 

Tasa de 
actualización 

social 
(%) 

Valor actualizado 
del objetivo de 

consumo global 
(en miles de arai) 

10 
13 
16 

628,7 
336,9 

—448,9 

Valor actualizado 
del objetivo de 
redistribución 

(en miles de aras) 

1.957,8 
1.545,6 
1.250,2 

Valor critico del factor 
de ponderación para 

¡a redistribución 
(%)  

-31,8 
—21,8 

35,9 

Como puede verse por el gráfico, el proyecto ha de aceptarse cuando la com- 
binación de factores de ponderación se halle a la izquiera y por encuna deta 
linea critica, y ha de rechazarse cuando los factores de ponderac.ón se en- 
cuentren a la derecha y por debajo de la linea. 

22.16 OBSERVACIONES FINALES SOBRE PROVECTOS DEL SECTOR PRIVADO 

Como se trata de un proyecto del sector privado, su iniciación dependerá, 
en último análisis, de su rentabilidad. Si el sector privado no considera el 
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proyecto suficientemente rentable, pudiera convenir al interés nacional tomar 
medidas para estimular un mayor interés en él. El lector podría rehacer este 
ejercicio suponiendo una subvención estatal de un 10% a las ventas y dividendos 
más elevados, o una subvención de un 10% a la inversión total, con una reduc- 
ción concomitante del capital en acciones. 

Dos maneras de proceder acuden al punto a la mente. Una sería que el 
Banco de Desarrollo concediera un préstamo a más largo plazo, reduciendo así 
el capital total que se ha de reunir y aumentando las utilidades mediante el 
margen de estímulo a la inversión'". O bien, el Gobierno podría acceder a 
pagar una subvención de S % a todas las ventas, aumentando asi las utilidades 
considerablemente. Sin embargo, cualquiera de estos dos procedimientos 
ocasionará ciertos costos de transferencia, es decir, los costos de transferir 
ingresos provenientes de ahorradores o inversionistas muy fuertes (la banca 
o el sector público) a los ahorradores menos fuertes (inversionistas privados). 
El cálculo de la nueva rentabilidad comercial y de los costos sociales de cual- 
quiera de ambas sugerencias, se deja al lector que desee poner a prueba su 
comprensión de la materia. 

4 

113 Por margen de estimulo a la inversión se entiende la diferencia entre la tasa interna 
de rendimiento y el interés pagado por un préstamo. Por ejemplo, si un proyecto cuesu 
100 y rinde 110 al ano siguiente, su rendimiento es de 10%. Ahora bien, si, disponiendo de 
50 para invertir, se obtiene ademas un préstamo de otros 50 a un interés del 8 %, por los 
50 propios se recibirán 56, después de pagado el capital y el interés, con lo QUC se loan un 
rendimiento de 12%; si, disponiendo de 10 para invertir, se obtiene además un pi ¿starno de 
90 a un interés de un 8%, por los 10 propios se recibirán 12,8, con lo que se logra un rendi- 
miento de 28%. 

t ti ' t »vis- *» •?&**•x* •*'* • '      ' "v   '    ' *K '" "       ' ' ÏV*|WSUWii5(!l|i,i***,"',Wi|^ 
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