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Prefacio

La presente publicacién retine la experiencia acumulada por la ONUDI
en la metodologia prictica del andlisis de los costos y beneficios nacionales
para la preparacién y evaluacién de proyectos industriales. La labor de la
ONUDI en este terreno se inici6 con el simposio interregional sobre preparacién
y evaluacién de proyectos, celebrado en Praga en 1965. Funddndose en las
recomendaciones de este simposio, la ONUDI emprendié la tarea de establecer
una serie de directrices que pudieran servir a los paises cn desarrollo para
incorporar la evaluacién y aprubacién de nuevos proyectos industriales a su
mecanismo general de planificacién in.uustrial.

Desde entonces el estudio ha pasado por una serie de etapas. La primera
seric de documentos fundament.les fue redactada en 1966/1967. Dichos
documentos fueron ampliamente utilizados er. cursos précticos nacionales de
capacitacion celebrados en México, Ceildn, la India y ¢l Irén. Tomando como
ba«2 la experiencia préctica obtenida en el andlisis de proyectos en estos paisesyen
la formacién de mandos locales con vistas a la aplicacion de las técnicas, se
procedi6 a una revisién del estudio para darle un cardcter mds préctico y para
que reflejase mejor la diversidad de las necesidades (a que hacen frente) los
paises en desarrollo. Esperamos que estas Pautas se utilicen para preparar
manuales detallados de ensefianza en los diversos paises.

Las opiniones que los autores expresan en este documento no reflejan
necesariamente las de la secretaria de la ONUDI.







Prélogo de los autores

Los autores heu.os consuhado colectivamente con la secretaria de la
ONUDI tados los aspectos de fondo de esta publicacién Yy, en consecuencia,
compartimos la responsabilidad del total de la versién definitiva. No obstante,
nuestra participacién en la elaboracién de los diversos capitulos ha sido desigual.
Partha Dasgupta se encargé principalmente de los capitulos 6, 7, 10, 19y 20;
Amartya Sen, de los capituios i al 5, 8 y9; y Stephen Marglin, de los capitulos
11 al 18. El capitulo 21 es una adaptacién de un estudio de un caso concreto
prevarado por Thomas Veisskopf de la Universidad de Harvard, y el capitulo
22 ha sido preparado por la secretaria de la ONUDI. Ademds del estudio
sefialado, ¢l p.ofesor Weisskopf contribuyé a la redaccién de los capitulos 4
al 7, asi como al trabajo preliminar para la formulacién de estas Pautas.
Mrinal Datta-Chaudhuri, de la Escuela de Ciencias Econémicas de Delhi, hizo
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sente .olumen. La ONUDI no sélo ha sido el organismo patrocinador. sino
que su secretaria ha prestado en todo momento su apoyo intelectual, material
y moral, d=sde que sc inici6 este proyecto en el simposio de Praga de 1965
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INTRODUCCION A LAS PAUTAS

En casi todos los paises en desarrollo, el gobierno nacional desempeiia
una funcién importante en la formulacién y evaluacién de proyectos de
inversion, si bien, como es natural, la proporcién entre la inversién del sector
privado y la del sector piblico varia de un pais a otro. El gobierno esté por
lo general en condiciones de guiar el desarrollo del pals, ya sea mediante la
inversién directa en el sector publico, o imponiendo controles a la inversién
privada, o utilizando los impuestos internos, los aranceles, las subvenciones
y ¢l racionamiento de los recursos de inversién escasos.

Paralelamente a esta autoridad del gobierno para controlar las inversiones
nuevas, va su responsabilidad de perseguir politicas 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
mds a los objetivos Ultimos 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 contribucién de cada uno al logro de dichos objetivos.
Este libro se ocupa de la formulacién de tal metodologia.

LoS ORGANISMOS OFICIALES DE EVALUACION DE PROYECTOS Y EL RESTO DE LA
ECONOMIA

La busqueda de criterios sobre inversién publica constituye una parte
importante, pero de todos modos una parte nada més, de la investigaciones
que entran en el estudio de ia hacienda piiblica. Y algo que complica la situacién
es que lo que resulta adecuado como criterio para evaluar los proyectos del
sector publico, depende bastante de la medida en que el gobierno pueda manejar
los otros instrumentos de que dispone. En efecto, es evidente que la inversién
publica no es méds que uno de varios instrumentos que estdn normalmente a
disposicion del gobierno para permitirle seguir una politica mas bien que otra.
En el grado en que el gobierno tiene a su disposicién un mayor nimero de
instrumentos y una flexibilidad mas amplia para utilizarlos, cabe presumir que
podré escoger un programa mis 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 seleccién de proyectos del sector
publico dependen de las politicas que el Gobierno aplica realmente (o tiene
probabilidades de aplicar) en el uso de sus otros instrumentos de control.

1
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Un ejemplo sencillo puede ayudar a ilustrar este punto. Supongamos qQue
el rendimiento que s obtendrd de invertir en un proyecto si se le sitiia en la
regién A, es mds alto de lo Que seria si estuviera situado en la region B. Pero
supongamos también Que B es una region especialmente pobre, y que el gobierno
estd preocupado por la distribucion 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, seria correcto generar un
aumento del ingreso nacional mediante la volitica oficial de produccién, y
atender a su distribucion por medio de las mencionadas transferencias. Pero
podria suceder que, por una variedad de motivos politicos y sociales, el gobierno
no pudiera (o incluso no quisiera) emplear esas transferencias como un medio
de redistribucion del ingreso. En tal caso puede ser comprensible que se instale
el proyecto en B. En esta ultima situacion, la tarea de lograr la redistribucién
del ingreso recac también sobre la inversion publica.

Ahora bien, cabria suponer a primera vista que la rentabilidad comercial
€8 un criterio razonable para evaluar los proyectos del sector piblico. La idea
fundamental de este volumen es ¢l reconocimiento claro de que los precios Que
rigen en el mercado de los paises en desarrollo no son necesariamente los
precios que debicran utilizarse en la evaluacion de proyectos del sector publico.
Pucden aducirse muchos argumentos en favor de este modo de ver, los cuales
seran examinados en el capitulo 2. El problema consiste, pues, en encontrar
precios tedricos que el poder publico debiera utilizar en vez de los de mercado.
Estos precios, que llamaremos “‘precios de cuenta”, son los valores que
quisiéramos atribuir a productos determinados (por ejemplo, acero, apisona-
doras, fertilizantes y maquinas-herramientas); o a servicios (por ejemplo, mano
de obra no calificada); o a la “‘espera” (la tasa de actua'’zacion). 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 tecnoldgicas con Que se enfrenta una economia,
dependen también de los objetivos del poder publico y de la variedad de instru-
mentos de politica que éste posee: en especial, los precios de cuenta dependen
de la medida en que el poder publico maneja en realidad estos instrumentos de
politica.

En un sentido muy amplio, los impuestos, o aranceles, las cuotas, las
licencias y la inversion publica, son todos instrumentos del poder publico en
su conjunto. Y ya Que en cualquier ejercicio de planificacion todos estos
instrumentos andan juntos, por asi decirlo, el lector puede sentirse tentado de
pensar que realmente no es posible encontrar reglas precisas para la inversion
publica, a menos que al mismo tiempo se encuentren reglas para el resto del
sistema fiscal y monetario. Y ¢n ello tendria razon. Lo que en forma ideal se
requiere es un tratado sobre ‘‘planificacion”. Sin embargo, creemos que puede
lograrse una buena comprension de los factores Que interesan cuando un
planificador escoge entre proyectos del sector publico, incluso si deja un poco
en segundo plano el funcionamiento del resto del sistema fiscal.
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Estas Pautas estdn dirigidas sobre todo a los organismos oficiales de
evaluacion de proyectos. Como ya lo hemos subrayado, es sumamente impor-
tante que un organismo tal scpa como manejan (y probablemente vayan a
manejar) sus instrumentos los otros organismos oficiales. Cuando se encuentre
frente al problema de la ubicacién de un proyecto del sector publico, tendré
que saber si son posibles las transferencias regionales por medio de la tributa-
cidn, y si éstas se producirdn. Tendrd que conocer el grado en que el poder
publico puede regular los monopolios que existan en la economia. Tendrd
que conocer la politica oficial de importacién con respecto a un prodr..io,
cuando evalia 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 publico en su conjunto. Pero la medida
en que estos instrumentos son (y pueden ser) controlados, estd limitada por
una variedad de factores sociales y politicos. Estos factores varian de un pais
a otro y de un periodo a ot-o. Y aun cuando el organismo evaluador de
proyectos del sector piblico forma parte de la maquinaria del gobierno, puede
no ap-obar nccesariamente la manera cémo se manejan algunos otros instru-
mentos oficiales.

Es posible que piense que pueden mancjarse de manera mis adecuada;
pero tal vez no quiera suponer que puede necesariamente influir en los otros
organismos oficiales encargados de politicas que considera susceptibles de
mejoramiento. Lo que importa para nuestro objetivo aqui, es que el recono-
cimiento de si puede 0 no puede influir en esos otros organismos, es lo que en
general determinard qué norma debiera seguir para evaluar los proyectos del
sector publico. Por lo tanto, la evaluacién de proyectos del sector publico ha
de reflejar lo que sucederd (o, en forma mds realista, lo que es probable que
suceda), y no lo que debiera suceder en ¢l manejo de los dem4s instrumentos
oficiales de control.

Para dar otro ejemplo sencillo, supongamos que el proyecto X podria, al
parecer, resultar una buena inversion si se importara cierto insumo in:. >rmedio
R que requiere, pero no si R se fabrica localmente (suponiendo que R no se
produce en el pais de manera econ6mica). Pero supongamos que el evaluador
del proyecto sabe que, si esccgiera el proyecto X, creando asi una demanda
interna para R (0 aumentando la que existia anteriormente), surgirian ciertos
grupos de presion, por ejemplo, los que quisieran producir R bajo la proteccién
de una cuota, den un arancel més alto o de alguna otra restricciéon. De ahi se
seguiria que el criterio con que quisiera evaluar X (especificamente, el precio
de cuenta de R) dependerd fundamentalmente de si cree o no que las presiones
en favor de la produccién interna de R serdn bien anuladas por los organismos
oficiales encargados de las politicas 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 evalia los proyectos que
se le someten. Pero, como lo hemos mencionado mds arriba, estas limitaciones
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varian de un lugar a otro y de una época a otra. Por tal motivo, lo ue hemos
escrito ¢s una pauta mds que un manual de evaluacion de proyectos. E n realidad,
abrigamos la creencia de que no se puede escribir un manual si ha de servir,
¢omo en este caso, acerca de cien paises 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-
derd naturalmente de las circunstancias que encuentre prevalecientes en su
pais. La pauta ha sido escrita en términos bastante generales para dejar al
evaluador de proyectos suficiente libertad en la seleccion de sus hipétesis,
y para permitirle, sin embargo, encontrar reglas con que evaluar los proyectos.
Esperamos, en realidad, que este libro resulte util para la preparacién de
manuales en los diferentes paises. En este sentido, la guia estda abierta para su
continuacion.

PLAN DE LAS PAUTAS

Este volumen se divide en cuatro partes. La Primera Parte, que consta de
los capitulos | a 3, ¢s de cardcter preliminar. Revisa los motivos por los cuales
¢s necesaria la evaluacion de proyectos (capitulos 1 y 2). Examina con algunos
pormenores los diversos objetivos que los gobiernos suelen considerar en sus
planes nacionales (capitulo 3), y la funcidn que probablemente corresponda a
la inversion publica ¢n la realizacion de esos objetivos. Por tanto, es claramente
de importancia tener cierta idea del intercambio de informacion entre los
evaluadores del proyecto y la organizacion central de planificacion. A esto se
hace reterencia en el capitulo 1.

Para los tines de este libro, hemos considerado conveniente dividir la gama
de precios de cuenta ¢n dos clases. Una se compone de los precios que corres-
ponden a productos determinados (tales como ¢l precio de un torno o de una
tonelada de cemento), v ¢so, hablando en términos generales, el evaiuador del
proyecto 1o puede estimar por si mismo: la segunda se compone de los para-
metros que corresponden, de nuevo en wérminos generales, a la economia en su
conjunto v que s¢ han de utihizar de manera uniforme en todos los proyectos.
A osta ultima clase, en que entran precios tales como ¢l de la mano de obra no
caliticada y ¢l de las divisas, la denominamos la gama Je “*parametros nacio-
nales’™. Tales paramctros nacionales consisten, a4 su vez, en una vanedad de
factoies nactonales de ponderacion, la logica de los cuales radica en que son
un reftjo de los diversos objetivos del sector publico. Por su naturaleza misma,
sUPLLICINGs UL ©308 tactores nactonales de ponderacion representan, de partida,
tncognitas para ¢l evaluador de proyectos.

La Segunda Parte de estas Pautas contiene una exposicion detallada de
lus previos de cuenta incluidos en la pimera clase de nuestra division. En un
sentido burdo, para ¢l evaluador de proyectos, los capitulos de esta parte van
a o substancial del asunto. AQui examinamos la contribucion neta de un
proyecto dl objetivo nacional de mejorar ¢l pertil temporal det consumo global
wapttuios 4, 3y 0); la repercusion del proyecto sobre ¢l objetivo nacional de
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mejorar la distribucion del ingreso (capitulo 7); y su repercusion sobre objetivos
tales como el incremento del empleo (capitulo8). En el capitulo 9 recapitulamos
la repercusion dc un proyecto sobre los diversos objetivos del sector piiblico
y presentamos la logica del cdlculo final que ha de realizar e! evaluador del
proyecto. A través de estos capitulos adoptamos ¢l supuesto convencional de
que el evaluador del proyecto se enfrenta a un mundo desprovisto de riesgo.
Por cons:guiente, en el capitulo 1 damos una indicacién de lo que ¢l evaluador
ha de hacer al hallarse ante la incertidumbie.

Ya hemos mencionado que consideramos los pardmetros nacionales como
aquellos que, de partida, representan incdgnitas para el evaluador de! proyecto.
Por su naturaleza misma, son parimctros que normalmente no cabe esperar
que el evaluador del proyccto evalie y juzgue por si mismo. Magnitudes tales
como los factores nacionales de ponderacion (cxaminados brevemente en los
capitulos 1 y 3) reflejan la politica nacional y, como tales, no entran normal-
mente en la esfera de la oficina del evaluador de proyectos. En el examen de los
pardmetros nacionales es donde se advierte, en su forma pristina, el problema
de injertar la planificacién del proyecto en un plan nacional y, por otra parte,
el dc la interaccion entre la oficina del evaluador de proyectos y los planificadores
centrales. La Tercera Parte de las Pautas s¢ ocupa precisamente de esta cesta
de problemas. En los capitulos 11 y 12 examinamos con pormenores el sentido
y la significacién de los pardmetros nacionales. El capitulo 13 contiene un
examen detallado de un sistema de factores nacionales de ponderacion, a saber,
las tasas de actualizacioén social. En los capitulos 14 y 15 derivamos varias
férmulas para pardmetros nacionales derivados tales coino los valores sociales
de la inversidn y el precio de cuenta de la mano de obra no calificada. El
capitulo 16 contiene un examen del precio de cuenta de las divisas. Los capitulos
17y 18, con los cuales concluye la Tercera Parte, tratan en detalle de la funcién
de la planificacién nacional en la formulaci6n y evaluacién de proyectos.

En la Cuarta Parte presentamos cuatro estudios de casos concretos.
Todos han sido tomadog de informes reales de viabilidad, pero los hemos
adaptado para dar cabida a cierto nimero de circunstancias que los evaluadores
de proyectos tienen probabilidades de encontrar en la prictica. Por este motivo
hemos situado los proyectos en pafses miticos. La presentacién de estudios de
casos concretos tiene la finalidad dc ilustrar la naturaleza de los cilculos 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 evaluacién 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 caricter
inusitadamente detallado. Muchos de los argumentos presentados en los
capitulos4a9 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-

ficacion, se preocupa de la integracion entre la planificacién de proyectos y
la planificacién nacional.

A% 2
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Comio tal, el libro no se dirije exclusivamente a los evaluadores oficiales
de proyectos. En realidad, segun lo hemos acentuado reiteradamente en el
texto, los métodos que propiciamos par la evaluacién de proyectos no pueden
aplicarse convenientemente si no hay un buen grado de comunicacién entre los
planificadores de proyectos y los planificcdores centrales. Esto, como quisié-
ramos recalcarlo, no es una caracteristica unica de nuestros métodos, sino que
pertenece a la indole de la planificacién econémica nacional misma.

SUGERENCIAS PARA LA LECTURA DE LAS PAUTAS

El lector podré naturalmente querer leer este libro desde el principio al
fin. Por cierto que esperamos que asi sea. Sin embargo, el evaluador préctico
de proyectos tal vez se impaciente al principio con los detallados andlisis de los
capitulos de la Segunda Parte. Alli examinamos asuntos tales como la adehala
al consumidor y la posiblc ineticacia del sistema tributario, los cuales poseen
importancia para el evaluador de proyectos, pero éste pudiera encontrar esos
asuntos algo dridos a la primera lectura. Si asi 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, sélo se requieren
ojeadas ocasionales a los capitulos 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 analisis de beneficios
y costos sociales tiene posibilidades de funcionar. En seguida deberia leer
cuidadosamente los capitulos de la Segunda y Tercera Partes.

UNA PALABRA FINAL

Este libro puede ser leido por !os no economistas. En realidad, fue escrito
con esa intencion. 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 matemdticas,
fuera de algo de algebra sencilla que no se podia eludir en la Tercera Parte. El
lector interesado en una descripcion mas afinada del modelo fundamental en
que se han basado las Pautas, puede consultar la biografia selecta que se da a
coutinuacion. Véase en particular Marglin (2), Sen (4) y (6) y Dasgupta y
Stightz (1).

BIBLIOGRAFIA SELECTA

Ya existe una amplia literalura sobre el tema del analisis de beneficios y costos
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sidad de Harvard, 1966 (mimeo.).
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Capitulo 1

BASE CONCEPTUAL DEL ANALISIS DE BENEFICIOS
Y COSTOS SOCIALES

1.1 LA SELECCION DE PROYECTOS Y LA PLANIFICACION NACIONAL

Para un empresario comercial privado, la seleccién de un proyecto no
ofrece demasiadas complicaciones. Si conoce sus propios objetivos, lo que
parece ser una hipdtesis razonable, todo lo que tiene que hacer es verificar qué
proyectos satisfacen mejor esos objetivos. En cambio, para un planificador,
la situaci6n es algo mds compleja, pues, al escoger proyectos, tiene que verificar
cudles satisfacen mejor los intereses y objetivos de la nacién. Sus objetivos
personales son bastante secundarios; lo que ha de escoger es lo que sea mejor
para la sociedad. Esto se presenta complejo, no sélo porque los intereses
nacionales no son féciles de .lefinir, sino también porque puede ser diversa la
interpretacién que de esos intereses hagan planificadores diferentes. Si diferentes
planificadores persiguen objetivos nacionales diferentes, el resultado puede ser
poco satisfactorio, y hasta podria ser desastroso.

El motivo principal por ei cual se practica el anélisis de beneficios y costos
sociales en la seleccion de un proyecto, es el de examinar esta selecciéon 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 repercusién nacioncl total, y ésta ha de evaluarse de acuerdo con un
sistema coherente y apropiado de objetivos.

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

11
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1.2 DIFERENCIAS FUNDAMENTALES ENTRE LOS CALCULOS COMERCIALLS Y I
ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES

Una firma comercial se enfrenta con precios determinados (0 con las con-
diciones de la oferta y la demanda) y no tiene para qué ocuparse de la cucestion
de lo que representan esos precios para la totalidad de la nacion. Si determinado
jabdr se vende a un chelinel pan, o si determinada marca de cigarrillos se vende
a dos chelines la cajetilla, el fabricante de jabon o de cigarrillos obticne de esto
cierta informacion clara. En cambio, para un planificador esta informacion es
realmente muy ambigua, y tendra que calar mas 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 corazon
o cancer? ; Considera el precio del jabon los beneficios que otros reciben de
que la gente lo use, por ejemplo, el menor riesgo de propagacion de enferme-
dades o la ventaja de no tener que viajar en compaiia de pasajeros sucios ?
Para un empresaiio comercial estas preguntas pueden tener el interés de un
entretenimiento, pero para un planificador de proyectos del sector publico 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 pais debe adoptar necesariamente una perspectiva mds
amplia. Esta idea es bastante clara, pero se olvida a menudo cuando se contra-
ponen las decisiones rdpidas y precisas de los empresarios privados con las
operaciones algo lentas y trabajosas de la evaluacién de proyectos publicos.
En realidad, las dos tareas no son comparables.

Esto no quiere decir que la multiplicidad de objetivos sea caracte. istica
exclusiva de la evaluacion de proyectos publicos. La mayor parte de los agentes
economicos se proponen muchos objetivos. Un empresario podra tratar de
que dumenten sus utilidades, pero también puede intersarle ocupar una
posicion prominente y tener un gran volumen de ventas. Un trabajador puede
qQue quiera ganar mds, pero acaso también desee mas tiempo libre. Aunque la
consideracion de estos diferentes objetivos supone problemas, es probable que
la tarea resulte mucho mas compleja para un planificador que ha de buscar una
transaccion aceptable entre los diversos y divergentes objetivos y metas de la
planificacion nacional. Como la nacién es un agregado de grupos diversos con
intereses diferentes, puede ser que estos objetivos estén en grave pugna unos
con otros. El preblema de la multiplicidad de objetivos (e diversos tipos no se
puede descartar a la ligera, y el analisis de beneficios y costos sociales ha de
encararse con él,

Incluso la seleccion de una tasa de interés para actualizar los beneficios
sociales futuros, refleja una determinada transaccion entre los intereses en
conflicto de gencraciones diferentes. Para una firma comercial, las tasas de
interés pueden reflejur 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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periodos y, posiblemente, entre diferentes generaciones; o sea que ha de com-
parar cl valor de los beneficios de hoy con el de los beneficios en el porvenir.

Asi pues, ¢l contraste entre la adopcién de decisiones comerciales y la
planificacién de proyectos por cuenta de la nacidn es sencilla, pero importante.
La iltima pareceria ser por lo comun una tarea mucho méis compleja que la
primera; y las técnicas utilizadas en la primera podrian no servir para la titima.
El procedimiento del andlisis de beneficios y costos sociales se orienta precisa-
mente a sistematizar los complejos problemas de la planificacién de proyectos
desde el punto de vista de la sociedad o de la nacién.

1.3 PARAMETROS NACIONALES

Es importante advertir que, a los fines de elegir entre proyectos, no es
suficicnte conocer todas las repercusiones que lo que se elija ha de tener sobre
‘todas las magnitudes econdmicas y sociales, ya que el planificador debe poseer
también algin método para evaluar esta repercusion total. Supongamos que el
clegir el proyecto A en vez del proyecto B entraiia una pérdida de consumo por
valor de un millén de ddlares en este aito, lo que permitird obtener un consumo
adicional por valor de 1,1 millones de délares el afo préximo. ¢ 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, serd mejor escoger A; pero B serd mejor a una tasa del 15 %:
el 1075 es el punto de equiparacion. La seleccién de la tasa adecuada de actuali-
zacion es un problema que ha de enfrentar no sélo este planificador de proyec-
tos, sino todos los que trabajen en tales tareas. Por lo tanto, es una cuestién de
politica nacional, y no seria 16gico esperar que el evaluador de proyectos
publicos pueda decidir por si mismo respecto a la tasa de actualizacién!. La
tasa de actualizacién constituye, pues, un pardmetro nacional.

Existen asimismo otros tipos de pardmetros nacionales. Todo proyecto
influird en el empleo y en las remuneraciones. Puede ser importante que cada
evaluador de proyectos sepa qué proporcién de los salarios se consume y qué
proporcidn 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 informacién
directa. Ademds, las mismas informaciones pueden ser de interés para diferentes
evaluadcres, lo cual es un argumento en favor de reunir centralmente la
informacidon y comunicarla a los evaluadores de proyectos. Tales magnitudes
también pueden considerarse como pardmetros nacionales.

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

! El nivel nacional se designa como el OCP (Organismo Central de Pianificacién).
Examinamos la funcion del OCP en la Tercera Parte. Véase en particufar el capftulo f1.




14 PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

tarcas de seleccién de proyectos. Hay calculos que el evaluador de proyectos
debe hacer por si mismo (por ejemplo, el volumen de produccidn de una planta
determinada dentro del proyecto), pero hay otros que no sc le puede pedir cn
forma justificada que los haga.

La eficacia del andlisis de beneficios y costos sociales depende en gran
parte de la manera como se deriven y se utilicen los parametros nacionales.
En la Segunda Parte de estas Pautas se examinara la utilizacion de parametros
nacionales; su derivacion se investigara en la Tercera Parte.

1.4 SIGNIFICACION DEL ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES

En el capitulo 2 se examina la incapacidad de la rentabilidad comercial
para reflejar los logros nacionales. Actualmente es bastante comun rechazar la
rentabilidad comercial como base para las decisiones de planificacion, pero
ello deja una brecha, la que ha de colmar el andlisis de beneficios y costos
sociales. En primer lugar, éste ha de proporcionar una base de evaluacién
suministrando precios que sean adecuados para los cdlculos sociales (“‘precios
de cuenta”, en oposicion a los precios de mercado). En segundo lugar, tiene que
servir para superar la simple adopcion de decisiones por casos particulares. Un
evaluador de proyectos podria justificar pricticamente cualquier proyecto si
adopta las hipotesis adecuadas, por ejemplo, respecto a las tasas de interés, los
hdbitos de¢ consumo o el valor de los ingresos de divisas. Si no se exige de los
evaluadores de proyectos que utilicen un sistema dado de pardmetros y valores
sociales, puede ocurrir que la parcialidad se constituya en un factor importante
de la seleccion de proyectos (lo que significaria abrir la puerta al caos).

Conviene recordar que ¢l andlisis de beneficios y costos sociales no es una
técnica sino un enfoque. Lo que proporcionaes un marcoracional paralaseleccién
de proyectos, constituido por los objetivos y valores nacionales. Los proyectos
se juzgan a la luz de su repercusion precisa sobre la economia, y esta repercusiéon
se evalua utilizando parametros que reflejan metas nacionales, objetivos sociales
y hechos globales. Esto se ha de considerar no sdlo para la evaluacién de
proyectos dados, sino para la formulacion de otros nuevos y la ejecucion de los
que se hayan escogido. Hay siempre un nimero muy grande de elementos que
s¢ pueden variar en la formulacion de proyectos nuevos; de la orientacidon
proporcionada por el andlisis de beneficios y costos sociales dependera saber
cudles de ellos son importantes y dignos de tenerse en cuenta. Del mismo modo,
en la ejecucion hay siempre pequeilas opciones entre variantes que no estdn
plenamente especificadas en el plan y que quedan al juicio de los ejecutores,
para lo cual serd una ayuda tener una idea clara de los beneficios y costos
sociales que ellas entraan.

1.5 EL MARCO INSTITUCIONAL

El mecanismv institucional para la adopcion de decisiones oficiales suele
ser bastante complc;o. Lo examinaremos con algunos pormenores en la Tercera
Parte. Sin embargo, para el objcto de este capitulo, es importante captar la
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esencia de un sistema a fin de estar en condiciones de analizar de manera
precisa los procedimientos adecuados para la formulacién y evaluacién de
proyectos. A base del razonamiento que queda expuesto mds arriba, parece
necesario contar con corrientes de informacion que fluyan en varias direcciones.
El grdfico | ofrece una representacion sencilla del marco bisico.

Grdfico | Sinopsis de la formulacion, evaluacién y planificacion con cuatro unidades
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Los evaluadores de proyectos los evalian a base de informacion concreta
sobre los mismos y sobre los pardmetros nacionales. Estos pardmetros nacio-
nales comprenden: 1) pardmetros de valor (como la tasa social de actualizacion y
los factores de distribucioén regional)?, que denominaremos también *‘factores
nacionales de ponderacién”; y 2) pardmetros ficticos (como la propension
del sector publico a reinvertir o la propensién marginal del sector privado a
invertir)3. En la Segunda Parte de estas Pautas se recapitulan los procedimientos
que el evaluador de proyectos ha de seguir al utilizar la informacién féctica
respecto a proyectos. Sin embargo, como ya lo hemos mencionado, la seleccién

3 Véase el capfiufo 3.
3 Véanse en especial fos capliulos 11 y 12,
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de parimetros nacionales no entrase en la esfera del evaluador de proyectos
como tal.

El OCP tendra alguna idea de los pardmetros nacionales ficticos, basada
en los datos que suministre un plan nacional bien formulado, ya que tales
pariametros representan caracteristicas basicas de la configuracién del desarrollo
del pais* y son necesarios como piedra de toque general para la coherencia de
los planes de desarrollo de los diversos sectores de la economia. Sin embargo,
los pardmetros 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
momentoS. 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
pardmetros nacionales que hayan escogido los érganos rectores de la economia;
pero, por motivos que se aclaran en el capitulo 12, no creemos que esto sea
posible por ahora. Lo que se prevé en vez de ello es que el OCP sélo comunique
a los evaluadores de proyectos los valores de los pardmetros nacionales que
sean de cardcter factico. Para el futuro inmediato, aquellos que sean de cardcter
ético han de ser consideradoscomo incdgnitas por los formuladores y evaluadores
de proyectos. El evaluador de proyectos efectuard un andlisis empirico de los
proyectos a base de una gama de valores de estos factores nacionales de
ponderacion, y presentard este andlisis al OCP. Se identificardn los valores de
los factores nacionales de ponderacién que representen diferencias apreciables
para el disefio y la ejecucién de los proyectos, y se elaborard una serie de
variantes de proyectos que tengan caricter 6ptimo en las diferentes gamas de
los valores de esos factores de ponderacidn. En seguida, el OCP presentar4 esta
serie de variantes a las autoridades responsables. La funcién primordial del
OCP consiste en exponer a ia directiva politica las consecuencias de escoger
una variante de proyectos mds bien que otra, desde el punto de vista de sistemas
coherentes de valores de los pardnietros. Contando con tiempo suficiente, y con
una serie de selecciones coherentes de proyectos hechas por las autoridades
politicas, el OCP estara cu condiciones de reducir considerablemente las gamas
potenciales de los valores de esos pardmetros de valor. A medida que entre las
autoridades politicas se abra camino la percepcion del sentido e importancia
de los factores nacionales de ponderacién, cabe esperar que llegue a prevalecer
un sistema unico de tales factores.

Aun cuando los factores nacionales de ponderacién son, de partida,
incégnitas del problema de planificacién, es evidente que el evaluador de
proyectos no tiene que considerar todos y cada uno de los posibles valores de
los mismos. Por eiemplo, puede que no sepa si la tasa correspondiente de
actualizacion es 5%, 8% o 10%; pero es de presumir que quiera excluir
inmediatamente, como tasa adecuada, el 509, o el 19%,. Los proyectos que asi
se consideran son formulados por los que hemos denominado formuladores de
proyectos, los cuales utilizan no sélo informacion especifica relativa al proyecto
sobre maquinarias, técnicas y economia, sino también los pardmetros nacionales

4 Véase la Tercera Parte, especialmente los capitulos 11, 12y 17.
$ Véase el capitulo 12,
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facticos y los diversos valores posibles de cada factor nacional de ponderacidn.
Esto es necesario para ahorrar el tiempo limitado del formulador de p.oyectos
mediante una seleccion racional entre el nimero infinito de posibles proyectos
y variantes de proyectos que, en principio, pudieran considerarse. Es evidente
que los formuladores y evaluadores de proyectos no llegaran a ninguna parte
sin tener alguna idea de la direccién y el orden de magnitud de los pardmetros
que las autoridades politicas consideran de importancia nacional. Asi pues,
lo que visualizamos es un didlogo entre los evaluadores y los formuladores de
proyectos. A medida que se estrechan gradualmente 'as gamas de los valores de
los pardmetros nacionales, la evaluacién de los preyectos formulados puede
revelar algin vicio en la formulacidn, por ejemplo, una tendencia a utilizar un
exceso de equipo importado o demasiado poco del factor mano de obra local;
los evaluadores deben sefialar esto entonces a la atencidn de los formuladores.
Una manera de representirselo es mediante flechas de informacién que vayan
en ambas direcciénes entre formuladores y evaluadores. Sin embargo, ello es
algo mecdnico, y resulta dificil concebir la formulacién y la evaluacién como
procesos separados. En el fondo, la formulaciéon eatrafia cierta evaluacidn,
y ambas han de ¢jecutarse de manera conjunta. La formulacién es un proceso
caro, tanto en términos de dinero como de tiempo, de modo que no resulta
muy préctica la idea de efectuar sucesivamente muchas formulaciones com-
pletas a la luz de las respectivas evaluaciones.

Por ello, puede ser mds conveniente concebir esta labor como un proceso
binario, en el que la formulacién y la evaluacién se han fusionado completa-
mente. Esto se representa en el grifico 2. Nuestro problema es no sélo el de
visualizar el proceso de seleccién 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

Grdfico 2  Sinopsis de la formulacidn, evaluacidn y planificacion con tres unidades
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vez de una que se base en divisiones hipotéticas 'y que no pueda funcionar en In
practica.

A este respecto, hay un purto de particular importancia. Las Pantas se
ovuparan sobre todo de laevaluacion, ya que fa formulacion depende esencial-
mente de las tecimeas de evaluacion, En realidad, no es posible decir mucho, en
un plano general, sobre los espectos no evaluativos de fa formulacion, que sea
aphcable a la formulacion de todos los tipos de proyectos. La formulacion de
proyectos para la aindustria guimica, en contraposicion a la fabricacion de
maguinas-herranuentas, supone tipos diferentes de conocimientos de tecnologia
y construccion. En cambio, 1o que todos los proyectos ticnen en coman es ol
uso de parametres para efectuar una evaluacion global, y aqui es donde las
Pautas pueden concentrarse de maner mas fructifer.

s



Capitulo 2

LA RENTABILIDAD COMERCIAL
Y SUS LIMITACIONES

2.1 LA RENTABILIDAD COMIRCIAL

Las utilidades de una empresa son iguales a la diferencia entre sus entradas
y sus costos®. Respecto a un proyecto se pucde calcular, perlodo por perlodo,
la corricnte 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 nimero,
por cjemplo, la *“‘tasa de rendimiento” o el “‘valor actualizado” del proyecto.

Silacorriente de utilidadeses de Py, P,, P, . . ., P,,en que una cifra positiva
representa las utilidades netas y una cifra negativa las pérdidas netas, o los
gastos nctos, ¢l “valor actualizado™ de la corriente es simplemente la cuantia
de esta corriente actualizada a una tasa adecuada de interés, i. Si se representa
el valor actualizado del proyecto a la tasa de interés i como ¥(i), obtenemos:

L o P
V(.)g';o“l”, 2.1

¢ 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 nimero que representa la cuantia total de utilidades que, en el dia
de hoy, scrian cquivalentes a la totalidad de dicha corriente. La equivalencia
s¢ define diciendo que cs la que resulta de la tasa adecuada de interés. Para la
evaluacion 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 109, no tendrla motivo para escoger
un proyecto que cuesta 100 libras esterlinas hoy y que rendird unicamente
109 libras el aflo proximo. Del mismo modo, no tendria motivo para rechazar
un proyecto que rendird 111 libras esterlinas a un afo plazo, y que ahora cuesta
solamente 100 libras. Incluso si no tiene el dinero, lo puede pedir prestado al
109, y obtener para el afo préoximo una utilidad neta de una libra esterlina.

¢ Los costos comprenden, naturaimente, los costos de inversidn real mds bien que los
coslos contables de depreciacion.

19
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¢ Que pasa, cabe preguntar, sl refernda persona tiene umar tasa personal
de actualizacion que ey diferente del 1072 - Que sucede st descubie que 118
hibras esterhinas el ano pronmoe son equinadentes a 100 hibras ahora? ;. No
tendria acaso justiticacion rechazar un provecto que rendirit L hibras esterlinas
al ado proximo y que cuesta 100 hibras este ano ? Fa tendria; pero la pregunta
que se plantea en este caso s lasiguiente: ; Por qué tiene esa persona una tasa
personal de actualizacidn del 15°,, cuando puede prestar v pedir prestado al
10°,? Si hubiera esta diferencia, ( no procederia a pedir prestada una gran
cantidad de dinero, ya que pagard solamente 110 hbras esterlhinas ¢l ano
proximo por las 100 de este ado, siendo asi que considera HS hbras ¢l afo
proxime exactamente tan satislactorias como 100 este afo? De este manera,
debiera utilizar el mercado para pedir prestado, o cual debiera seguir haciendo
hasta que su tasa personal de actualizacion descienda al mivel de la tasa de
interds del 107, que prevalece en el mercado. (Otra posibilidad es que la tasa de
interés del mercado se cleve debido a los préstamos que contrae esta persona,
pero tal cosa seria poco probable en un mercado vasto, ya que todo individuo
tenderd a ser un agente de escasa inportancia en comparacion con la enormidad
de todo el mercado.) Del mismo modo, si la persona, para empezar, ticne una
tasa personal de actualizacion inferior a la tasa del mercado (por cjemplo, si
cree que 100 libras esterlinas este ato son equivalentes a 108 ¢l afo proximo),
entonces deberia utilizar el mercado para prestar. Puede recibir 100 libras
prestando 100 este afo, y evidentemente es buen negocio que lo haga, ya que
considera 108 ibras como compensacidn suficiente por la pérdida de 100 libras
de este afo. En la medida en que vaya prestando mds y mds, tendrd cada vez
md dinero para mds adelante y cada vez menos ahora, de manera que tenderd
a trasladar su preferencia hacia ¢l dinero ahora ; esta alza de la tasa de actuali-
zacién continuard hasta que sc iguale con la tasa de interés prevaleciente en el
mercado.

Para un negociante privado, la tasa correcta de actualizacidn es, pues, la
tasa de interés del mercado, por lo menos si accptamos los supuestos conven-
cionales de la racional.dad econdmica’. Y ésa la puede utilizar paia calcular el
valor actualizado de un proyecto. Naturalmente es posible que la tasa de intercés
varie de un periodo a otro, y ¢l cdlculo del valor actualizado no tiene por qué
basarse en la hipdtesis de una tasa de interés invariable. Supongamos que la
tasa de interés entre el alo O y ¢l alo | es /), y que entre el alto | y el ato 2 es
iy (y asi en adelante); entonces ¢l valor actualizado del proyecto se representa
como:

P IEE O
V(i,.:,.....:,)-.'z._o(l N RNTESS (2.2)

Es evidente que (2.1) es un caso especial de (2.2) cuando i, =iy = ... = {

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

’ >Vc'ase én la seccidn 13.3 un examien mds csienso de la “racionalidad’ deniro del marco
de las decisiones inlertemporales.
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a cero, esto es, para qué § tendriamos F(i) - 07 Esto no es excesivamente
comphicado de calcular. La tasa de interés a la cual el valor actualizado de un
provecto es igual a cero, se denomina la “tasa interna de rendimiento™ del
proyecto. En pnincipio, ¢s perfectamente posible que el valor actualizado de
un proyccto pucda llegar a cero a mds de una tasa de interés; por ejemplo, la
corriente (100, — 500, 600) posee dos tasas internas de rendimiento, a saber,
100,y 200°?,. El 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 ocurriria nunca si un proyecto arrojara pérdidas
hasta determinado momento y en scguida produjera utilidades (por cjemplo,
despuds de entrar en explotacion). En tal caso, mientras mds alta sea la tasa de
interés, tanto mis bujo serd ¢l valor actualizado (como en el grifico 3), y
entonces la tasa interna de rendimicento ha de ser unica (OA en el gréfico 3).

Grdfico 3 Valor actualizado a diversas tasas de actualizacion
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Aunque no podemos dedicar tiempo a la cuestién de la multiplicidad de la
tasa interna de rendimiento, la cuestién de la importancia relativa de ésta y del
valor actualizado si es importante y merece nuestra atencion. 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
nimero; y es conveniente saber cudl de los dos es una guia mds segura. ; Estdn
acaso en oposicién 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 més alta que la tasa de interés prevaleciente en el mercado.

1
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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 definitivamente que no, en tanto que ¢l valor
actuahizado siga descendiendo a medida que se eleva la tasa de actualizacion,
como en el grafico 3. Si la tasa de interés prevalecicente en ¢l mercado esta por
debajo de UA, el proyecto representado en el grifico 3 deberia escogerse
definitivamente con arreglo a ambos criterios, mientras que si sid pci encima
de OA dceberia ser rechazado en ambos casos. No hay oposicion alguna en
todo esto.

La verdadera oposicion surge cuando no se puede seguir la regla de escoger
todos los proyectos que satisfagan uno u otro de estos criterios. Pucde haber
ciertas limitaciones especiticas. Por ¢jemplo, la seleccion de un proyecto acaso
excluya a otro, como en ¢l caso de que los proyectos A 'y B sean dos variantes
de una presa sobre determinado rio, de modo que la construccion de una
climinaria la posibilidad de contar con la otra. Supongamos que A produce
una tasa interna de rendimiento mis alta (por cjemplo, 20°, en vez de 10°))
y tiene un valor actualizado mas bajo a la tasa de interés de mercado de 5°
(por ¢jemplo, un nullon de libras esterlinas en vez de dos millones); en tal caso
(cual escogeriamos ? La oposicion se plantea con la cuestién de jerarquizar los
dos proyectos desde ¢l punto de vista de su relativa conveniencia. El grafico 4
representa esto ¢ ilustra tambi¢n que ¢sa oposicion puede surgir aun cuando el
valor actualizado de cada proyecto descienda junto con la tasa de actualizacion.

Grdfico 4 Opusicion entre el valor uctualizado y la tasa de actualizacion
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Puede decirse, en un sentido trascendente, que el valor actualizado es una
guia mejor que la tasa interna. Aquél da una medida de las ganancias totales,
lo que esta ultima no hace. Siel 52 es la tasa del mercado (y también la tasa
a la cual una persona estd dispuesta a actualizar sus ingresos futuros), el
proyecto B produce dos veces mds rendimiento que el proyecto A, lo cual
evidentemente es algo bueno para B. El hecho de que la tasa de rendimiento
sea mds alta para A que para B no tiene mucha fuerza en tanto que la opcién
sea entre contar con el proyecto A y contar con el proyecto B. Poniéndonos
€N un caso extremo, una persona puede obtener un rendimiento de 500 2/ sobre
un penique y un rendimiento de sélo 209 sobre 1.000 délares. Esto ultimo es
probable que resulte mds atractivo si la tasa de interés en el mercado y la tasa
de actualizacién de la persona son de 10%. El valor actualizado da una medida
de las ganancias totales, lo que la tasa interna no hace. Enlo que sigue, el valor
actualizado de los rendimientos comerciales de un proyecto a la tasa de interés

prevaleciente en el mercado se tomard como una medida de la rentabilidad del
proyecto.

El valor actualizado es también un buen marco para la opcién publica,
aun cuando la tasa de actualizacién que se ha de usar no sea necesariamente la
tasa de interés del mercado, sino la correspondiente tasa de actualizacién 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 formulacion a base del valor
actualizado es el mismo que en el caso de una evaluacién comercial, v sea, que
¢l 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 econémica nacional? ; Por qué ocurre que las utilidades comer-
ciales a menudo se consideran una guia errénea para las ganancias sociales?
Si el marco en ambos casos es el de *‘valor actualizado”, esevidente que la distin-
cion ha de radicar en la divergencia entre las utilidades comerciales y las
ganancias sociales en un afio cualquiera y en la divergencia entre la tasa de

interés prevaleciente en el mercado y la correspondiente tasa de actualizacion
social.

Las utilidades comerciales miden la diferencia entre el valor de las entradas
y los costos en un perfodo 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 indicé en el capitulo |,
el andlisis de beneficios y costos sociales debe calar mas hondo y preguntarse
qué significan los precios de mercado, esto es, qué representan. Si una persona
estd dispuesta a ofrecer una libra esterlina por algo, es porque espera obtener
de ahi una satisfaccion equivalente por o meros a una libra esterlina. ¢ Significa

esto que el valor social es también .gual 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 dependera de su nivel de ingresos. Un hombre rico puede ofrecer una
buena cantidad de dinero por fruslerias, mientras que uno muy pobre puede
tener dificultades para gastar incluso sumas muy pequefias 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 distribucion del ingreso sobre los
precios ofrecidos.

Como es natural, a ello se podria contestar preguntando por qué, si los
rectores de la cosa publica no ven con buenos ojos la distribucién del ingreso
(en otras palabras, si desaprueban la desigualdad existente), no la reforman de
manera directa. Una vez que la distribucion se haya reformado, el evaluador
de proyectos puede sencillamente tratar los precios monetarios ofrecidos como
guias del bienestar sin preocuparse por la distribucién del ingreso. Esta res-
puesta, aunque no s rara, suena un poco a hueco, ya que hay obstéculos, asi
politicos como econémicos y sociales, que impiden tales reformas de la distri-
bucién del ingreso; y, dadas tales limitaciones, la tarea de evaiuacién 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.

Ademds, una de las maneras mds simples de hacer la redistribucién del
ingreso puede ser, en realidad, la seleccién de proyectos. Por ejemplo, la opcién
puede estar entre el proyecto A que se ubicard en una regién pobre yel proyecto
B que se ubicaid en una zona rica, o entre el proyecto X, que utiliza un gran
nimero de trabajadores pobres y no calificados, que en otro caso podrian
estar sin empleo, y el proyecto Y, que utiliza factores de produccién suminis-
trados por la gente pudiente. La seleccién de proyectos entraila consecuencias
en cuanto a la distribucion ; y a veces puede ser mds 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 distribucion al evaluar las ganancias sociales
que esperamos de un proyecto. Esto nos lleva inmediatamente més alld de la
rentabilidad comercial.

En segundo lugar, un proyecto puede ejercer influencias que se dejan
sentir fuera del mercado mds bien que através 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 capacitacion a la mano de obra de la regién. 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 capacitacién no los recoja
la firma, ya que, después de capacitados, los trabajadores estdn en libertad
de marcharse.

Los efectos que se dejan sentir fuera del mercado, y que pueden llamarse
efectos externos, no entran en los célculos de utilidades comerciales, ya que
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éstos se hacen a los precios de mercado. Los efectos externos poseen un interés
evidente para la opcion social y constituyen un argumento suficient.. para
rechazar la rentabilidad comercial como guia de la politica del sector publico.
Tales efectos externos pueden surgir en el proceso de produccién (por ejemplo,
las industrias que ocasionan contaminacion de las aguas), en el proceso de
consumo (por ejemplo, el aumento de automédviles privados que agravan la
congestion de las carreteras), y también en el proceso de venta y distribucién
(por ejemplo, exhibiciones de mal gusto en las tiendas o publicidad que perturba
la tranquilidad de la comunidad). A menudo, los efectos externos son muy
dificiles de eludir.

En tercer lugar, incluso faltando los efectos exterrios y las consideraciones
de distribucion del ingreso, la rentabilidad comercial atin puede inducir a error.
Si un consumidor estd dispuesto a pagar una libra esterlina por un articulo,
espera obtener de éste una satisfaccion que valga por lo menos una libra; pero
pudiera ser que espere obtener mds, y acaso mucho méds. Si consideramos el
valor de mercado de un articulo producido por un proyecto, tenemos la medida
de unlimite minimo de la satisfaccién esperada; pero, en realidad, el consumidor
puede esperar mds y obtener mds. Si tratamos de dilucidar la cuestién de la
satisfaccion total resultante de un proyecto, tendriamos que examinar el exceso
de lo que los consumidores estdn dispuestos a pagar por los productos de
aquél sobre lo que efectivamente pagan. Esa diferencia se denomina a veces
“adehala al consumidor”. En el gréfico 5, la linea AB representa ¢l mdximo
que un consumidor estd dispuesto a pagar por cada unidad de un articulo. Si el
precio de mercado es BC, entonces comprard OC unidades del mismo. El gasto

Grdfico 5 Adehala al consumidor
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total que i por este motivo es 1gual a ODBC, 1o Gue representa las entradas
ue el productor obiendra de ¢l Pero ¢l valor de la satistaccion que se promete
s mayor, assaber, OABC La diterencia, ABD, representa la adehala de que
gozag la cual, aungue ke rentaby hidad comeraal no la nene en cuenta, ¢s, a todas
loces mn aspecto pertinente en ke evaluaaion de proyectos del sector publico

Valde Lapenacsenatar gue, en o que respecta a la oltima unidad adquinda,
no hay adehala, yvague el piecio pagado, BC, o o mas hajo que el precio (e
cheomprader esta dispuesto s pagar. De modo, pues, que ¢l problema no se
plantea para fas vanadiones cercanas al punto B, sino para la opcién cntre
proyectos de cierta consideracion. AL determmar lus ganancias sociales que se
pucden obtener de un proyecto de gran envergadura mas bien que de otro, vicne
al caso conocer fas tespectiv s magintedes de la adehala al consumidor.

s consiceracones relutivas o distnibucion del ingreso, clectos externos
vadeaalacalconsumidor iguran entre los tactores que distorsionan las utilidades
comerctales como medida de fas gunancas nacionales, También hay otros
factores, poro fas reflexiones ¢xpuestas debieran ser suticientes para ilustrar la
diferencia entie ganancias sociales y ganancias privadas,

Ouo clemento de fus estimaciones del valor actualizado s la tasa de
wiaahzacton social, Dadu cualquicr serie de utihdades (privadas o sociales), la
niagnitud del »alor actualizado dependera de las tasas de actualizacion social.
Extas pucden diferenciarse de las tasas comeraales de interés por muchos
motivos. Un individuo pucde prever gque vivira solo un namero determinado
deaios, v actuahizacion del futuro gue se orgima de esta limitacion acaso no
s adecuada para una opaion social, puesto gue los planificadores pueden
preteric una perspectiva mas lirga y dar mayor anportancia a los miveles de
dienestar de Tas encraciones futuras. Incluso ¢l gran publico de hoy ta dife-
reicia de as awtonidades pohticas; puede opmar gue ¢n o relativo a proyectos
publicos, donde todos quedan obligados 4 ahorrar simultaneamente, puede ser
aproprada undg tasa de actuahizacion mas baya de fa que se retlejaria en laconduc-
todelosindividuos enelmercado. Estos pueden estar dispuestos a hacer sacrificios
por el futuro unicamente s1 otros estan dispuestos ¢ hacer 1o mismo: y aunque
wnganle accion conjuntia o posible gracias o una politica oticial, no hay
nanera de conseguirla en la conducta individualista que impera en el mercado.
\qui van envueltos problemas profundos, y =sta cuestion se tratara de manera
s precisaen la Tereera Parte. Por ahora basta seiialar que no hay motivos
it nos obliguen wereer que La tasa de interes vigente en el mercado puede ser
e tasacapropiada para actualizar los bencicios futuros. Es esta una razon mas
P que la rentabilidad comercial se dilerencie de las medidas de la ganancia

ol

CUNMANDMIZACION DLV TTLIDADLS Y FRICIENCIA

La duicina connicime de fa maxnuzacon de las utihdades comerciales
ot untenio e husa en b hipotesis implicita de la “competencia pertecta’.
Estase daen el caso en que hay muchos vendedores y muchos compradores,

.
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de modo gue nadie posee poder monopohstn; cadn persona tiene un conoci-
micnto perkecto; los accesos ol mercado son hibies; el producto es homogéneo,
esto es, no hay variaciones de calidad. Puede probarse que si no existen cfectos
externos (y se satisfacen nnas pocas condiciones mias relativamente secondarias),
¢ equilibrio en un mercado perfectumente competitivo debe dar por resnltado
lu “eficiencia cconomica™, gue se deline como ¢l estado en que midie pucde
mejorar siosituacton sin que cmpeore la situacion de algin otro. La cliciencia
cconomica también se denoming i veees “situacion optima de Pareto™, por ¢l
cconomista Parcto. El hiecho de que cada liema maximice sus utilidades a los
precios dados ayuda o lograr este tipo de situacion optima para la sociedad.

i Es este resultado, que se pondern mucho en la literatura cconomica
formal, motivo suliciente para recomendar gue la evaluacion de proyectos
publicos se guic por L maximizacion de wtilidades o precios dados del mercado ?
Larespuesta es decididamente que no. En primer lugar, I ausencia de cfcetos
externos es una hipotesis muy dudosa, ya que estan muy extendidos. Y en
presenciade los efectos externos, puede ocnirir que ni siquiera con competencia
perfecta se logre la cficiencia cconémica. En scgundo lugar, la eficicncia
econdémica ¢s un requisito muy limitado, que no nos dice nada en absoluto
respecto a la distribucion del ingreso. Algunas personas pueden scr terrible-
mente pobres y ofras sumamente ricas, y, sin embargo, aunque no se pucda
mejorar L situacion de ninguna persona pobre sin empeorar la de alguna otra,

la situacion ain se seguird llamando cconémicamente eficiente. Como criterio,
esto carcce de profundidad.

Una reflexion no menos perturbadora es el reconocimiento de que cl
resultado se basa en que todos los mercacos han de ser perfectos. Supongamos
que algunos lo son y que otros no lo sori. Entonces no habrd motivo para creer
que alguicn se podria aproximar a la eficiencia econémica maximizando las
utilidades a los precios dados del mercado; y, en realidad, tal politica hasta
podria alejarlo ain més de la eficiencia econémica. La mencionada regla sélo
funciona si todas las unidades cstén en equilibrio competitivo, pero no ofrece

mucha oricntacién a una cmpresa aislada si existen imperfecciones en el resto
de la economia.

Ha de cstar en claro, pues, que la relacién entre la eficiencia y la maxi-
mizacion de utilidades en condiciones competitivas no suministra realmente
ninguna razén muy s6lida para basar la seleccién de proyectos en la maximiza-
cién de utilidades comerciales a los precios dados del mercado. Los argumentos
sefialados en la seccién 2.2 quedan en pie, incluso si se toma nota de la relacion
entre la maximizacién de utilidades dentro de una competencia perfecta y la
eficiencia econémica. En el capitulo siguiente pasaremos de la rentabilidad

comercial a la rentabilidad econémica nacional como guia par la seleccién
de proyectos.




{ Capitulo 3

LA RENTABILIDAD ECONOMICA NACIONAL

3.1 ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SOCIALES Y RENTABILIDAD ECONOMICA
NACIONAL

El objeto de la opcidn social consiste en maximizar las ganancias sociales,
y el concepto de ganacias sociales es, evidentemente, un elemento bdsico de
una politica racional del sector publico, incluida la seleccidn de proyectos
publicos. ; De qué manera podremos medir las ganancias generales de la
sociedad ? Parece, a todas luces, que necesitamos algin concepto de beneficios
y costos que nos permita identificar las ganai.cias netas como la diferencia entre
los beneficios sociales globales y los costos sociales globales. Resultard util dar
a esta diferencia el nombre de utilidades nacionales, cuando la sociedad se
identifica con la nacién.

La transicién de utilidades nacionales a utilidades econémicas nacionales
no es sencilla. Cabe pensar que los beneficios (y los costos) se pueden clasificar
en econdmicos y no econdmicos, y quela rentabilidad econdmica nacional tiene
que ver con la diferencia entre los beneficios econdmicos y los costos econo-
micos. Sin embargo, este modo de ver no nos llevaria muy lejos, ya que los
beneficios y costos cconémicos no son ficiles de distinguir de otros tipos de
beneficios y costos. ; Un aumento de la longevidad es un beneficio econémico
o no econdmico? ; Es un logro econémico la autosuficiencia de una nacién ?
Hay muchas otras ambigiiedades. Ademds, incluso si la distincién se mantiene
de alguna manera, no serfa en absnluto claro por qué le eleccion entre proyectos
debiera guiarse por criterios de utilidades econdmicas nacionales y no por las
utilidades nacionales en si. Si un proyecto rinde un valor bajo de beneficios
econdmicos pero una cantidad inmensa de beneficios no econémicos, ; por qué
esto ultimo no se ha de tener en cuenta para aceptarlo o rechazarlo?

Por consiguiente, los esfuerzos para distinguir entre beneficios econémicos
y nc econdmicos podrian parecer un enfoque no muy prometedor. ;Cudl es
entonces la razén del gran interés que suele darse a la llamada “‘rentabilidad
econémica nacional”? Dos lineas de razonamiento pueden tomarse en con-
sideracion aqui. En primer lugar, las utilidades nacionales de un proyecto
econémico pueden denominarse sus utilidades econdmicas nacionales, con lo

28
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que la distincién que viene al caso serd entre diferentes tipos de proyectos y no
entrc diferentes tipos de beneficios y costos. Este no es en realidad un enfoque
satisfactorio, por cuanto la distincion entre proyectos econémicos y no eco-
némicos es también algo arbitraria. El otro razonamiento es el de considerar
las utilidades econémicas nacionales como utilidades nacionales medidas en
ciertas unidades econémicas. Los beneficios y los costos son de especies dife-
rent=s; luego, para ordenar los proyectos de acuerdo con su rentabilidad general,
es preciso encontrar algin método para convertir a una medida comin
los tipos diferentes de beneficios y costos. Para esta medida comin pueden
usarse algunas unidades econémicas apropiadas, por ejemplo, una unidad de
consumo global o una unidad monetaria extranjera. Dentro de esta inter-
pretacion, las utilidades econémicas nacionales son las utilidades nacionales
medidas en ciertos términos economicos.

En ultima instancia no tiene mucha importancia la manera como se defina
el término “rentabilidad econémica nacional” (REN). En cambio, lo que si es
muy importante es reconocer que la seleccién de proyectos no se puede efectuar
de modo fructifero si concentramos la atencién unicamente en los beneficios
y costos llamados *‘econdmicos”. En beneficios y costos deben incluirse todos
los factores que, a nuestro juicio, influyen sobre el bienestar nacional, por cuanto
el propésito de la seleccién de proyectos es la maximizacion del bienestar y no
la maximizacién de las ganancias puramente econémicas. Por lo tanto, en lo
que viene a continuacién consideraremos la “rentabilidad econémica nacional”,
que s¢ ha de maximizar, simplemente como una medida de la rentabilidad
nacional total, expresada en unidades econémicas. Si bien las unidades que
escojamos son una cuestién de simple conveniencia y no tienen por qué afectar
nuestras decisiones, hay algunas evidentes ventajas de célculo y de otra indole
que resultan de medir todos los beneficios y costos en las unidades correspon-
dientes de alguna magnitud econémica comun.

Podemos comenzar provechosamente examinando algunos de los objetivos
més importantes de la politica oficial que se consideran de interés para la
seleccion de proyectos. Esto es 'lo que hacemos en la Seccién 3.2, en la que
también examinamos la relacion entre los objetivos y la medicién de los bene-
ficios. En la Seccién 3.3, analizamos el problema general de derivar una medida
de la rentabilidad econémica 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

Podriamos empezar observando que la distincién entre beneficios y costos
es simplemente de signo. Un costo es un beneficio sacrificado. Si el proyecto
A rinde una suma adicional de un millén 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
¢l millén de libras de consumo global es un costo que ha de considerarse para
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el proyecto B. Los bencticios que se sacritican con la seleceion de un proyecto
constituyen, en un sentido muy real, los costos del mismo, de manera que no
existe una distincion analitica precisa entre la medicion de beneficios y la
medicion de costos. Por consiguiente, en el texto que SIRIC NOS Concentriaremos
en establecer la relacion entre beneticios y costos, y esto demostrard también ta
relacion entre costos y objetivos.

Examinaremos ahora algunos de los objetives s importautes y la
correspondiente medicion de beneticios.

v omsumo global

La elevacion del nivel de vida es un objetivo fundamental de la plaimticacion
nacional, y esto incluye naturalmente la seleccion de proyectos. Una medida
importante del nivel de vida es ¢l nivel de consumo global por habitante. l.a
clevacion de este nivel se puede denominar el objetivo de consumo global, ¢l
cual representa con toda claridad un objetivo crucial de la seleccion de proyectos.
Por su naturaleza misma, ¢l consumo global plantea ciertos problemas de
medicion.

En primer lugar, hay diferentes tipos de bicnes que la gente compra; un
conjunto heterogéneo de bienes tiene que convertirse, de alguna mancra, a
una medida hemogénea. El modo usual de efectuar esta conversion consiste en
ponderar cada bien por su precio. Asi, si p,. py. . . ., p, son los respectivos
precios de los bienes |, 2,. . ., ny x|, vy, . . ., 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:

C=Ypx (3.1

l=1

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

En segundo lugai, el consumo global supone también adicionar ios niveles
de consumo de diferentes personas. ; Se deberin adicionar éstos simplemente
en términos monetarios dados, o después de tomar debida nota de las diferencias
de ingresos, asignando "n factor mds bajo de ponderacion al dinero de la
persona mds rica? Estc  timo procedimiento ofrece ventajas analiticas, pero,
a objeto de facilitar las operaciones, puede haber buenas razones para hacer
entrar las consideraciones de distribucion del ingreso en una categoria separada
de beneficios. En realidad, es muy dificil averiguar precisamente quién compra
qué cosa, de manera que podra ser que las adiciones mismas se hagan utilizando
informacion algo mis vaga. Examinaremos en breve el objetivo de redistribucion
del ingreso.
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En tercer lugar, existe tambicn la cuestion de globalizar el consumo alo
largo del tiempo, y esto entraina problemas de actualizacién. La tasa apropiada
de actualizacion social es aquella a la cual las autoridades creen que se deben
actualizar los beneficios futuros a fin de armonizarlos con los beneficios
actuales. Si g, es el valor de una unidad de consumo ahora (afo 0), y g, €5 el
correspondicnte al afto proximo (ano 1), segun los planificadores, entonces a,
unidades de consumo en el ano proximo equivalen a ¢, unidades ahora. De
esta manera, los niveles de consumo del ano proximo tienen que actualizarse a la
tasa

oo, (3.2)

que representa la reduccidn proporcionada del valor de una unidad marginal
de consumo cntre este periodo y el siguiente. Del mismo modo, si a,, segun los
planificadores, ¢s el valor de una unidad de consumo en el aflo siguiente (afto 2),
entonces ¢l nivel de consumo de esc aflo siguiente ha de descontarse a la tasa
e (3.3)
a,
a fin dc armonizar el nivel de consumo del afio 2 con el del aito |. Este tiene
que actualizarse una vez mds, a la tasa /|, para armonizarlo con los beneficios
de consumo del afio 0. En general, si los planificadores juzgan que a, es el
valor de una unidad de consumo global en el ailo ¢, entonces tenemos que
actualizar el nivel de consumo del aflo 7 a la tasa

=

a,

i 4
a fin de armonizar el nivel de consumo del afio 7 con el del aflo /—1. De manera
formal, si Q, es la aportacion al consumo global proveniente de un proyecto
hipotético en el aflo ¢, entonces podemos consignar la aportacion total de este
proyecto al consumo global como la suma ponderada

a6Q, +a,Q +...+40Q +...=24,0, (3.5

Conforme a la definicion de la tasa de actualizacion social [como se expresa en
(3.4)), la expresion (3.5) es idéntica a la suma ponderada

y '—'~--;—~Q*' T (3.6)
2 (+di).. (0 +i)
Como un caso especial, si los planificadores juzgan que la reduccién propor-
cionada del valor de una unidad de consumo es constante de un aio al siguiente,
lo que equivale a juzgar quc la tasa de actualizacién social es constante,
entonces la expresion (3.6) se reduce a la forma mds simple

vy 2
“ (1+i0)

enquei, =iy =...=i = ... =1/

3D
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De modo pues, que micntras mayor sca el valor de la expresion (1.5) {o la
expresion equivalente (3.6)}, tanto mayor serd la aportacion del proyecto a los
beneficios de consumo global ponderados segun su valor marginal cn ticmpos
diferentes. Por lo tanto, si se pide escoger entre dos 0 mas vanantes de un
proyecto propuesto, constituyendo el consumo global los unicos cnterios de
seleccion, entonces la vanante preferida seri aquells para la cual sea mas alto el
valor de la expresion(3.6). Asi, dadaslasia.. *< ue actuahizacion social, clevaluador
de proyectos podra simplemente calcular el valor actuahzado de todo ¢l con-
sumo, tanto actual como futuro, aplicando dichas tasas de conformidad con
las formulas 3.6) y (3.7

) Redistribucion del ingreso

Aunque nos debe interesar ¢l volumen del consumo global, los aspectos
relativos a la distribucién son claramente de importancia para estimar las
utilidades nacionales. Estrictamente hablando, los aspectos de distnbucién no
pueden separarse realmente de las cuestiones de consumo global. Desde luego,
los precios relativos utiizados en la ecuacion (3.1V para estimar ¢l consumo
global dependen de la distnibucion del ingreso, ya que los precios sufren la
influencia de la demanda, v ésta sufre la influencia de la distnibucion del ingreso.
Ademds, resulta irreal la idea de un total dado de consumo efectivo que se
divide entre varias personas, ya que la composicion del producto estard bajo la
influencia de la demanda v, por consiguiente, de la distribucién del ingreso
monetario. Asimismo. no hay medidas claras de la distribucion del ingreso
que puedan derivarse con facihdad de la estructura del consumo y de su valor
global, cada uno de los cuales es de indole heterogenca.

Como sostuvimos anteniormente, en principio s posible corregir los precios
ofrecidos por cada comprador, utihizando factores de distribucion del ingreso,
¢sto es, asignando un factor de ponderacion mis bajo al gasto monetario de
una persona mas rica. También puede aceplarse que ¢l factor de ponderacion
para ¢l ingreso percibido por una persona fica serd menor que en ¢l caso de
lo percibido por una persona pobre. Sin embargo, estas detalladas correcciones
no son faciles de hacer, y ol evaluador de proyectos ha de recurrir al uso de
procedimientos algo burdos pero practicables.

Uno de tales procedimientos es asignar un factor adicional de ponderacion
al ingreso percibido o al consumo disfrutado por el grupo mds pobre, por
¢jemplo, por ¢l 10 inferior. En forma mas basta, s¢ puede separar determinada
region pobre y asignar un factor adicional de ponderacion al consumo gencrado
cn la misma. De manera identica, en la estimacion de los beneficios totales desde
¢l punto de vista de la distnbucion se pucde asignar un factor de ponderacion
adicional al consumo de determinado grupo, por cjemplo, los trabajadores no
calificados.

Bajo este enfoque, la medida del beneficio de redistnbucion consiste en
¢l grado de consumo que s genera en la region mads pobre o gue es disfrutado
por ¢l grupo mas pobre. Al combinar este objetivo con otros, por ejemplo, con

-
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¢ 1 objetivo relativo al consumo global, habria que escoger un factor preciso de
ponderacion para otorgar un valor adicional al consumo de los pobres. Por
supuesto, la eleccion de ese factor de ponderacion es, en forma ideal, un
preliminar a las decisiones de politica ; sin embargo, por motivos gue se tratan
largamente en la Tercera Parte, ¢l valor del factor de ponderacion puede
surgir solamente, a nuestro juicio, del proceso de seleceion de proyectos.

2y Tasas de crecimiento del ingreso nacional

En estos dias es frecuente considerar la elevacion de Ta tas:: de crecimiento
del ingreso nacional como un objetivo importante de politica  La explicaciéon
de esto puede radicar en que, dadas otras cosas y, en particular, los niveles
actuales de consumo ¢ ingreso, s indudablemente mejor una tasa mds alta de
crecimiento, por scr un indicador de las posibilidades de consumo futuro.

Sin embargo, viene a ser algo redundante tomar la tasa de crecimiento
¢ omo objetivo separado cuando toda la corricute de consumo futuro ya ha
sido considerada y adicionada en la medida del beneficio relativo al consumo
global. Como fuente de informacion respecto al consumo futuro, las tasas de
crecimiento pueden entrar ¢n nuestros procedimientos de estimacion, pero el
objetivo ya estd incluido en el de consumo global, como no sca, naturalmente,
que una clevada tasa de crecimiento es deseida por si misma, sin atender a su
influencia sobre ¢l consumo futuro. Sin cmbargo, estc modo de pensar no es
corriente.

4) Nivel de empleo

La elevacion del nivel de empleo o, en forma mds concreta, la reduccidn
del desempleo s¢ mira gencralmente como algo bueno. Sin embargo, cabe
preguntarse si la disminucién del desempleo es descable por si misma, o bien
por su repercusion sobre el ingreso y el consumo globales o sobre la distribucién
del ingreso. Esto ultimo ¢s a menudo un aspecto muy digno de consideracion,
ya que el desempleo hace dificil que algunas personas reciban un ingreso,
contribuyendo asi a la mala distribucion del ingreso y ¢l consumo.

Un argumento especial que se esgrime contra ¢l desempleo es que los
desempleados tienden a perder sus destrezas y conocimientos técnicos, por falta
de practica. Este modo de ver guarda relacion con la medida del consumo
global, ya que la pérdida de produccion y consumo futuros se reflejard, si se
hace una estimacion adecuada, en las ciltas del consumo global. Sin embargo,
el procesa de “*desaprendizaje” noes fic | decuantificar, y ¢l cilculo de la reper-
cusion sobre ¢l consumo futuro pucde pecar de impreciso.

No obstante, pucde haber motivos para favorecer el empleo por st mismo.
Pucde mirarse ¢l desempleo como una denegacion de la dignidad humana
y puede preferirse su reduccion con independencia de las consideraciones
sobre cl consumo total v su distribucion. Por otra parte, la cifra del desempleo
puede ser una medida de costos, esto cs, de bencficios negativos. Por lo tanto,
la reduccion del desempleo se puede considerar como un objetivo separado.
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3.3 RINTABILIDAD LCONOMICA NACIONAL GLOBAL

Supongamos que B, es una medida de bencficio de tipo 1, B, del tipo 2,
y asi en adelante hasta ¢l tipo n. Estas indican la estructura de los beneficios;;
pero ; como podemos convertir este cuadro en una simple medida de beneficios
globales? No serit posible sumarlos, ya que estdn en unidades difcrentes, y no
s¢ puede sumar, por cjemplo, un millén de libras esterlinas de consumo global
con dos mil puestos de empleo adicional y obtener una sola cifra que haga
sentido. Es cvidente que debe encontrarse algin sistema para convertir las
diferentes medidas de beneficio en un conjunto tnico de unidades. Los proce-
dimicntos precisos para realizar esto son complejos, pero en esta etapa acaso
nos interese tan sélo el principio, a saber, ; qué sc pretende con esta conversién ?
. Qué quiere decir que 10 unidades de beneficio del tipo 1 son exactamente
cquivalentes a una unidad de beneficio del tipo 2? La respuesta no es realmente
muy dificil: ha de significar que la decision que se adopte es la de suponer que
10 unidades de beneficio de la primera especic son tan importantes para ¢l pais
como una unidad de beneficio dc la segunda especie. Asi pues, de lo que se
trata cs de medir la cuantia de una especic de beneficio que se debe obtener para
compensar la pérdida 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 B,
son cquivalentes a v, unidades de B, y también a v, unidades de B,.
Fntonces la medida global de beneficios obtenidos de B,, B, y B, se puede
representar conio

B - V| BI ’+ v: Bz + VJ B] (3.8)

Podemos escoger facilmente uno de estos beneficios como nuestra “‘unidad de
cuenta’” y expresar los bencficios en esas unidades. Si deseamos expresar los
beneficios totales en unidades de B,, entonces podemos dividir todo por v,

B o B' +‘ M'z Bz '*‘ ”‘] B] (3-9)

cn gue w,es igual a vy/v, y wyesigual a v,/v,. Escvidente quc w, y w, representan
respectivamente las cantidades de B, y B, que, a juicio de los planificadores,
son cquivalentes a una unidad de B,.

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

n
B ¥ wB (3.10)
i1
Los beneficios totales, para estc modo de ver, son simplemente sumas pondera-
das dc beneficios determinados, representando los factores de ponderacién las

proporcioncs en que estamos dispucstos a sustituir una especie de beneficio
por otra.

Cabe preguntar si estos factores de ponderacion han de ser constantes.
Es cvidente que no, por cuanto la importancia relativa de un determinado tipo
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S) Autosuficienciu

Muchos paises ¢n desarrollo, debido a escases erdnica de ahorro o de
divisas, st encuentran en grave dependencii respecto a los paises més ricos
por lo que toca a sus esfuerzos de desarrollo ccondmico. El reducir 1a depen-
dencia de paises extranjeros y desarrollar la autosuticiencia se puede considerar
como objetivo. Un proyecto puede nyudar a lograr In autosuficiencia al paso
que otro puede anmentar la dependencia del pais respecto a terceros paises,
y este contraste puede considerarse pertinente para la eleccion entre los dos
proyectos.

No es ficil medir la dependencia respecto a otros piises. Una medida
burda pero sencilla ¢s el déficit en balanza de pagos, exclusion hecha de las
transacciones obviamente “equilibradoras”, quc le confieren un equilibrio
ex post fucto. Un indicador mas burdo pero més 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 pais con respecto
a otros. En los ultimos afos, la autosuficiencia ha llegado a ser objeto de muchas
discusiones. Muy a menudo se mide por ¢l déficit en balanza comercial, y a
veces como el déficit ¢n balanza de pagos, exclusidn hecha de las transacciones
“equilibradoras"’.

6) Necesidades meritorias

El empleo y la autosuficiencia constituyen cjemplos de objetivos cuya
importancia nacional no queda determinada por los individuos en su capacidad
de consumidores. En general, cstos objetivos los denominamos *necesidades
meritorias”. Se pueden aislar otros atributos de los proyectos, incluidos los
bicnes especificos de consumo, como objeto de atencion especial por cuando cu
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 instruccion (especialmente la instruccidn de las muchachas), pero la politica
oficial puede encaminarse a fomentarla, pese a la renuencia de los beneficiarios
a gastar en este servicio. La instruccién puede considerarse como una necesidad
especialmente mernitoria.

Las “‘necesidades meritorias” a menudo poseen importancia dentro de
la politica oficial. Mas frecuentemente tienden a verse asociadas con proyectos
sociales que con proyectos industriales, los cuales son el tema de interés en cste
libto: pero aun en las industrias se han identificado necesidades meritorias.
Es posible que una fibrica 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 unt necesidad meritoria. Pueden encontrarse otros ejemplos,
aun cuando no sean tan nuracrosos como en la esfera de los proyectos sociales.

Es posible cnumerar muchos otros objetivos, pero ya se han mencionado
la riayor parte de los de importancia. Aun queda la cuestion de convertir estas
medidas de diferentes tipos de beneficios en una medida global, de lo cual trata
la secaron siguiente.
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de bencticio dependerid de la cantidad del mismo que posee ¢l pais. Si una
inversion considerable se dirige hacia una region “‘pobre™, ésta tenderi a
hacerse mis rica, y entonces puede reducirse cl alto valor que, cn otro caso, tal
vez quisiéramos aplicar al ingreso o al consumo de la region. En general, cl
conjunto de w, depende del conjunto de B,.

A pesar dc lo dicho, la formulacién dada en (3.10) pucde utilizarse cn
muchos casos para la planificacion de proycctos. Esto se basa en que un
proyecto puede ser demasiado pequeiio para influir de manera radical sobre
la distribucion gencral de bencficios en el pais en su conjunto. Un proyecto
pequeiio cn una regién pobrc puede ser benéfico para ésta, pero, de todos
modos, puede que no alcance a clevar su ingreso por habitante en grado tan
considerable, que aumente apreciablemente la relacidén cntre su ingreso por
habitanteycl del pais. Del mismo modo, un proyecto puede reducir el desempleo
en cl pais, pero, a menos que sea de envergadura gigantesca, puede que deje
mds o menos igual la proporcion de desempleo.

Naturalmente, muchos proyectos considerados juntos pueden precisa-
mente reducir la proporcion del desempleo, o clevar la relacion entre el ingreso
por habitante de una region pobre y el del pais en general; pero esto exige
integracion y coordinacion, las cuales no estén al alcance del seleccionador de
proyectos por si mismo y han de ser realizadas a nivel nacional. En efecto, la
seleccion de los factores de ponderacién w,, que pueden considerarse como
pardmetros nacionales, debe tener plenamentc en cuenta tales efectos. Este
problema se examina en la Tercera Parte de las Pautas.

Por lo que respecta al cvaluador 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 aflo préximo, consumo del grupo més pobre este
aflo, etc.), perc estos efectos pueden ser demasiado pequefios para que se
justifique una iaodificacion inmediata de los factores de ponderacién.

Existe una clara analogia entre esta operacion 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 serd demasiado pequeiio para influir en dicho
precio. En cambio, si todos los pescadores se consideran juntos, el volumen del
producto influird fundamentalmente sobre los precios. El papel del pescador
singular puede compararse con el del evaluador singular de proyectos, en tanto
nue el papel del mercado corresponde al de la planificacién central.

Sin embargo, la analogia deja de ser vélida 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 maiilana, los factores nacionales de ponderacidn no se conocerdn,
aun por algun tiempo, con anticipacion a la selecciéon de proyectos.

Por ultimo, puede observarse que: la tasa de actualizacion entre un periodo
y otro corresponde de cerca a lo. factores de ponderacién para los beneficios.
En la seccién anterior examinamos la relacion sntre los factores de ponderacion
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para los niveles de consumo en periodos diferentes, por una parte, y las tasas
apropiadas para actualizar el consumo futuro, por otra, y la relacion exacta
qued6 expresada en (3.4). Recapitulando, si consideramos ¢l consumo en
periodos diferentes como beneficios separados ~ntonces el valor del factor de
ponderacién w, para ¢l consumo en el ailo proximo (dado un factor de pon-
deracidn unitario para ¢l consumo de cste ailo) corresponde a 1/(1 i), en que i
es la tasa de actualizacién social entre ¢l periodo siguiente y el actual. Esto es
obvio, ya que multiplicar el consumo del afio préximo por w; es lo mismo que
actualizarlo por i. Una correspondencia andloga vale para periodos posteriores,
por ejemplo, w, (siendo este ¢l factor de ponderacion para el consumo de aqui a
dos aios, dado un factor de ponderacién de 1 para el consumo de hoy) ha de
correspondera /(1 1-i)?, si i estambién la tasa de actualizacién social entre el
periodo | y el periodo 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 esc 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 cuestion de simple conveniencia, pero parece haber cierta ventaja en
adoptar como tal el consumo actual, o global. Ahora estamos llegando a
problemas concretos de célculo, dejando atréds los principios generales; lo cual
indica que esta Primera Parte, que es preliminar, puede terminar fructiferamente
aqui y se pucden empezar a explorar problemas de cdlculos detallados, teniendo
presentes los antecedentes generales presentados en la Primera Parte.
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Capitulo 4

EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL:
MEDICION DE LOS BENEFICIOS DIRECTOS

4.1 CONSUMO GLOBAL

Al hablai de la prosperidad o pobreza de un pais, es muy corriente referirse
al ingreso real por habitante o 2! consumo real por habitante. Las comparaciones
internacionales de los gastos de consumo por habitante, o de las calorias por
persona, o del valor de la produccion de bienes de consumo por habitante, son,
todas, intentos de representar cierta medida de bienestar corriente del pais por
medio de los beneficios relacionados con el consumo. A un observador pers-
picaz no se le escapara que todos estos son indices problematicos de bienestar.
En realidad, el consumo medio en el pais es una base inadecuada para la
estimacion del bienestar, porque, entre otros motivos, habria que tener en
cuenta la distribucion precisa del consumo, esto es, entre clases, regiones,
grupos e individuos. Otros puntos dignos de consideraciéon se mencionaron
en el capitulo 3.

A pesar de csta plétora de objetivos, el consumo global se toma muy a
menudo como una medida aproximada del bienestar corriente. En realidad,
en opinién comin, el consumo por habitante es uno de los principales deter-
minantes (a menudo el m4s importante) del bienestar. La préactica de tratar el
consumo como la unidad de cuenta resulta en gran parte de la importancia
practica del consumo global frente a otros objetivos, aun cuando, para fines
analiticos, 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 facil encontrar un nimero rcal que represente un conjunto hetero-
géneo de bienes de consumo, por ejemplo, pan, camisas, manzanas, viajes y
peliculas. La globalizacion se efectua a veces en términos de la disposicion del
consumidor a pagar. Si alguien estd dispuesto a pagar un chelin por una unidad
de un producto y dos chelines por una unidad de otro, entonces sc supone que
éste es dos veces tan valioso como aquél para los efectos de estimar el beneficio
de “consumo global’.

Puede parecer extraiio que las valoraciones hechas por los ¢n \sumidores
formen la basc para combinar articulos dispares en un solo indice de consumo
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global. Esto pareceria sugerir que si los consumidores atribuyen ¢l mismo valor
marginal a una cajetilla de cigarrillos que a la ¢jecucion de una danza cldsica,
el sector oficial debiera asignar prioridades iguales a los aumentos marginales
de anthas, pese a los efcctos perniciosos de los cigarrillos para la salud y al
enriquecimiento cultural proporcionado por la ejecuciéon de la danza. En
realidad, no es esto lo que sugiere la utilizacion 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 nico objetivo de
la inversién publica y que las contribuciones al mismo son la unica piedra de
toque de la rentcbilidad econémica nacional de una inversion. Sin embargo,
las valoraciones de los consumidores tienen importancia en general, parece
razonable considerar las 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 analisis de beneficios y costos, sino unicamente de la medida
de este objetivo particular que denominaremos “el objetivo de consumo
global™.

Est= 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 consideracién de objetivos separados (por
ejemplo, *‘necesidades meritorias’’), sea mediante una correccion 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 mds sencilla de efectuar
los célculos.

En efecto, incluso dentro de la esfera general de la medici6n del ““consumo
global”, hay un lugar donde parece conveniente apartarse directamente de la
valoracion hecha por los consumidores, y es en lo que respecta 2 la valoracién
en funcién del tiempo. Hay muchos motivos para considerar que este €s 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 dccisiones en que entra en juego el tiempo, en
el sentido de que con frecuencia el individuo se exaspera consigo mismo por lo
que decidié anteriormente.

Completamente aparte de la cuestion de la “irracionalidad”, que puede
aceptarse o no, se da el problema preponderante de que la composicién de los
consumidores varia con el tiempo, esto es, algunos fallecen, otros nacen y los
nifios 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. Hay también otros problemas mas complejos, que no
deseamos tratar aqui. Como queda dicho en el capitulo 3, consideraremos las
tasas de actualizacién como pardmetros nacionales, cuya determinacién se
examinara en la Tercera Parte.
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Sin abordar la cuestion de la opcion en que entra en juego el tiempo y de
la actualizacién, trataremos de evaluar el consumo global en términos de la
disposicién de los consumidores a pagar. Pasamos ahora al problema de medir
esta disposicion.

4.2 LA PRODUCCION NETA DEL PROYECTO

El problema fundamental que supone el calculo de los beneficios de con-
sumo global de un proyecto consiste en medir la “‘disposicién a pagar” de los
consumidores por la *‘produccién neta” del pioyecto. Bajo esta denominacién
nos referimos a los bienes y servicios que quedan a disposicion de la economia,
y que no lo hubieran estado faltando el proyecto. Si los bienes y Servicios
producidos fisicamente por el proyecto se aiaden a las disponibilidades de la
economia, pueden considerarse correctamente como la produccion neta para
los fines de nuestro analisis. Sin embargo, si los bienes y servicios producidos
por el proyecto no se aiaden a las disponibilidades de la economia, sino que
se sustituyen a otra fuente de abastecimiento, dejando constante el total
disponible, entonces la produccion 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 economia en su conjunto, el efecto neto del proyecto no
consiste en su produccién, ya que ésta quedaria disponible de todas maneras.
Los beneficios netos creados por ¢l proyecto son los nuevos recursos disponibles
que han sido liberados con la terminacién de la anterior actividad desplazada.
Un buen ejemplo es el reconocimiento de que la produccidn real de un proyecto
de sustitucién de importaciones es la cifra neta de divisas ahorrada por el
proyecto.

En cada caso hay que verificar si la produccién fisica de un proyecto
afiade o sustituye disponibilidades. En el primer caso, identificamos la produc-
cién neta del proyecto como la produccion fisica efectiva, y procedemos a medir
los beneficios correspondientes del proyecto mediante la disposicién de los
consumidores a pagar por los bienes y servicios producidos. En el segundo
caso, identificamos la produccidn neta del proyecto como los recursos anterior-
mente empleados en la otra fuente de abastecimiento de la misma cantidad de
productos fisicos. En este caso, el valor de los beneficios depende del ahorro
de los costos en que se habria incurrido para obtener los bienes y servicios por
la otra via. Aqui medimos los servicios correspondientes del proyecto segun
la disposicién 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 disposicién de los consu-
midores a pagar por la correspondiente produccién neta. En este punto resulta
util distinguir varias categorias de produccién 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 adicion a las disponibilidades de la econoinia. Por otra
parte, la produccién neta puede consistir en bienes intermedios de produccién
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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 €l de otra fuente de
abastecimiento, dando también como resultado un aumento neto de su disponi-
bilidad para la sconomia nacional. Por tultimo, hemos de considerar el impor-
tante caso en que la produccidon neta del proyecto consiste en divisas. Esto
ocurrira cuando la produccion 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 produccidn 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 més destacada como insumos de
proyectos, ¢l examen de su medicién quedard aplazado hasta el capitulo
siguiente en que se trata la medicion ae los costos. Lo mismc puede decirse de
la medicién 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 azicar que
verderé su produccion en ¢l mercado nacional para el consumo interno. Esta
azucar no vendrd a sustituir azlicar importada ni ninguna otra produccién
nacional del mismo articulo, sino que se ailadird simplemente a las disponibili-
dades del mercado interno. Se prevé que el azicar se venderd a dos chelines
el kilo.

¢ Cudl es la mejor medida de la disposicion de los consumidores a pagar
por esta azucar” La primera medida que puede sugerirse es el propio precio
de mercado, pues cuando un consumidor paga un precio dado por un articulo,
la satisfaccion que obtiene de ese articulo ha de ser, a lo menos, tan grande
como el sacrificio que hace en dinero. En otras palabras, su disposicién a pagar
debe ser por lo menos tan grande como el precio de mercado de dicho producto,
o, de otra manera, no entraria en la transaccién. En ciertas condiciones, también
puede demostrarse que la disposicion de los consumidores a pagar no puede ser
mayor que el precio de mercado. Por tanto, podemos estar seguros que la
disposicién de los consumidores a pagar, y, en consecuencia, el valor apropiado
que se ha de asignar al azicar, es precisamente igual a su precio de mercado.

Las condiciones que garantizan que la disposicion de los consumidores a
pagar por el proyecto azucarero no sobrepasard su precio de mercado son
tres: 1) el azicar estd libremente disponible para todo cliente potencial que
esté dispuesto a pagar el precio de mercado, esto es, no existe racionamiento
u otras restricciones; 2) ningin 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 adicidn a la oferta total de azicar, 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 ltimo kilo de azucar refleje precisamente el grado de
satisfaccion que se promete de ese kilo, y, por lo tanto, también su disposicion
a pagar por el mismo. En efecto, si su disposicion a pagar superase el precio de
mercado, compraria més azicar a ese precio, siempre que estuviera en libertad
de hacerlo, y que sus propias compras no hicieran subir el precio. En realidad,
seguiria comprando mds azicar hasta el punto en que su disposicion a pagar
por un kilo adicional bajara al nivel del precio de mercado. Este argumento es
vélido sin distinguir si ' azicar paga un impuesto o recibe una subvencién,
y tambiér. "1 distir - 's vendedores, en contraposicion a los compradores,
estdnensi. ‘- < .mfwr sobre el nivel del precio de mercado por medio de
sus actos (¢; .endo asi un poder de “‘monopolio’’). Todo lo que se requiere es
que las condiciones de compra sean competitivas.

La condicién 3) se requiere también para asegurar que el precio de mercado
previsto para el proyecto azucarero refleje una disposicion a pagar todos los
kilos adicionales de azicar suministrados por €. Si la disposicién a pagar por
un kilo adicional, segin se refleje en el precio de mercado, es la misma antes
y después de la ejecucién del proyecto, podemos estar seguros de que ningiin
consumidor de la produccion ad‘cional estd dispuesto a pagar nada por encima
del precio de mercado.

Si una de las tres condi-iones no se satisface, ya no podemos decir que la
disposicion de los consumidores a pagar estd limitada al precio del mercado.
Supongamos, por ejemplo, que la produccién de azicar del proyecto es bastante
grande en relacién a la oferta total, de suerte que cabe prever que el precio
de mercado caerd, de un nivel anterior de tres chelines, a dos chelines por kilo.
Antes que empiece a funcionar el ingenio, la disposicion de los consumidores
a pagar por el ultimo kilo de azicar es de 3 chelines ; cuando el ingenio empieza
a producir, la disposicién de los consumidores a pagar por la ultima unidad
baja a 2 chelines. En tales circunstancias, ninguno de los precios, ni el antiguo
ni el nuevo, es una medida adecuada de la disposicién de los consumidores a
pagar por una unidad de la produccién del proyecto.

Esta situacion se ilustra en el grifico 6, en el cual DD’ es una curva de
demanda que indica la demanda anual total de azicar (indicada sobre el eje
horizontal) a una variedad de posibles precios (indicados sobre el eje vertical).
Supongamos que la produccidn y la oferta anuales corrientes de azicar es
10 millones de kilos; la curva de demanda muestra que esta cantidad serd
absorbida por el mercado justo a un precio de 3 chelines por kilo, y tal es el
precio que predominaria en un mercado libre. Si nuestro proyectado ingenio
produjese otros 5 millones de kilos al afio, elevando la oferta anual total a
15 millones de kilos, observamos por la curva de demanda que el nuevo precio
de salida segura, o de absorcion por el mercado, bajaria a 2 chelines por kilo.
La disposicion de los consumidores a pagar por un kilo extra de aziicar se mide
por la altura de la curva de d:manda a un nivel dado de oferta.
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Grdfico 6 Disposicion a pagar por un producio
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CANTIDAD DE AZUCAR (MILLONES DE KiLOS)

El examen del grifico 6 mostrara que la medida correcta de la disposicion
total de los consumidores a pagar por la produccion del nuevo ingenio de
azucar no es ni el pago efectivo de mercado de 2 chelines por kilo multiplicado
por 5 millones de kilos (representado por el drea CLJH), ni el antiguo precio
de mercado de 3 chelines por kilo multiplicado por § millones de kilos (el drea
ABJH). En vez de eso, la medida correcta es el drea ALJH, por debajo de la
curva de demanda y enue el antiguo y el nuevo nivel de oferta. El exceso ACL
de la disposici6n de los consumidores a pagar, por encima de los pagos efectivos
de mercado (CLJH), por el azucar del nuevo ingenio, es la *‘adehala al con-
sumidor” derivada de la produccién JH (véase el capitulo 2).

Ahora supongamos que s¢ viola la primera condicién, esto es, que el
aziicar 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 unicamente si el azicar se estd vendiendo a un precio inferior al que
se requicre para equiparar la demanda con la oferta. Por ejemplo, en el grifico 6,
siendo 1a oferta de aziicar a su ritmo actual igual a 10 millones de kilos al ailo,
supongamos que las autoridades deciden fijar el precio del aziicar a 1,5 chelines
por kilo a fin de beneficiar a los consumidores de bajos ingresos. Esto estd muy
por debajo del precio de salida segura de 3 chelines por kilo, y provocaria una
demanda anual de 25 millones de kilos. Ya que esta demanda no se puede
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satisfacer al ritmo actual de la oferta, las autoridades se ven obligadas a idear
un sistema para 1acionar 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 disposicion de los consumidores a
pajar por el azucar adicional. Cada vez que un producto se raciona, cabe la
seguridad de que el precio racionado queda por debajo de la disposicion de los
consumidores a pagar. En nuestro ejemplo, ia disposicion efectiva a pagar por
una cantidad adicional de S millones de kilos de aziicar sigue siendo el drea
ALJH, que es considerablemente mayor que el 4rea EFJH, obtenida multi-
plicando el precio de 1,5 chelin=s por kilo por los S 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 produccion podria venderse en un mercado libre. El precio de racionamiento
es siempre inferior a la disposicion 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 absorcién por ¢] mercado, no se debe confundir
con ¢l precio que tal vez prevalezca en un mercado “negro’ secundario, el cual
puede ser resultado de la reventa ilicita de los articulos racionados. El precio
de mercado “‘negro” es funcién 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 observacion.

En sintesis, si la produccion de un proyecto no estd libremente a disposicion
de los consumidores a un precio dado de mercado, o si es bastante grande para
ocasionar una modificacién del precio correspondiente, la medicién de la
disposicion de los consumidores a pagar tiene que desviarse del valor de los
pagos efectivos hechos por los consumidores, siendo aquélla superior a éste.
La estimacion de la disposicion a pagar exigird entonces que se investigue la
forma de la curva de demanda del producto. Lsta es una tarea mas dificil que
aplicar simplemente un precio de mercado. pero no s¢ puede eludir si se ha de
hacer una evaluacién realista del proyecto. Si bien en este lugar no deseamos
entrar er: los métodos exactos de estimacion de la demanda, que es un problema
técnico general y no limitado a la evaluaciéon de proyectos, hemos de seiialar
que hay algunas técnicas bastante bien desarrolladas para este objeto.

Surge una tarea mas dificil cuando la produccion del proyecto no se
compra en absoluto en el mercado, de manera que no hay ni siquiera una
primera aproximacion en forma d: un precio de mercado. Parte de la produc-
cion de bienes de consumo de un proyecto puede involucrar servicios de
ensefianza o medicina y programas de vivienda o biencstar, los cuales 2 menudo
no poseen ningun precio significativo de mercado. La evaluacién de tales
beneficios de la inversién publica es una tarea interesante; pero los problemas
que se plantean no seran examinados aqui con pormenores, por cuanto es poco
probable que aparezcan de manera destacada en la formulacién y evaluacién
de proyectos industriales, que ec el campo de nuestro trabajo. Sin embargo,
hemos de observar que en estos casos los planificadores tendran que hacer su

%
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propia evaluacién directamente, y que ella ha de basarse en una estimacion de
la importancia de estos servicios gratuitos para la comunidad en comparacién
con los bienes de consumo que se compran. | Es una unidad de servicio médico
gratuito dos veces més valiosa que los bienes que se pueden comprar por un
dolar ? El planificador puede encontrar cierta orientacién 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 noes fécil, y los planificadores pueder verse obligados a hacer su prop:a
evaluacion de la importancia de estos beneficios para la comunidad. No es este
un problema tinico, ya que tales juicios son necesarios también en otras esferas,
por ejemplo, en el establecimiento de parametros nacionales.

4.4 BENEFICIOS RESULTANTES DE LOS BIENES DE PRODUCCION

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

Cuando la produccién neta de un proyecto se utiliza para la produccién
de otros bienes y servicios, todavia se aplica el principio de la medicién segun
la disposicién de los consumidores a pagar. La unica diferencia es que el
aumento definitivo del coiisumo, posibilitado por la mayor disponibilidad del
bien de produccién, puede estar separado del producto del proyecto por muchas
etapas de elaboracién, lo cual tiende a hacer méds complejo el problema de la
medicion. Asi, la mayor disponibilidad de acero que proporcionaré la proyec-
tada siderirgica puede utilizarse para fabricar bicicletas, que se venderdn
directamente a los consumidores finales; o para construir vias férreas que
permitan a los ferrocarriles proporcionar servicios de transporte tanto finales
como intermedios; o para fabricar maquinas que elaboren tanto bienes de
consumo como otros bienes de produccién. El valor del acero desde el punto
de vista del objetivo de consumo global es la disposicién de los consumidores
finales a pagar por todo el consumo definitivo que pueda atribuirse al acero.

Como una primera aproximacion, la disposicién 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 disposicién 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 ningin poder de monopsonio (poder
monopolistico de los compradores); y 3) el aumento de la oferta de acero no
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ocasiona una modificacién de su precio de mercado. También es necesaria una
cuarta condicién: los compradores del acero no ejercen ningin poder de
monopolio en los mercados donde venden su producto. Esta cuarta condicién
no se aplicaba en el caso de 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 més alto por sus bicicletas si limita '~
produccién de éstas obtendra utilidades monopolisticas, y su disposicién a pagar
por ¢l acero sobrepasard lo que efectivamente paga en una cantidad igual a las
utilidades monopolisticas que puede obtener.

Asi, si la disponibilidac 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
estaré por debajo de la disposicién de los compradores a pagar. En tales casos,
puede ser necesario examinar las condiciones de la demanda de acero, tal como
se examinaria la curva de la demanda de azucar, 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 podrd medir indirectamente la disposicién a pagar de
los compradores de bienes de produccién calculando la utilidad neta que el
productor obtiene del insumo comprado. Por ejemplo, si el mercado de acero
es irremediablemente no competitivo, ain podemos estimar la disposicion 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 articulos elaborados por los productores. Esta diferencia es una
medida de cudnto estaria dispuesto el productor a pagar para obtener el acero:
si pagara mds, incurriria e.. pérdidas; si pagara menos, obtendria utilidades
en su empresa. Hasta ahora hemos adootado el supuesto ticito de que la
disposicion 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 valido unicamente si las mismas cuatro condiciones
seilaladas mds 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 haber desviaciones de la competencia
en la ulterior elaboracion 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 ningun punto a lo largo de la linea.

Si hay elerucntos de monopolio o de monopsonio en la ulterior elaboracion
de la produc i¢n del proyecto, o si los mercados pertinentes estdn sujetos a
racionamientc o a otras intervenciones en su libre movimiento, el comprador
inmediato de ia produccién del proyecto no capta totalmente los beneficios de
consumo de esa produccién cuando la revende una vez elaborada. El precio
que percibe estd artificialmente rebajado con respecto a lo que seria en con-
diciones competitivas y, por tanto, su disposicion a pagar por la produccién
del proyecto también se reduce. En principio, para medir el valor total de los
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beneficios del proyecto, la disposicion a pagar del comprador inmediato debe
complementarse con el exceso ¢n la disposicion a pagar de los compradores
posteriores por sobre lo quc efectivamente pagan.

Exactamentc la misma regla vale cuando, en condicioncs competitivas, el
aumento en la oferta dcl bien producido por el proyccto da como resultado un
precio més bajo del mismo en su forma elaborada, en una ctapa posterior. Los
beneficios de consumo global incluyen no solo la diusposicion a pagar del
comprador inmediato, sino tambicn los beneficios adicionales que s¢ disfrutan
mas adelante a lo largo de la linca por aquellos cuya disposicion a pagar por
el bien elaborado supera el precio de mercado. Estos bencficios adicionales
corresponden exactamente a la “‘adehala del consumidor™ definida en paginas
anteriores.

4.5 BENEFICI0S EN CUANTO A LA OBTENCION DE DIVISAS

En las economias en desarrollo y de industrializacion recientc sucede con
frecuencia que la repercusion neta definitiva de un proyecto no se deja sentir en
la disponibilidad interna de bienes y scrvicios, sino en el mercado de divisas.
Esto ocurre claramente cuando el proyecto supone la produccion de bienes
para aumentar las exportaciones; el efecto neto del proyecto es acrecentar el
monto de divisas disponibles para la economia mas bien que la existencia de
algin determinado bien o servicio. Lo mismo vale cuando el proyecto supone
la produccién de bienes que se sustituirdn a importaciones. Siempre que pueda
suponerse que estos bienes efectivamente reemplazaran a importaciones previas,
en vez de aumentar las disponibilidades totales, el efecto neto es liberar una
cantidad de divisas de valor equivalente al costo en divisas de las importaciones
previas. Las exportaciones y la sustitucion de importaciones también pueden
fomentarse indirectamente si un proyecto libera bienes de otra fuente de
abastecimiento, y éstos se usan, a su Vez, para aumentar las exportaciones
o shorrar en las importaciones. En uno u otro caso, la produccion neta
pertinente del proyecto consiste en divisas, en la medida que se aumenten las
exportaciones O s€ disminuyan las importaciones.

A veces se sostiene que cuando un proyecto proporciona bienes de una
especie que anteriormente se importaba, la produccion neta del proyecto
debiera tratarse como divisas, sea que los bienes se utilicen realmente para
reemplazar importaciones, o que simplemente se afadan a la oferta total del
mercado interno. Este argumento puede analizarse con referencia al grafico 7.
Supongamos que DD’ representa la curva de demanda de fertilizante nitro-
genadoenel mercado interno, y la disposicion a pagar por el mismo, midiéndose
el precio del fertilizante en el eje vertical y la cuantia de la demanda en el eje
horizontal. Supongamos también que la oferta corriente de fertilizante consiste
en un millon de toneladas, de lo cual la mitad se produce en el pais y la mitad
se importa. El costo en divisas del fertilizante importado es equivalente a
150 libras esterlinas por tonelada, pero el costo de produccién nacional es més
clevado. Para proteger a los fabricantes nacionales, las autoridades aplican un



EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL: BENEFIUIOS DIRECTOS 51

derecho de importacion 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 una nueva fabrica para elaborar 200.000
toneladas mds de fertilizante. Si esto se aiade a las disponibilidades de origen
interno, puede verse por el grafico 7 que el precio de salida segura bajard a

Grafico 7 Disposicion a pagar, disponibilidad y divisas
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180 libras esterlinas por tonelada; en cambio, si sustituye a suministros
previamente importados, el precio permanecerd 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 explotacién, el efecto neto
del mismo serd sustituir a 200.000 toneladas de fertilizante previaniente impor-
tado, y la produccidn neta del proyecto seran 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 drea 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
disposicion a pagar, los beneficios del proyecto debieran quedar medidos por
el drea ACHG situada bajo la curva de demanda y entre los niveles de oferta
de 1,0y 1,2 millones de toneladas. El argumento contrario sugiere que, incluso
en tales circunstancias, los beneficios deben considerarse medidos por el 4rea
LEHG, porque el sector oficial podria captar los beneficios adicionales ACEL
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en todo caso, simplemente aumentando las importacior. ~ en 200.000 toneladas.
Unos beneficios que podrian obtenerse por una simple modificaciéon de la
politica sobre importaciones, segun dice ¢l argumento, no han de atribuirse a
ningln 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 importacion
haya pasado a ser 6ptimo, el sector oficial ha de considerar si se justifica una
nueva fabrica nacional; y el criterio de sustitucién de las importaciones dard
lugar entonces a cicrto grado de beneficios al valor de 150 libras por tonelada,
que permite un ahorro de divisas.

El mencionado argumento es perfectamente valido, con tal que el sector
oficial pueda elevar las importaciones al nivel dptimo, y efectivamente lo haga,
cuando se le sugiera que actue asi. Es ciertamente apropiado recomendarle que
mejore su politica sobre importaciones, y medir los beneficios netos que se
pucden atribuir al aumento de las mismas por el drea 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 politica 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
estd siguiendo una politica comercial 6ptima. Setrataen realidad de una cuestién
empirica, que ha de decidirse atendiendo a las circunstancias de cada caso. Esto
ha de tenerse en cuenta si el sector oficial persigue, en efecto, una politica
comercial 6ptima, o se le puede persuadir que lo haga; pero si parece estar
actuando de otra manera, la evaluacién de los bereficios del proyecto ha de
ejecutarse sobre la base de lo que tiene més probabilidades de suceder.

Habiendo establecido en un caso dado que cierto ahorro de divisas es la
produccion neta pertinente de un proyecto, serd 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 produccién, se expresan en alguna
moneda extranjera. El principio que ha de aplicarse es ¢l mismo que tratandose
de cualquiera produccién material: hemos de determinar cudl es la disposicién
a pagar (en moneda nacional) por la cantidad adicional de divisas que cierto
proyecto proporciona.

Como una primera aproximacién, podemos considerar de nuevo el precio
de mercado como medida de la disposicién a pagar. El precio de mercado de
cualquier moneda extranjera no ¢s otra cosa que el tipo oficial de cambio entre
clla y la moneda nacional. Para que este precio de mercado sea adecuado, las
mismas condiciones mencionadas anteriormente en el caso de los bienes de
produccion 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 condicion 3) se satisfaga en la mayor
parte de los mercados de divisas, pues las modificaciones de la oferta debidas
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a proyectos aislados serin de poca monta en comparacion con la oferta total
de divisas. Si, ademds, el mercado de divisas (y todos los mercados con €l
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
disposicion 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 mds comin es encontrar en las
economias en desarrollo un mercado de divisas extrictamente controlado,
donde la oferta de monedas extranjeras estd 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 estdn claramente
por debajo de la disposicion 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 si con arreglo a un sistema oficial de tipos de cambio, el
problema de valorar las monedas extranjeras se reduce a encontrar un precio
unico para una unidad comin 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 sélo tenemos que preguntar:
icudl es la disposicion interna a pagar por cierta cantidad de divisas que
cquivale oficialmente a una unidad de moneda nacional? El nimero buscado
lo denominamos el “‘precio de cuenta de las divisas”s.

Debido a la importancia que tiene, en lo relativo a divisas, la repercusion
de la mayor parte de los proyectos que se ejecutan en paises en desarrollo, la
estimacioén del precio de cuenta de las divisas es de gran trascendencia para los
andlisis de beneficios y costos sociales. Sin smbargo, hay que seflalar que, si no
todas las monedas extranjeras son de libre convertibilidad entre si, el precio de
cuenta de las divisas no serd tnico. Para cada moneda no convertible habré
que evaluar un precio de cuenta distinto que refleje la disposicién interna a
pagar por esa moneda, y ésta habrd que considerarla por separado en la
contabilidad de beneficios y costos en divisas.

De todos modos, debiera ser obvio que la mejor evaluacién de los *‘precios
de cuenta™ de las divisas se efectia en el nivel central, y que, en verdad, tales
precios han de entrar en la categoria de pardmetros nacionales. Lo que tiene
importancia considerar en esta etapa ¢s, no cémo han de obtenerse esos precios
de cuenta, asunto que se examinard con pormenores en la Tercera Parte, sino
cdmo utilizarlos. Para ese fin es fundamental la cuestién de la repercusién
precisa de un proyecto sobre la disponibilidad de divisas y bienes; por lo cual
hemos tratado de aclarar las cuestiones pertinentes que ello entrafia, incluso
la de los supuestos que el evaluador de proyectos ha de hacerse respecto a la
naturaleza de la potitica oficial en general.

¢ Como podria preverse, el precio de cuenta de las divisas fluctuard de un afio a otro.
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4.6 PASOS EN EL PROCESO DE ESTIMACION

Aunque ya ha quedado indicada més arriba la estructura de la evaluacion
de los beneficios directos relacionados con el consumo global, serd conveniente
describir el procedimiento paso por paso. A la luz de la exposicion precedente,
podemos dividir la tarea en los pasos siguientes:

a) Determinar la *‘produccion neta” del proyecto y dividirla en adicion
a la oferta y ahorro de recursos.

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

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

d) Respecto a una oferta adicional de bienes de consumo, comprobar si
algin consumidor ejerce un poder monopolitico de compra y, si es asi,
corregir el precio del producto elevandolo para reflcjar la diferencia
entre la disposicion de los consumidores a pagar y lo que efectivamente
pagan. (Es poco probable que esto sea un factor muy importante.)

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

f) Respecto a bienes de produccion, completar los pasos c), d) ye)
Los mismos ejercicios deben hacerse, complementados con averigua-
ciones sobre poder monopolitico, en cuanto a las etapas siguientes de
produccién; por ejemplo, en lo relativo al acero, considerar la cuestion
del racionamiento de los productos en que entra el acero, la reaccion
de los precios de tales productos a un aumento de la oferta, la existencia

de monopolio en ctapas posteriores, etc. Esto debe hacerse extensivo
a tantas etapas como sea practicable.

g) Respecto a bienes que sustituyen a importaciones o0 se afladen a las
exportaciones, estimar su repercusion sobre la disponibilidad de divisas
adoptando supuestos explicitos en cuanto a mercados extranjeros, etc.,
y asimismo en cuanto a las politicas 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 estimacion en que vayan directamente involucrados beneficios
futuros de consumo, convertirlos al valor actualizado utilizando las
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tasas de actualizacion social proporcionadas por los planificadores
centrales.

Respecto a los bienes que no se venden en el mercado sino que se
suministran en forma gratuiia, tratar de estimar, si es posible, lo que
los usuarios estarian dispuestos a pagar por estos servicios si tuvieran
que comprarlos. Si esto es imposible, utilizar simplemente alguna
estimacion de la importancia relativa de los servicios en términos del
consumo global general. Esto entraiiard la formacién de juicios y, si
bien es necesario hacerlo, pudiera ser util, para la discusién racional
de la seleccion de proyectos, enunciar tales juicios de manera explicita.

Respecto a cada proyecto, sumar todos estos beneficios directos
relacionados con el consumo global para llegar a un total. La cifra
total estd 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).



Capitulo 5

EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL:
MEDICION DE LOS COSTOS DIRECTOS

5.1 COSTO DE OPORTUNIDAD

El concepto de costos es susceptible de varias interpretaciones, y resulta
util comenzar con una clara comprensién de lo que ellos representan dentro
del contexto del andlisis de beneficios y costos. Si una persona va al cine, pasa
dos horas ahi y tiene quc pagar cinco chelines, puede decirse que su costo
pertinente es de cinco chelines mds 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 misica en el gramoéfono. En tal caso podria pensarse que el
costo del cine fue la pérdida de cinco chelines y el sacrificio de la oportunidad
de estuchar musica esa noche. Sin embargo, hubiera podido ir a otra pelicula
y, desde ese punto de vista, el sacrificio o costo involucrado es la pérdida de la
oportunidad de ver una pelicula 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. ; Cudl esentonces
su costo pertinente ? Es, evidente, la mejor de las oportunidades que sacrifica,
estoes, el beneficiomaximo derivado de alguna otra lineade conducta practicable.
Asi, el concepto apropiado de costos traduce los otros beneficios maximos
no aprovechados.

El mismo concepto vale para seleccion 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 maximo 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, sicndo racionales, hubiéramos escogido el mejor de estos tres, de
suerte que la mejor oportunidad sacriticada es realmente lo que perdemos.

En la préctica, no s¢ nos suele presentar la ocasion de escoger entre
proyectos completos. Sin embargo, las mismas consideraciones se aplican en
la eleccion entre consumir los recursos con objeto de lograr tal proyecto y
permitir que se usen de alguna otra manera que sea la mejor posible. Siabsorbe-
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

56



EL OBJETIVO DE CONSUMO GLOBAL: COSTOS DIRECTOS 57

podido exportarse, o utilizarse en el pais para fabricar los bienes de consumo
A, o para fabricar los bienes de produccién B, etc.; y tenemos que identificar
el costo pertinente considerando como tal el beneficio mdximo que se pierde al
consumir esta cantidad de acero en nuestro proyecto. Los mismos criterios se
aplicardn al empleo de otros recursos.

En la identificacién de los costos como los beneficios maximos 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 politicas (por ejemplo, el grupo de presién de las industrias utili-
zadoras de acero) logren que el articulo no se exporte sino que se venda, a
precio subvencionado, a las firmas nacionales que lo necesitan como insumo.
Siendo asi, el hecho de que técnicamente el acero pudiera exportarse no viene
al caso, ya que, dada la estructura social y politica del pais, esto no es realmente
viable. El beneficio mdximo 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 identificacién de costos como beneficios
méximos sacrificados ha de basarse en la viabilidad real.

Este ultimo punto es simple en términos analiticos, pero bastante dificil
de manejar desde el punto de vista de la estimacién empirica. El evaluador de
proyectos ha de formarse juicios sobre fac oures limitativos de orden poiitico
y social, y preguntarse: ; qué pasaria realmente si no utilizdramos la cantidad X
de acero o la cantidad Y de factor trabajo ? ; Habrd 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 identificacion de oportunidades viables (en contra-
posicion a las posibilidades técnicas) exige una considerable profundidad de
comprensién de la estructura politica y social, lo que llevard la evaluacién de
proyectos mds alld de la pura teoria econ6mica. Esto es inevitable, dada la
naturaleza de la tarea por realizar, y mds vale reconocer explicitamente que
el contexto supone otras consideraciones que las técnicas y econémicas. El
punto de partida de toda evaluacion de proyectos consiste en preguntar: si no
escogemos este proyecto ; qué diferencia se seguird de ello? La apreciacion de
las diferencias que se sigan depende de una identificacién clara de las restric-
ciones politicas y sociales que limitan las oportunidades econémicas.

5.2 DISPOSICION DE LOS USUARIOS A PAGAR

Ya que los costos son los beneficios (méximos) a que se renuncia, los
medimos de manera muy parecida a la medicién de beneficios. Igual que con
los beneficios relativos al consumo global, medimos los costos relativos al
consumo global siguiendo el criterio de la disposiciéon de los consumidores a
pagar. Hemos visto que los beneficios de un proyecto consisten en su “produc-
cién neta”, entendiendo por tal los bienes de servicio que quedan a disposicién
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de 1a economia 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 economia y que
no se hubieran retirado faltando el proyecto.

Igual que en el caso de la medicién de beneficios, el primer paso en la
medicion de costos consiste en identificar correctamente el insumo neto
pertinente del proyecto. Aqui debemos distinguir una vez mas entre las diversas
posibilidades. Por una parte, la utilizacion de varios insumos fisicos para un
proyecto puede dar por resultado una reduccién de la disponibilidad total de
dichos insumos, exactamente igual a su empleo en el proyecto. En la medida
en que esto es asi, el insumo neto del p.oyecto consiste en los insumos fisicos
efectivos.

Por otra parte, como reaccion a la demanda de tales insumos creada por
el proyecto, la oferta de los mismos puede elevarse de manera correspondiente
en el resto de la economia. En tal caso, puede que no haya modificacion en la
disponibilidad total de los bienes y servicios efectivamente usados como
insumos del proyecto. El insumo reto del proyecto consistird entonces en
aquellos bienes y servicios cuya disponibilidad para el resto de la economia se
reduce porque se¢ han consumido en producir insumos para el proyecto. En
efecto, hacemos entrar en el 4mbito del proyecto toda produccion auxiliar que
se realiza inicamente debido a las demandas originadas por el proyecto.

En cada caso, el problema radica en identificar qué bienes y servicios
sufren una reduccion neta de su disponibilidad debido al proyecto. La distincion
trazada méds atrds entre el margen de demanda y el margen de oferta puede
transferirse de los beneficios a los costos. Si los insumos fisicos efectivos del
proyecto sufren una reduccién de su disponibilidad total, habremos de considerar
la demanda de esos bienes y servicios por otros compradores potenciales a fin
de medir sus costos de consumo global. En este casc, el margen pertinente para
la medici61 es el margen de demanda. Si, por otra parte, la necesidad de insumos
para el proyecto s¢ satisface con una mayor oferta procedente de otras fuentes,
lo que nos ocupa es el margen de oferta. Dada la variedad de insumos que se
requieren para cualquier proyecto, lo méds probable sera que algunos insumos
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 disposicion a pagar es
precisamente el mismo que en el caso de la medicion de beneficios. Los bienes
de consumo no aparecerdn como insumos pertinentes del proyecto, pero ello
si ocurrira con los bienes de produccion. Las divisas constituyen también un
insumo neto de importancia. Ademas, hemos de considerar los dos insumos
de factores primarios que no se¢ producen: la tierra y el trabajo. En las paginas
siguientes, examinaremos por senarado los problemas especiales que s¢ plantean
en relacion a cada categoria ae insumo para el proyecto, esto es: a) bienes de
produccion, b) divisas, ¢) factor tierra y d) factor trabajo. Los métodos
correspondientes de estimacion del costo variardn de un caso a otro.
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5.3 BIENES DE PRODUCCION

Supongamos que el proyecto de que se trata supone la construccidon de
una gran presa con relleno de hormigén. 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 economia se reduce en l.. cantidad utilizada
en el proyecto, tratamos de evaluar la disposicién a pagar por ¢l cemento que
ya no estd disponible. Este cdlculo es muy semejante al de la medicién de los
beneficios de consumo global ocasionados por un aumento de la disponibilidad
de cemento (por ejemplo, como resultado de un nuevo proyectn para su fabri-
cacién).

La disposicién de los productores a pagar por el cemento es la primera
aproximacion 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
disposicién de los productores a pagar, deben aplicarse las mismas cuatro
condiciones seiialadas anteriormente (capitulo 4) en el examen de los beneficios
de bienes de produccién. Si no h1y control y prevalecen condiciones competi-
tivas, el precio de mercado refleja la disposicion 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 disposicion de los productores a pagar
queda por debajo del precio de mercado original (mds bajo) y por encima del
precio del mercado final (més alto). Esta situacion se representa en el grifico 8.

Grdfico 8 Disposicion a pagar por un bien de produccion y retiro del mismo
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Sea la tasa anual de oferta de cemento, antes de iniciarse la construccién
de la presa, igual a 100.000 toneladas y supongamos que s¢ 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 nuevo$ abastecimientos de
cemento provocados por la construccién de la presa, la cantidad disponible
para el resto de la economias se reduce a 90.000 toneladas. Esta oferta mas
limitada es absorbida por el mercado al precio més alto de 80 rupias por
tonelada. La disposicion 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 toncladas (el drea ABJH) ni el antiguo precio de
mercado de 75 rupias multiplicado por 10.000 toneladas (el drea CLJH); es
precisamente igual al drea ALJH situada bajo la curva de demanda. La medida
correcta supone afiadir la ““adehala al consumidor” ACL, disfrutada por los
anteriores compradores de las dltimas 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 articulo
ejercieran un poder de monopsonio en los mercados correspondientes, el precio
de mercado del cemento estaria por debajo de la disposicién de los compradores
a pagar por el mismo, y se necesitaria un estudio més cuidadoso de las con-
diciones de la demanda. En tal caso se podria tratar de medir la disposicién
de los productores a pagar basdndose en las utilidades netas obtenidas en el
cemento, como se ~ugirid mds atras (seccion 4.4 del capitulo 4) a propdsito de
la produccién de acero. Las mismas salvedades formuladas anteriormente con
respecto a los mercados para la ulterior elaboracién de la produccién de acero,
se aplican también en el caso del insumo cemento. En principio, los costos
de consumo global involucran no sélo la disposicién a pagar del comprador
potencial inmediato, sino también el exceso de la disposicién 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 varia, 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, ¢l costo de los
recursos utilizados en producir el cemento. Los principios involucrados aqui
son los mismos que sefialamos anteriormente, y nos colocan sélo a una etapa
mas de distancia del proyecto de construccién de la presa.

Supongamos que una evaluacién cuidadosa del costo de produvcir cemento
nos lleva a una cifra de 60 rupias por tonelada. La diferencia entre ¢l costo de
produccidn 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 area EFJI). Esto es considerablemente menor que el costo
medido en el margen de demanda (el drea ALJH), cuando se suponia que la
oferta total de cemento no se ampliaba como reaccién 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
disposicién a pagar por el mismo (por ejemplo, 75—80 rupias por tonelada),
es esa ultima cifra la que se ha de considerar para el andlisis de beneficios
y costos. Aqui se trata de una cuestion conexa con la que se plante6 anterior-
mente a propdsito de la sustitucion de importaciones. Se sostiene que unos
beneficios de la magnitud ALFE se pueden obtener en todo caso ampliando la
produccién de cemento en forma independiente del proyecto de construccién
dc la presa, de suerte que estos beneficios no se han de atribuir implicitamente

a dicho proyecto rebajando los costos del cemento como insumo de ALJH
a AFJH.

Una vez mds, el argumento es vilido si, en efecto, habrd una expan-
sion independiente de la produccién de cemento. Tal expansién permi-
tiria 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 serian
positivos hasta el nivel de una oferta total de 125.000 toneladas de cemento.
Se ha de sugerir ciertamente al sector publico que emprenda tal proyecto, a
menos que haya otros buenos motivos para privarse de él. Sin embargo, a
menos que la produccién de cemento realmente se amplie con un proyecto
independiente, es un error pretender que asi ocurre. La evaluacién del proyecto
de construccion de la presa se ha de efectuar a base de las situaciones que més
probablemente ocurran, las cuales no tienen que ser necesariamente las Sptimas.
Esto guarda relacién con la cuestion que examinamos en la seccién 5.1.

5.4 Divisas

Los casos en que las divisas resultan el insumo pertinente para un proyecto
son, acaso, mis frecuentes de lo que, en un principio, uno pudiera imaginarse.
Para comenzar, es probable que los insumos de importacion directa, en cuenta
corriente o cuenta de capital, entrafien 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 economia,
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 él.

Hay otras dos circunstancias bastante poco probables en que las divisas
utilizad: s para los insumos de importacién directa destinados a un proyecto
no se obtendrian a expensas de la disponibilidad de divisas para el resto de la
economia. 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 economia. 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
disposicion a pagar por ese producto (mas bien que por las divisas en general),
siguiendo la misma pauta que en la seccién 5.3. En segundo lugar, puede
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suceder que un proyecto no gira contra divisas de libre disponibilidad para
pagar sus insumos impcrtados, sino que utiliza un préstamo o donacion en
moneda extranjera que esta vinculado exclusivamente al proyecto. Siel préstamo
o donacion concedido para este determinado proyecto no reduce en ningua
manera las posibilidades de otros préstamos o donaciones para otros proyectos
del pais, ni la disponibilidad total de asistencia economica extranjera, ¢l insumo
importado no ocasiona ninguna disminucion inmediata de la cantidad de
divisas disponibles para la economia. Tratindose de una donacion, ¢l Insumo
importado carcce de costo, excepeion hecha de sus posibles costos politicos, si
los hubiere. Tratdndose de un préstamo, los costos pertinentes han de deter-
minarse segun las obligaciones del reembolso del préstamo, porque solo habra
que retirar divisas de otros usos cuando llegue ¢l momento de cfectuar tales
rembolsos. ‘

Aparte de los insumos de importacion directa, las divisas pueden aparecer
como insumo neto pertinente en una variedad de formas indirectas. Supon-
gamos, por ejemplo, que s¢ va a utilizar caucho como insumo para una
proyectada fabrica de neumiticos en un pais que produce grandes cantidades
de caucho para exportacion. La demanda de caucho para el proyecto podria
ocasionar una produccion adicional del mismo, en cuyo caso el insumo de
caucho debiera valorarse a su costo de produccion. El proyecto también
pudiera retirar caucho de otros usos nacionales, en cuyo caso el insumo debiera
medirse segun la disposicion a pagar de los otros compradores del articulo. Sin
embargo, otro resultado probablc del proyecto seria desviar caucho del mercado
de exportacion, adonde anteriormente iba en su mayor parte. En este caso, lo
quc pierde la economia es la cantidad de divisas que se hubieran obtenido con
la exportacion del producto, y el insumo neto pertinente se cifra simplemente
en divisas.

Una situacién de la misma especie puede plantearse con respecto a los
productos que sustituyen a importaciones. Consideremos la misma fabrica
de neumdticos en un pais diferente en el cual no hay plantaciones de caucho
natural, pero donde una fabrica nacional de caucho sintético ha empezado a
sustituir en parte al producto previamente importado. Si la fibrica de neu-
maticos utiliza como insumo el caucho sintétice nacional, puede parecer que
no hay salida de divisas. Sin embargo, a menos que sc reduzca el abastecimiento
de caucho a otros usuarios nacionales, el efecto neto del proyecto serd elevar
las necesidades de caucho en la economia en su conjunto. A no ser que haya
capacidad no utilizada en la fabrica de caucho sintético, o que se instale otra
fabrica inmediatamente, la unica fuente de donde pueden satisfacerse las
necesidades adicionales es el mercado mundial. Una vez més, las divisas
resultan ser el insumo neto pertinente.

Este modo de razonar puede llevar aun mds lejos. Todo insumo cuya
oferta s aumenta como reaccién a un proyecto ha de valorarse segun los
recursos que se utilicen en su produccién. Si estos recursos incluyen divisas,
por concepiv o bien de insumos de importacion directa, o de productos
exportables, o de productos de sustitucién de importaciones, entonces, y e€n
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csa misina medida, el insumo neto pertinente consiste en divisas. Siempre que
la medicion de un insumo se efectic en el margen de demanda, segtn los costos
de produccion mds bien que segiin la disposicion 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
proyccto, solo queda medirlos segin ¢l principio de lu disposicion a pagar. En
este punto ¢l procedimiento pasa a ser igual que la medicion de los beneficios
relativos a divisas, y el examen anterior de los beneficios se puede hacer extensivo
totalmente a los costos. Como se seiald ya, a menos que el mercado de divisas
sea lo suficientemente competitivo para que aceptenos los tipos oficiales de
cambio como medida de la disposicion a pagar por monedas extranjeras,
habri que introducir precios de cuenta de las divisas para valorar el equivalente
en moneda nacional de los insumos de divisas. La cstimacion de los precios de
cuenta de las divisas se examinard en el capitulo 16,

5.5 CoSTOS DEL FACTOR TRABAJO

Una produccion 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 mas categoria,
el factor trabajo, de grados difercntes 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 contratacion de un hombre determinado, es preciso preguntar como siempre:
¢ qué pierde el resto de la economia, en iltima instancia, cuando este hombre
viene a trabajar en el proyecto? Y para empezar, | qué recursos productivos,
sean humanos o fisicos, sufren una reduccion de su disponibilidad como
resultado del insumo de factor trabajo para un proyecto?

El cfecto inmediato de contratar los servicios de un hombre para un
proyecto es privar de esos servicios al resto de la economia. A diferencia del
acero, del cemento o (indirectamente) de las divisas, ¢l nimero disponible de
seres humanos no se puede aumentar mediante una inversién juiciosa hecha
como reaccién a la demanda para algin 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 definicion, tnicamente
la de indole més primaria, aquella que un hombre pucde suministrar sin contar
con ninguna ensefianza o capacitacion especiales. En cambio, la mano de obra
calificada incluye, también por dcSnicién, todos los grados de mano de obra
que suponen cierto nivel de enseilanza o capacitacién por encima del minimo
establecido en la sociedad. La oferta de mano de obra no calificada no puede
variarse a corto plazo; es funcién de las tendencias demogréficas 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 inversion apropiadaen enseflanza y capacitacion. Esta inversion representa
lo que a menudo se denomina *formacién del capital humano".
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A menudo un proyecto que exige ciertos servicios especializados incluye
un programa de capacitacion destinado a mejorar la calidad de la fuerza de
trabajo en todo O en parte. Del mismo modo que los costos de vivienda,
transporte, bienestar, etc., que también pueden entrar en el ambito dcel proyecto,
hay que contar los costos de un programa de capacitacion como insumos netos
para el proyecto. (Obsérvese que los beneficios netos de vivienda, capaitacion,
etc., en la medida en que no se reflejan en la produccion directa del proyecto,
han de contarse como parte de la produccion neta total del proyecto.) Sea cual
sca el grado de capacitacion que un hombre reciba en ¢l proyecto mismo, su
costo como insumo para el proyecto depende de su capacidad profesional al
momento de venir a trabajar en él, pues eso es lo que se retira del resto de la
economia.

Cuando se contrata a un trabajador no calificado para un proyecto, se
reduce la disponibilidad de mano de obra no calificada para el resto de la
economia, y el insumo neto pertinente para un aito dado es un afo-hombre
de servicios de mano de obra no calificada. Cuando un trabajador calificado
viene a trabajar en el proyecto, ur afto-hombre de servicios en el campo de
esa determinada capacidad profesional representa el insumo neto pertinente,
a no ser que, en atencion a las necesidades del proyecto, se aceleren programas
de capacitacion en otros puntos de la economia a fin de impedir que se reduzca
la disponibilidad neta dc esa especie de mano de obra calificada. En este
dltimo caso, hemos de considerar ¢l margen de demanda de mano de obra
calificada: el insumo neto pertinente para el proyecto se convierte ¢n cl insumo
que exige el programa de capacitacion para producir mas mano de obra
calificada, incluido el insumo de una cifra equivalente de mano de obra a un
nivel més bajo de capacitacion. Asi, cualquiera que sea la naturaleza del caso,
la utilizacién de factor trabajo en un proyecto supone una reduccion de la misma
magnitud, aunque no necesariamente al mismo nivel de capacidad, en la
disponibilidad de factor trabajo para el resto de la economia.

Habiendo identificado el elemento pertinente que representa la fuerza de
trabajo entre los insumos de un proyecto, queda por determinar la disposicion
del consumidor definitivo a paga: por una unidad de servicios de mano de obra
de cada especie determinada. Una vez mds, si cabc suponer que se dan las
condiciones necesarias prof s de mercados competitivos asi como variaciones
relativamente pequedias dc la oferta, puede pensarse que el precio de mercado,
o nivel de salario, de cierto grado de mano de obra es una medida apropiada
de la disposicién a pagar. Sin embargo, en muchos paises en desarrollo esta
pauta puede resultar de escaso valor prictico, por cuanto los mercados de
trabajo tienden a ser notoriamente no competitivos. En ciertas economias en
desarrollo, cifras importantes de desempleo de la fuerza de trabajo, encubierto
o franco, pueden coexistir con un salario positivo de mercado.

En la medida en que los servicios de mano de obra se sacan (directa O
indirectamente) de una fuerza de trabajo previamente no emplcada, la pérdida
neta de servicios productivos para el resto de la economia es evidentemente
nula, incluso si se ha de pagar un salario de mercado positivo, determinado de
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manera convencional. Asi, en condiciones dadas de *‘excedente de mano de
obra”, el costo apropiado de los insumos del factor trabajo (denominado a
veces precio 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
cusa, lo mismo no resulta necesariamente cierto de la mano de obra calificada.
Es mds que probable que, donde se da un excedente de poblacion, haya una
escasez de calificaciones profesionales, ¢on el resultado de que la disposicion
a pagar por la mano de obra calificada no sdlo puede ser superior a cero, sino
tal vez mayor todavia que el salario de mercado.

Un segundo aspecto que ha de tenerse presente es la dimension regional
de la oferta de factor trabajo. Incluso si hay un excedente de factor trabajo en
la economia en su conjunto, puede ser que esté distribuida de manera desigual
entre las regiones y, en particuiar, entre las zonas urbana y rural. Si el proyecto
de que se trate estd situado en una zona donce la oferta inmediata de fuerza de
trabajo excedente no satisface la demanda de trabajadores no calificados para
el proyecto, el costo neto para la economia de traer de otras partes trabajadores
desempleados debe incluir los costos de su traslado. Estos incluyen no sélo 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 basicos 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 manode obra no calificada de un lugar a otro, especial-
mente de zonas rurales a zonas urbanas, donde el costo de los servicios publicos
esenciales es probablemente mds elevado. Si estos costos de traslado se cargan
al proyecto, pueden consideraise 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 demds, 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 propension 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 ocasionard una pérdida neta de consumo global. Si tomamos en
consideracion este argumento, el ‘‘precio de cuenta del factor trabajo’ debiera
ser positivo mds bien que cero, lo cual, naturalmente, guarda relacion con la
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determinacién de los pardmetros nacionales. En todo caso, esta correccion final
involucra precisamente la categoria de beneficios y costos “indirectos’™ que se
examinardn en el capitulo siguiente®.

5.6 COSTOS DE LA TIERRA Y DE LOS RECURSOS NATURALLS

La tierra, en cuanto insumo, va asociada naturalmente a todo proyecto
que requiera un emplazamiento, pero en el caso especial de los proycctos
industriales probablcmente constituya una fraccion insignificante de los costos
totales. Por ese motivo, en este lugar no se requicre un examen pormenorizado
de ella. Como factor de produccion cuya oferta, por definicion, ¢s 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 economia
y no se puede sustituir de ninguna otra fuente de abastecimicnto. La medida
apropiada del costo del factor tierra en cuanto insumo es la disposicion del
consumidor definitivo a pagar por los beneficios de consumo global que hace
posibles la utilizacién de la tierra.

Cuando los mercados del factor tierra son compctitivos, y cuando la
demanda del mismo para el proyccto no hace subir apreciablemente 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 disposicién a pagar por la tierra (o por su utilizacion). 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 actualizacién social'o. 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 andlisis muy parecido se aplicard a todos los recursos
naturales, por ejemplo, el agua que corre por un rio. La construccion de una
presa en un lugar y su utilizacion en las zonas circunvecinas puede influir en el
abastecimiento de agua rio abajo, y la valoracion de este efecto, es, en principio,
semejantc 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 disposicion
de los usuarios a pagar por el agua tal vez sea objeto de conjeturas, mas que de
observacion en el mercado.

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

» Veéase lambién un examen detallado de es € punio en el capiiulo 15.
10 Véase un argumento andlogo sobre la medicion del arrendamiento de maquinaria, en
la seccién 19.7.
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ser el costo pertinente que corresponde examinar. Ya hemos examinado la
metodologia apropiada.

5.7 Los PRECIOS DE MERCADO COMO PRIMERA APROXIMACION

Aunque hemos indicado varios motivos por los cuales la evaluacién de
costos dada por el mercado tendria 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 estimacién. El que
utilicemos o no los costos de mercado como primera aproximacién no es
cuestion de principio, pero existen ciertas ventajas practicas en comenzar con
los precios y costos del mercado y después introducir sistematicamente las
correcciones. Esto también lo examinamos en el capitulo anterior al hablar de
la estimacion de beneficios.

Algunas de las correcciones son bastante faciles de hacer. Una vez que se
ha evaluado la influencia de las divisas, la correccién 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 determinacién
de tales precios de cuenta es tarea compleja (véase el capitulo 16), pero ese es
un problema que corresponde encarar al nivel central y no por los evaluadores
de proyectos aislados. En cambio, la correccion para tener en cuenta la *“‘adehala
al consumidor” puede entradar cdlculos mds 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 estdn a varias etapas de distancia. Por
ejemplo, el precio de las bicicletas se ve afectado por una reduccién en la oferta
de las mismas ocasionada por una menor disponibilidad de acero tubular, lo
cual, a su vez, puede haber obedecido a una expansién de otras categorias de
produccién de acero a fin de hacer frente a la demanda de este insumo en un
proyecto dado. Al estimar estos efectos sucesivos, pueden resultar tiles las
técnicas corrientes de andlisis de insumo-producto. Este no es un problema de
evaluacion sino de cédlculo correcto, y aqui no entraremos en él mds a fondo.
Qué técnicas utilizardn los planificadores de proyectos, no hace falta decirlo,
es asunto de conveniencia, y ello dependerd de la complicacién técnica del
mecanismo de planificacién. En algunos casos, las estimaciones habran de ser
burdas y aproximada mientras que en otros pueden ser posibles cdlculos
detallados y exactos. De todos modos, en cada caso seguird existiendo el
problema ulterior de la evaluacién.

Vale la pena tener presente que, a veces, las etapas posteriores pueden
estar distantes no sélo en términos de procesos de produccién, sino también
en tiempo. La inversion en el proyecto A puede financiarse en parte mediante
una reducci6n de la inversién en la economia (por ejemplo, mediante un sistema
tributario que disminuya la inversion privada). El efecto de esa reduccién de
lainversion se dejard sentiren el consumo delfuturo, yello podrd seren 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 actualizacion social
para estimar el valor social actualizado de la pérdida. En cambio, el valor de la
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inversién en términos de costos de mercado, refieja, en el mejor de los casos,
una evaluacion de beneficios futuros actualizados a las tasas de interés pre-
valecientes en el mercado. Es obvio que serd necesario introducir ciertas
correcciones en los costos de inversidén. Ya que aqui entran en juego varias
relaciones indirectas, dejaremos un mayor examen de este problema para el
capitulo siguiente, donde se consideran los beneficios y costos indirectos. El
punto que hemos de notar aqui es la diversidad de aspectos que impone una
correccién de la evaluacién de costos (y beneficios) dada por el mercado.
Algunos son evidentes y otros bastante sutiles.

5.8 PASOS EN EL PROCESO DE ESTIMACION

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

a) Determinar el “insumo neto” del proyecto y dividirlo en una reduccion
de la oferta total de insumos y una absorcion de recursos para mantener
constante la oferta de insumos por medio de una mayor produccion.

b) Verificar los costos de mercado de los insumos.

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

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

¢) La tercera correccion se refiere a la magnitud de la reduccién de la
oferta de insumos y a su repercusidn sobre el precio. Si hay una reper-
cusion real sobre el precio, habria que estimar las curvas de " :manda,
de manera exacta o aproximada, para introducir una correccién a la
disposicién a pagar. Esto ha de hacerse extensivo también a ctapas
posteriores de la produccion en que aparezcan los productos elaborados
con tales insumos.

f) Si la absorcién de bienes de produccién en este proyecto sc va a
compensar mediante una cxpansién de la oferta de estos recursos
proveniente de otras fuentes (por ejemplo, una expansion de la produc-
cién nacional), calcular los costos efectivos que entrafia esa expansion.

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

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

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

una expansion de la produccién. En las correcciones apropiadas se
incluirdn todas las consideraciones relativas a la disposicién 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 atin quedan
por corregir los costos indirectos, por ejemplo, los beneficios fu.uros
sacrificados cuando en el proyecto se absorbe parcialmente (o total-
mente) cierta inversin a expensas de otras.




Capitulo 6

MEDICION DE LOS BENEFICIOS
Y COSTOS INDIRECTOS

6.1 BENEFICIOS INDIRECTOS

Hasta ahora el examen de la medicién de los beneficios de consumo global
(capitulo 4) ha estado limitado a la disposicion a pagar de los usuarios
inmediatos de la produccién del proyecto, lo que podria catalogarse como una
medida de los beneficios de consumo *‘directos”. (La produccidn del proyecto
se entiende aqui 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 seccién examinamos las posibilidades de bene-
ficios de consumo ‘“‘indirectos’’ que puede rendir un proyecto, y que no se
reflejan en una disposicion inmediata a pagar. Hay que admitir que, hasta
cierto punto, la distincion entre beneficios ‘‘directos” e “indjrectos’ es arbitraria.
Por ejemplo, supongamos que la produccidén de un proyecto no se consume
directamente sino que se compra para utilizarla en una elaboracion ulterior.
Supongamos también que en la elaboracién ulterior hay elementos de mono-
polio o de monopsonio. Hemos visto que el comprador inmediato de la produc-
cién del proyecto no capta el beneficio de consumo total de dicha produccién
cuando la revende después de elaborarla. En el capitulo 4 se hizo ver que en
tal situacion, a fin de medir el valor total de los beneficios de la produccién, es
preciso complementar la disposicion a pagar del comprador inmediato con el
exceso de la disposicion a pagar de los compradores posteriores por encima de
lo que efectivamente pagan. Es en gran parte cuestion de conveniencia el
incorporar tal produccion en los beneficios ‘““directos’”, que es lo que se ha
hecho en este libro.

Cuando la existencia o explotacion de un proyecto reporta una ganancia
neta a la sociedad, pero no una ganancia directa a los que adquieren la produc-
cién del proyecto, aquella ganancia no se reflejard en la disposicion a pagar
por esta produccion. Esta categoria de beneficios indirectos queda comprendida
generalmente en el término ‘*‘efectos externos’, aunque probablemente seriz
mejor evitar este término por la confusién que envuelve su definicién. Aqui 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 medicién. Un ejemplo tipico de tales bene-
ficios indirectos es que la industrializacién da lugar a un rechazo de los modos
tradicionales de pensar y crea un espiritu emprendedor en la poblacién. Tales
aseveraciones son un argumento para acometer un plan de industrializacién
Yy un motivo para estimular la industria, de preferencia, digamos, a la agri-
cultura. Peroen este libro damos por sentado que el sector oficial ya ha decidido
iniciar un plan de industrializacién ; 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 contribucién 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 produccion del proyecto. En tal caso, los beneficios “adicionales”
debieran aiiadirse, en forma ideal, a la contribucién total del proyecto al
objetivo de consumo global. Tal situacién ocurre tipicamente cuando un bien
o servicio auxiliar, producido en relacién con el proyecto, contribuye no sélo
(internamente) al valor de la produccién del proyecto, sino también (externa-
mente) a la oferta de productos de otras empresas o a la satisfaccién de con-
sumidores diferentes de los que reciben la produccidn del proyecto. Por ejemplo,
supongamos que en la construccién de un proyecto siderurgico 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 mejorardn las comunicaciones y rebajardn los costos de
transporte de toda la regi6n, lo cual probablemente redunde en una disminucion
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 produccién mds bajos para otros productores, por estar éstos en situacién
de utilizar en forma gratuita un producto secundario del proyecto. Beneficios
indirectos algo semejantes se siguen de un proyecto que entraiia la capacitacidn
de su fuerza de trabajo. Este aspecto ha recibido, en particular, bastante
atencion en la literatura relativa al desarrollo. Las nuevas destrezas adquiridas
por los trabajadores contribuyen a la produccién del proyecto, pero si los
trabajadores pasan mds adelante a otras ocupaciones, llevardn consigo opor-
tunidades para producir mas de lo que les hubiera sido posible sin la capaci-
tacién adquirida. Tales destrezas significan, pues, una contribucién 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
podria incluirse en la produccién principal del proyecto y evaluarse segiin la
disposicion 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 reflejard en la produccién estimada del proyecto. Los
beneficios indirectos surgen sélo cuando este trabajador de capacitacién
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reciente se traslada a otro proyecto. Si su nuevo empleador le paga un salario
mas alto en vista de las destrezas que acaba de adquirir, y aun cuando los costos
de produccion sufragados por el nuevo empleador no sean en nada mas bajos
de los que hubiera tenido que pagar faltando el primer proyecto, aun existe un
beneficio indirecto, a saber, el del salario mis elevado que percibe el trabajador.
Por consiguiente, en la evaluacion de los beneficios derivados del primer proyecto
habria que incluir el excesc de los salarios més altos que el trabajador podra
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 h.:' la inclinacion 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
afios, bien puede ser que los beneficios indirectos, mirados desde el momento
presentc, sean muy pequefios (debido a la actualizacion de estos beneficios
indirectos futuros). Dicho de otra manera, en el clculo del valor actualizado
de un proyecto, a menudo es probable que los errores que pueden surgir como
resultado dc una prediccién inexacta de los futuros productos, insumos y precios,
sean mucho mayores que los errores que resulten de hacer caso omiso de tales
beneficios indirectos.

Mas all4 de este punto es dificil generalizar. Antes de pronunciar un juicio
hay que examinar con bastante cuidado laindole del factor externo. Por ejemplo,
se presenta un tipo algo diferente de factor externo cuando el consumo de la
produccién del proyecto es disfrutado no sélo por el comprador, cuya disposi-
cién 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 medicion de los beneficios de consumo quedard grave-
mente distorsionada si s6lo se considera Ja valoracién por el comprador.

6.2 CosToS INDIRECTOS

En el capitulo S se sefialé que el principio basico para calcular los costos
con respecto a cualquier objetivo es que los costos equivalen simple mente a los
beneficios maximos a que sc renuncia. En consecuencia, a la categoria de bene-
ficios indirectos de consumo global examinada en la seccién 5.2 corresponden
costos indirectos de consumo global, que son la contrapartida negativa de
aquéllos, y esto es lo que examinamos brevemente aqui. Lo que deseamos hacer
es sopesar los efectos externos que dan por resultado una pérdida neta para la
sociedad. Un ejemplo tipico es la contaminacién 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 poblacion
circundante, si bien los afectados no reciben, por lo general, compensacion 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 evaluacién de un proyecto. La sociedad puede, con toda justificacién,
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considerar la contaminacién de la atmdsfera o del agua como algo extremada-
mente indeseable. Pero esto pareceria ser un motivo para poner en tela de juicio
un programa de industrializacion carente de precauciones adecuadas contra la
evacuacion arbitraria de desechos industriales. Insistiendo en el argumento de
la seccion anterior, diremos que lo que nos interesa aqui 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 contribucion a los desbeneficios
indirectos.

6.3 LIMITACIONES A LA MEDICION 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 practica-
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 ; mas bien debiéramos reconocer aqui una de las limitaciones
mas serias al andlisis de beneficios y costos sociales.

La manera de enfocar ese andlisis presentada en este libro consiste en
tratar de medir el mayor numero posible de repercusiones de un proyecto sobre
una economia. 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) representara una diferencia muy grande para la medicién del valor
actualizado del beneficio social neto de un yproyecto. En cambio, respecto a
ciertas otras repercusiones, sefialadamente los factores externos, simplemente
no podemos decir hasta qué punto se exagera o se rebaja ¢l 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 razén insuficientc’. 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 erréneo suponer que se anulan entre si. 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 direccién 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 consideracidn las
descripciones cualitativas de esos efectos. En ciertas situaciones, tales juicios
cualitativos sobre los factores externos pueden resultar decisivos para la
eleccién 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.
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6.4 AHORRO E INVERSION

Pasamos ahora a la ultima categoria de beneficios y costos indirectos.
Serd conveniente tratar al mismo tiempo el ahorro y la inversién. El hecho
econdmico que da lugar a tales beneficios y costos es esencialmente este: una
persona que se beneficia de un proyecto puede reaccionar a su mejor situacion,
no con un aumento de su consumo actual, sino con un aumento de su ahorro;
y una persona a quicn un proyecto ocasiona costos puede reaccionar, no con
una reduccion de su consumo, sino con una reduccion de su ahorro. Tales
modificaciones del ahorro pueden traducirse en modificaciones de la inversion,
lo cual, a su vez tendrd consecuencias para la produccién, el consumo y el
ahorro futuros. En la medida en que un proyecto influye sobre la inversion
corriente, mdas bien que sobre el consumo corricnte, no rendird beneficios
directos de consumo corriences sino beneficios indirectos de consumo futuro.

Si el sector oficial estima que ¢l nivel de ahorro de toda la economia es
adecuado, por cuanto no hay necesidad dc intentar medidas especiales para
aumentar (o disminuir) el ahorro y la inversién globales, habria que considerar
que el valor de los bencficios indirectos de consumo futuro debidos a una
unidad de fondos consagrada a la inversion es igual al valor de los beneficios
directos de consumo corriente debidos a una unidad de fondos consagrada al
consumo. En tal situacién, no habra diferencia para nuestro andlisis de bene-
ficios y costos sociales en que los beneficios (0 costos) se consuman o sc ahorren,
ya que, después de todo, una rupia tiene ¢l mismo valor sea que s¢ gastc o que
se ahorre. En cambio, si el sector oficial estima que el nivel de ahorro de toda
la economia es insuficiente, cabe pensar que la sociedad ha de ganar a la larga
con cierto aumento del ahorro y la inversion a expensas del consumo. En otras
palabras, puede pensarse que los beneficios futuros (bajo la forma de consumos
futuros) debidos a la inversion son superiores a los beneficios actuales corres-
pondientes debidos al consumo. Cuando se da tal situacion, se hace esencial
evaluar el efecto total de un proyecto sobre la combinacién de consumo e
inveision de la economia con respecto a cada ailo en que el proyecto estd en
funciones. Ademds, es necesario estimar los beneficios definitivos de consumo
global debidos a una unidad de inversién corriente, a fin de hacerlos comparables
con los beneficios debidos a una unidad de consumo corricnte. Para esto
necesitamos una medida del valor de una unidad de inversion corriente relativa
al valor de una unidad de consumo corriente. Esta medida la denominaremos
“precio de cuenta de la inversién”. Igual que el precio de cucnta de las divisas,
el precio de cuenta de la inversion es uno de esos parametros que describen
condiciones relativas a la economia en su conjunto, mas bicn que las caracte-
risticas de proyectos singulares. Por consiguicnte, se considera como parimetro
nacional.

En este punto puede hacerse la pregunta de por qué ha de csperarse de un
determinado proyecto que ayude a alcanzar una tasa optima de ahorro ¢
inversion para la economia en su conjunto. Después de todo, cabe preguntar,
,noes la tasa de ahorro e inversién un problema macroecondmico que debiera
resolverse mediante una adecuada politica fiscal y monetaria? La respuesta es
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que si, en realidad, las autoridades pueden conseguir su tasa deseada de ahorro
e inversion 1-ediante 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 dcl ministro
de hacienda, no debiera haber beneficios y costos indirectos futuros que
atribuir a dicho proyecto.

Si, por otra parte, las autoridades no estan en situacion de lograr su tasa
deseada de ahorro e inversion mediante una politica fiscal y monetaria, o si hay
costos apreciables que acompaiian a las medidas que esa politica impone, pasa
a ser perfectamente legitimo utilizar los proyectos como un instrumento mas
para alcunzar los mismos objetivos. El hecho de que casi todos los paises en
desarrollo se esfuerzan por alcanzar tasas mds altas de ahorro e inversién 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
atafic al ahorro y la inversion. En la mayoria de dichos paises, limitaciones de
orden politico e institucional restringea la capacidad de los ministros de
hacienda para elevar las tasas de ahorro e inversion al nivel deseado.

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

Aqui se sugieren dos maneras de enfocar la cuestion. Una seria vincular
el efecto consumo-inversién del proyecto a la naturaleza tecnoldgica de los
bienes y servicios utilizados como insumos o entregados como productos. De
esta manera, si un bien de inversién se retira de otro punto de la economia para
ser utilizado en la construccién del proyecto, esto se consideraria como sacrificio
de inversién. Del mismo modo, si los beneficios del proyecto van asociados a la
produccién de un bien de inversidn, esto se consideraria como ganancia para
la inveisidn. El efecto contrario valdria para los bienes de consumo.

El segundo enfoque seria vincular el efecto consumo-inversion del proyecto
a las pautas de gastos de los grupos que ganan y pierden con €l. De esta manera,
si los costos de construccién del proyecto son pagados en ultima instancia por
el grupo A, la fraccidn que representa un sacrificio de inversion esta dada por
la propension marginal a ahorrar del grupo A, y la fraccion que representa un
sacrificio de consumo esta dada por su propension marginal a consumir. Del
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mismo modo, si los beneficiarios del proyecto son el grupo B, la division de las
ganancias entre consumo ¢ inversion queda determinada segun las propenstones
marginales a consumir y a ahorrar del grupo B.

La eleccion entre los dos enfoques ha de depender de la manera como se
juzguen los factores que limitan la inversion en ia cconomia. El primer enfoque
es apropiado para una siticion en que la limitacion cfectiva a la inversion
radica en la oferta de ciertos bienes de imversion. En este caso, ¢l efecto neto
del proyecto sobre la oferta de dichos bienes es lo que determina su cfecto
sobre la combinacion consumo-inversion total en la ecconomia; cualquier otro
bien o servicio ha de considerarse como bien de consumo para los fines de la
evaluacion. El segundo enfoque ¢s apropiado para una situacion en que la
limitacion efectiva a la inversion radica en la disponibilidad de ahorro. En tales
circunstancias, cualquier bien de inversion que se necesite puede obtenerse
mediante una transformacion interna © internacional, esto es, gracias a un
sacrificio de consumo. Obsérvese que uno de estos enfoques puede ser adecuado
en algunos afios y ¢l segundo ¢n otros. En especial, la oferta de ciertos bienes
de inversion pucde considerarse relativamente ineldstica para el futuro
inmediato, pero mas elistica a largo plazo, de modo que el primer enfoque
tendria aplicacion en los principios y ¢l segundo mas adelante.

El ejemplo mds verosimil de una restriccion de la oferta limitativa de la
inversion seria probablemente el caso de una economia dependiente de los
bienes importados de capital para sus fines de inversion, en la cual, esencial-
mente todas las divisas disponibles se dirigen ya de una maneta o de otra hacia
la inveision, y donde las oportunidades de aumentar los ingresos de divisas
estan radicalmente limitadas por una demanda mundial ineldstica de las
exportaciones del pais. En circunstancias tales como estas, aun habria una
fraccion considerable de insumos de inversidn no sujetos a una limitacion de
oferta. De ahi que ¢l monto de inversion a que se renuncia consumiendo una
unidad de divisas (el insumo restringido), o ¢l monto de inversion posibilitado
al ganar o ahorrar una unidad de divisas, seria en realidad un multiplo del
valor de consumo de esa unidad de divisas. Asi, para evaluar segun el primer
enfoque ¢l efecto cuantitativo del insumo o del producto del proyecto sobre la
combinacién consumo-inversion total de la economia, es necesario evaluar en
cada aflo del proyecto la exigencia neta del insumo o insumos restringidos,
y multiplicar esta exigencia neta por ¢l valor reciproco de la fraccion de la
inversion total que, por término medio, consiste €n insumos o 1Nsumos
restringidos.

En resumidas cuentas, nos parece mis probable que la restriccion efectiva
se haga sentir sobre la demanda que sobre la ofertalt. 8i es asi, entonces viene
al caso indagar la distribucién de los beneficios y costos del proyecto entre
diferentes grupos o sectores econdémicos, 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,

1 Eslo se examina con mas pormenores en la seccion 14.9.
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menos el valor de cualesquiera pagos netos en efectivo que tenga que hacer. De
esta manera, la eviluacion de los efectos distributivos detinitivos de un proyecto
ha de tener en cuenta tanto el efecto distributivo imcial de los beneficios y costos
de consumo global como los efectos redistributivos ulteriores de las corrientes
de fondos creadas por el proyecto.

Desde el punto de vista conceptual, conviene disunguir entre la repercusion
inmediata de los beneficios y costos del proyecto y las transferencias monctarias
concomitantes, ya que tal vez no correspondan entre si. El primer paso en la
evaluacion de los efectos distributivos de un proyecto consiste en relacionar
un scctor de la sociedad, como ganador y perdedor inmediato, con cada
beneficio y costo de consumo global. Asi, cuando un organismo publico
emprende la construccion y explotacion de un proyecto, retira recursos de su
utilizacion en algin otro punto de la cconomia; en la medida en que estos
recursos se sacan del scctor 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 publicas, el perdedor inmediato es el sector oficial. Si la produccidn
del proyecto queda a disposicion 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. Asf,
el segundo paso en la evaluacion 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 reaccion directa al proyecto,
hay una transferencia de fondos de los contribuyentes al tesoro publico que
aumenta las ganancias publicas 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 publico 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-
c1dn 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 bdsicos: |) las corrientes de fondos
deben considerarse nicamente 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 B? el beneficio directo de consumo global
de un proyecto dado en cl afio . Sea ('? los costos directos de consumo global
y sea AB? los correspondientes beneficios netos. Entonces

AB2 = BP — (P (6.1)
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Ahora distinguimos N grupos o sectores diferentes afectados por ¢l proyecto:
n= 1, 2, ..., N. Por ¢jemplo, en un grupo pueden cstar los que perciben
salarios (7 — 1), en un segundo grupo los que reciben utilidades (n 2), y un
tercer grupo pudiera estar representado por el sector publico (n 3). La
clasificacion 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
propension marginal a ahorrar (con cargo a beneficios netos o su equivalente
en efectivo) como s,() para el grupo n en el aio 1. Si, ademas, designamos los
beneficios directos, costos directos y beneficios netos directos obtenidos por
cada grupo a raiz del proyecto como B, (1), C(n)y AB,(1), entonces

AB (1) =B()—Ct):n= ..., N (6.2)
Ademats, ya que los grupos incluyen a todos los afectados por el proyecto
N
X B1) = B%) (6.3)
N
¥V G (1) CP) (6.4)
ne=l
N
Y AB(r) = ABP(1) (6.5)
n=l

En el capitulo 14 se sostendrd la tesis de que, si diferentes grupos de la
economia tienen propensiones diferentes a ahorrar, si los rendimientos a la
inversion sacada del ahorro de diferentes grupos son diferentes, o en uno y
otro caso, no podemos asociar un precio de cuenta unico de la inversion a
toda la inversidn neta generada por un proyecto en un afio determinado. En
vez de un precio de cuenta global de la inversion Pin¥(1), necesitaremos un
precio de cuenta separado P(f) que se aplicard a la variacién neta de la
inversion debida a cada grupo n en un afo . Si definimos el “valor social”
V,(r) de una unidad de beneficios netos para ¢l grupo nen el afto ¢ conforme a la
proporcién en que ¢l grupo divide sus beneficios netos entre consumo y ahorro,
y al valor social de cada parte, tenemos

V() = [(I —s,(0) + s,(1) x P(1)) (6.6)

En el apéndice a esta seccién se demostratd que los beneficics netos totales
(que son la suma de los beneficios netos directos y de los hzneficios netos
indirectos) en un afio ¢ son

N
ABT(1) = X V(1) AB(1) 6.7
n=1
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 afo ¢ se considera insuficiente el ahorro, podemos suponer que
Piav(¢) es mayor que la unidad. Por la ecuacion (6.6) se ve que el valor numérico
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de V' (1) se encuentra entre | y Pi™(1). Para un grupo que consume todo su
ingreso marginal (lo que podria ser aproximadamente cierto tratandose de los
asalariados) s,(1) - 0y por tanto V (1) I. Para un grupo que ahorra todo
su ingreso marginal (posiblemente ¢l scctor oficial), s, (1) - 1y V(1) = PP(1).
De aqui 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 idea va envuelta en el
argumento planteado en la seccion 5.5, de ue el empleo de mano de obra no
calificada, aunque por lo demds esté inactiva, ain puede considerarse que
entraiia 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 V,(r) mds alto a otro con un V(1) mas bajo.
El resultado es un “costo indirecto” igual a la diferencia en los valores del
V(1) multiplicado por la cuantia monetaria de la transferencia. Una vez dicho
todo esto, hemos de recalcar que resulta muy poco probable que, en el futuro
previsible, los paises a los cuales se dirige este libro posean datos suficientemente
detallados para que se justifique una divisién de la economia en m4s de dos
clases (por ejemplo, capitalistas y trabajadores). Por eso, siendo los argumentos
de esta seccidn perfectamente generales, la aplicacion a los estudios de casos
concretos en la Cuarta Parte refleja la division de caracter burdo que, a nuestro
parecer, viene al caso por ahora.

APENDICE AL CAPITULO 6

Utilizando la notacién adoptada en la seccion 6.3, vemos que el aumento
neto del ahorro de parte del grupo n en un afo ¢ como consecuencia de un
proyecto es

AS (1) =5 ()AB(t):n=1,...,N (A.6.1)
y el aumento neto correspondiente del consumo es
AC() = [l —s,(O]AB(t) :n=1,...,N (A.6.2)

La contribucién neta total del proyecto a la inversién (AI(r)) y al consumo

(AC(r)) en un afio ¢ puede obtenerse sumando los aumentos netos debidos a
cada grupo

N

Al(r) = 3 AS (1) (A.6.3)
n=1
N

AC(1) = Y AC(1) (A.6.4)
=]

Como nos estamos ocupando de los beneficios después de deducidos los costos,
cualquiera de las magnitudes Al(r), AC(2), AS,(1) y AC,(t) puede ser negativa
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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

ABP(r) = AC(r) -+ Al(1) (A.6.5)

Lo que constituye los beneficios directos netos de consumo global de un
proyecto en un afio ¢ puede dividirse en dos componentes que representan,
respectivamente, el aumento neto del consumo y el aumento neto de la inversion.
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
economia, la medicién de los beneficios indirectos ha de hacerse separadamente
grupo por grupo. De esta manera, la medicién de los beneficios indirectos
debidos al grupo n supondréd simplemente la multiplicacién de la variacion
neta del ahorro del grupo n en un afio ¢, por el exceso del valor social de la
inversién debido a ese grupo por sobre el valor social del consumo. En otras
palabras,

ABJ(t) = (P™(1) — 1) AS,(1) (A.6.6)

donde suponemos que la inversién 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
ABI(t) = Y, ABlt) = X (Piv(1) — 1) AS, (1) (A.6.7)

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

N
ABT(t) = ABP(r) + ABX1) = X [AC,(1) + Pi(1) AS,(0]  (A.6.8)

Definiendo V,(f) como en la expresién (6.6), y haciendo entrar por sustitucion
en la ecuacidn (A.6.8) los valores de las ecuaciones (6.6), (A.6.1) y (A.6.2),
obtenemos

N
ABT() = X V(1) AB,(1) (A.6.9)

Si, como es probable que ocurra, las limitaciones de los datos nos obligan a
aceptar un solo precio de cuenta global de la inversién Pi*(1), basado en
algunos valores medios de la propension a ahorrar y de la tasa de rendimiento
a la inversion, entonces la ecuacion (A.6.6) se reduce a

ABIn) = (P™(1) — 1) AS,(1) (A.6.10)
Ademds, la ecuacién (A.6.7) se transforma en

N N
AB(r) = Y ABlt) = [Py () — 1] X AS(1) =

(Pv(n)—1) AL() (A.6.11)
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Por otra parte, la ecuacién (A.6.8) se simplifica a:

N N
ABT(1) = ABP(t) + AB(t) = X, AC(1) + P™(n) Y AS (1) =

n=1l n=1

= AC(t) + P(t) AK(r) (A.6.12)

También podriamos, naturalmente, expresar los beneficios totales de
consumo global debidos al proyecto en la forma de la ecuacion (6.7), siendo la
unica diferencia que V,(f) seria

V(1) = [( — 5,0) + 5,(1) P(0)] (A6.13)

Las observaciones hechas al final de la seccién 6.3 siguen siendo vilidas:
si el ahorro total se considera insuficiente en un aiio ¢, =s probable que quisié-
ramos que P"'(r) fuera mayor que 1. Se sigue que, en la medida que los bene-
ficios netos de un proyecto recaen en un grupo (o grupos) con una alta
propensidn 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 propensién a ahorrar y distribuye beneficios
entre aquellos que ahorran poco, el proyecto es censurado.




Capitulo 7
EL OBJETIVO DE REDISTRIBUCION

7.1 LA REDISTRIBUCION DEL INGRESO CONSIDERADA COMO OBIJETIVO SEPARADO

En el examen de los beneficios y costos *“directos” de consumo global
(capitulos 4 y 5), hemos usado constantemente el criterio de la disposicion
a pagar para medir los beneficios y costos de un proyecto. En el capitulo 6
tomamos en cuenta un apecto en el cual la disposicion 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 inversion de una unidad de beneficios supera el valor del
consumo actual de esa unidad, no podemos quedarnos satisfechos con la
disposicion inmediata a pagar como medida de beneficios y costos, y debemos
preguntar también por la distribucion de los beneficios y costos del proyecto
entre el consumo y la inversion. Se trataba de corregir la valoracién de los
beneficios netos que dan origen a aumentos de la inversion, de manera de tener
en cuenta el “valor social” de la inversion en relacion al consumo.

: Qué se entiende por “valor social” de la inversion ? El valor social de una
unidad de inversion, medida por el *‘precio de cuenta de la inversion”, es simple-
mente el valor actualizado del consumo futuro que hace posible una unidad de
inversion, evaluadosegun el principio de la disposicion de los consumidores a pa-
gar por ese consumo. En otras palabras, la utilizacion de un precio decuenta (o de
varios precios de cuenta) de la inversion para calcular los beneficios indirectos
de consumo futuro se hace necesaria para explicar los beneficios futuros sobre
la misma base de disposicién a pagar que los beneficios de consumo actual.
Por este motivo, hablabamos de beneficios indirectos de consumo global: no
habia ninguna desviacion del principio de la disposicién a pagar, pero era
necesario reajustar la disposicion inmediata a pagar siempre que no reflejaba,
de manera comparable, la disposicion definitiva a pagar por los beneficios
actuales y futuros.

Se sefialé anteriormente ~ue el objetivo de consumo global no establece
distincion entre los que reciben los beneficios y los que sobrellevan los costos.
Es completamente neutro en cuanto a la riqueza, la indole 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 ¢l de una persona pobre. En

82
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tanto que alguien esté dispuesto a pagar por una unidad mas de un bien o
servicio, dicho bien o servicio se valora segin esa disposicion 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 disposicién 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 mas favorecidos a los menos favorecidos
dentro de la sociedad. A esto se hizo una breve referencia en la seccion 3.2.
Este objetivo entrafia un claro rechazo del principio de que la disposicién
a pagar se considera con independencia de la persona, y exige, por el contrario,
que se haga una distincioén 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 redistribucidn, puede plantearse la misma
pregunta formulada anteriormente a propésito del ahorro y la inversién:
(por qué han de buscarse objetivos de redistribucién por la via de proyectos
singulares ? ; No debieran las autoridades tratar de lograr la deseada distribu-
cién del ingreso por medio de tributacidn, transferencias y otros instrumentos
de politica fiscal nacional, y dejar que los proyectos se juzguen sobre la base
de su contribucién al solo consumo global? Una vez mds, la respuesta es de
caricter empirico. En la medida en que puede utilizar otros medios de
redistribuir los ingresos sin gran costo, cualquier gobierno tendrd razén en
hacerlo. Sin embargo, suponer que la deseada redistribucién del ingreso ha de
alcanzarse con independencia de los proyectos, es esperar demasiado de la
politica fiscal, esto es, de impuestos y subvenciones, y de las politicas de fijacién
de precios utilizadas en la distribucién de los productos de empresas publicas.
En primer lugar, en la mayoria de los paises en desarrollo los sistemas tribu-
tarios son débiles. Obstaculos politicos, 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 objecion a aumentar el consumo de los pobres mediante
subvenciones directas. Los criticos de las subvenciones, en toda la gama politica
de izquierda a derecha, sostienen que el incremento del respeto propio que
acompaiia a la participacién 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 preocupacién por mitigar las desigualdades de que
hacen profesioén la mayoria de los paises en desarrollo, la falta de atencién
a la distribucidn de los beneficios y costos de un proyecto s6lo puede justificarse
en el supuesto de que la deseada distribucién del consumo se ha de lograr en
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forma independiente de la composicion de la inversion publica. 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 publicos, a tin de mejorar su distribucion.

7.2 1DENTIFICACION DE LOS GRUPOS O R..*MONES FAVORECIDOS

Pasando a la medicion de los beneficios y costos del proyecto en lo que
respecta a la redistribucién, es importante considerar en qué sentido ha de
entenderse el objetivo. En priacipio, podriamos 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 practica, primero, porque nunca podriamos esperar hacer el
célculo de beneficios y costos con tanta precision y, en segundo lugar, porque
nunca podriamos esperar determinar el valor del consumo marginal individuo
por individuo, o familia por familia.

Es obvio que se necesita cierta via media entre el rigor teérico y lo que es
factible en la prictica, y necesariamente esa via media estara bastante inclinada
en direccion al segundo polo. Una posibilidad (examinada en la seccién 3.2)
es la de trazar una *'linea de pobreza”, digamos, en el décimo percentilo de la
poblacién ordenada en términos de consumo; es decir, que el 107, mas pobre
de la poblacién se consideraria como un grupo separado hacia el cual debe
redistribuirse ingreso; dentro de este grupo, todos serian tratados por igual.
(Cabe pensar que el 5% o el 10% més rico de la poblacién podria mirarse
como un grupo separado con respecto a la clase media, grupo separado del
cual es relativamente deseable retirar ingreso.) La clasificacion también podria
hacerse sobre una base regional, tratindos+ a las regiones mds pobres (en
términos de consumo por habitante) como *‘grupos” hacia los cuales se desea
hacer una redistribucion. El inconveniente de la clasificacién regional es que
excluye la consideracién de la distribucion de beneficios y costos dentro de la
regién, con lo cual es posible que los ricos de una region pobre resulten bene-
ficiados con 'a redistribucion del consumo. De esta manera, la clasificacién
regional tiene sentido unicamente si se confia que, en las regiones pobres, los
beneficios y costos se distribuirdn, cuando menos, de modo uniforme entre la
poblacion.

En la seccion 3.3 se indicé que un gobierno puede expresar sus objetivos
de redistribucién, o asignando algun factor positivo adicional de ponderacién
a los beneficios netos que percibe el grupo (grupos) mas acreedor a ellos, o
asignando algin factor negativo adicional de ponderacién a los beneficios
netos que persigue ¢l grupo (grupos) menos acreedor, o haciendo lo uno y lo
otro. El examen de la seleccion de un valor numérico, sea positivo o negativo,
para el factor de ponderacion que se asigne a cualquier grupo dado, esta fuera
del ambito de este capitulo’2, Lo que aqui nos ocupa es Gnicamente la medicién
del monto de beneficios netos obtenidos por cualquier grupo determinado que
se aisle como objeto de tratamiento especial.

12 Véase en ¢l capitulo 12 un examen deallado del facior de ponderacién distributivo.
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Un bencficio (o costo) de redistribucion debe definirse en relacién 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. Asi, la medicién de los beneficios
y costos redistributivos entrafia exactamente los mismos principios utilizados
en los tres capitulos anteriores para determinar la reparticion definitiva de
beneficios y costos de un proyecto entre diferentes grupos o sectores econdmicos.
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 ¢l 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
redistribucion obtenidos por un grupo determinado, debemos examinar todos
los beneficios y costos de consumo global de un proyecto, tanto directos como
indirectos, asi como las transferencias concomitantes de fondos, y determinar
hasta qué punto cada partida afecta al grupo de que se trate.

7.3 REDISTRIBUCION DE UN BENEFICIO

Examinemos en primer lugar el efecto redistributivo de los beneficios
directos de consumo global de un proyecto. Sea que la produccién neta del
proyeeto 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 disposicién a pagar por ella mide los beneficios
directos correspondientes de consumo global. En la medida en que los
beneficiarios inmediatos deben pagar por su utilizacién de la produccién neta
del proyecto, sus ganancias de redistribucién se reducen y se aumentan las del
grupo que recibe el pago. Segiin 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 consideracién un proyecto
hidrdulico de finalidad miiltiple, el cual aumentar4 la disponibilidad tanto de
agua para ¢l regadio como de energia eléctrica. Los beneficiarios inmediatos
del proyecto son los agricultores que reciben agua para sus campos y los
usuarios domésticos e industriales que utilizardn la mayor clectricidad
disponible. Asi, de partida, los agricultores como grupo obtienen beneficios
de consumo global equivalentes a su disposicién a pagar por el agua, y los
usuarios de electricidad obtienen beneficios iguales a su disposicién a pagar por
la misma. Sin emnbargo, tanto los usuarios de agua como los de electricidad
tendrdn que pagar algo por sus beneficios, ya que la autoridad publica que
c-.plota el proyecto impondré tarifas por ambos servicios. Los pagos de estas
tarifas representan transferencias de fondos que retornan al sector oficial, las
cuales se apregan a la proporcién de beneficios totales captados por dicho
sector. En forma tipica, las tarifas de riego y energia tendrdn una cuantia menor
que la disposicién original a pagar por el agua y la electricidad, de modo que
los agricultores y los usuarios de energia aun quedardn con beneficios redistri-
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tutivos netos a su favor. El cdlculo de los benceficios percibidos por un grupo
determinado es independiente, pues, de que esté cn discusion el consumo global
o el objetivo de redistribucion. Lo que es diferente en los célculos de heneficios
relativos a los dos objetivos, son los factores de ponderacidn asignados a los
beneficios!3.

Supongamos ahora que la produccidn neta del proyecto consiste endivisas:
. quién es el beneficiario inmediato? Esto depende de la manera como se
asignen las divisas en la economia. Los beneficiarios inmediatos serdn las
personas del sector publico 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, depende-4 de lo que tengan
que pagar por las divisas que utilicen para importar. Si las divisas se subastan
en un mercado libre, ¢i importador nn~de desprenderse de moneda nacional
en una cuantia equivalente a su pler  Jdisposicién a pagar. Si las divisas se
asignan mediante algun sistema de cuotas, el importador puede comprarlas a
un tipo de cambio oficialmente determinado, bastante inferior a su disposicion
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 asi obtendrd o ahorrard divisas.

7.4 REDISTRIBUCION DE UN COSTO

El andlisis del efecto redistributivo de los costos de consumo global de
un proyecto es semejante al de los beneficios. La produccion nela 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 disposicion a pagar por
¢l 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 proplos pagos a otros, ¢l costo e¢s traspasado a otros
grupos. Mediante tales transferencias de fondos, los costos definitivos pueden
ser sobrellevados por grupos muy distantes de aquellos que son los mis
directamente afectados por el proyecto.

Examinemos algunos ejemplos. Cuando se retira a un trabajador de un
empleo en otro punto de la economia para que trabaje en un proyeclo publico,
el costo por lo general se hace recaer en su empleador oficial. Un empleador
d | sector privado pierde un hombre pero ahorra cl salario de éste y, suponiendo
que ¢l salario refleja la disposicion del empleador a pagar por un trabajador
marginal, ni pierde ni gana. El propio trabajador cambia de empleadores, pero
es de suponer que obtiene ¢l 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 ocupacion de éste, bien puede ser que cllo afecte
al grupo regional. Si ei trabajador viene de otra region a trabajar en el proyecto

1 Alhln —examcn mds delallado de este punto puede verse en los capllulos 2y 12.
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publico, la region a la cual ha inmigrado obticne beneficios iguales a los ingresos
de este hombre, y la regi6n que ha dejado pierde la misma cantidad.

Supongamos ahora que el referido trabajudor estaba desempleado antes
de obtener una ocupacion cn el proyecto. (El mismo argumento valdria si tuvo
una ocupacion, pero su puesto anterior fue llenado por un hombre que, por lo
demis, 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. lgual que antes, el sector oficial sufre una pérdida por el monto del sala-
rio que paga. Sin embargo, en este caso, también hay una gananciapor el mismo
monto, la cual va al trabajador. Desde el punto de vista del consumo global
directo, ¢l 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
redistribucion, ¢l resultado de la transferencia depende del factor de ponderacion
que se asigne a los trabajadores y al sector oficials.

Cuando ¢l insumo neto de un proyecto consiste en un bien material
retirado de algun otro uso en otro punto de la economia, 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 disposicion 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
hubicra comprado y sufre una pérdida. A diferencia del caso de los insumos
de factor trabajo, no hay cfectos redistributivos relacionados con el ingreso
para grupos regionales, salvo ¢n la medida en que surjan discrepancias entre
la disposicion a pagar y los pagos efectivos de mercado.

Lo mismo vale para los insumos de divisas. Cuando tales insumos se
utilizan para proycctos publicos en una regién mds bien que en otra, los
grupos del sector privado, sean de ingresos o regionales, experimentan
ganancias y pérdidas unicamente en la medida en que los pagos efectivos por
las divisas sean diferentes de su disposicion a pagar. Como lo sefalamos
anteriormente, esto bien pucde ocurrir estando racionadas las divisas. Cuando
un gobierno autoriza divisas a firmas privadas a las que se permite pagar por
cllas al tipo de cambio oficial (inferior al valor real), esas firmas estdn recibiendo,
dc hecho, una subvencion oficial. Si mis adelante el gobierno inicia un proyec'
piblico y reduce las divisas disponibles para el sector privado, a fin de asignarlas
al proyecto, hay una pérdida para el grupo y la region a que pertenece la firma
marginal del sector privado que se ve privada de su subvencion implicita. Si el
gobierno pone parte de sus divisas a disposicion de firmas o individuos
privados de la region del proyecto, hay una correspondiente ganancia para el
grupo y la region por el monto de la subvencidn implicita concomitante.

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

14 Véase una mayor consideracion de esie punto en el capitulo 15,
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cusiones redistributivas. En la medida en que se aumenta la tributacion, hay
pérdidas netas para cada grupo de ingresos o grupo regional que paga los
impuestos. En el caso de la contratacion de préstamos, hay una redistribucién
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 mas arriba, la reper-
cusion redistributiva neta definitiva de un proyecto respecto a cualquier grupo,
queda por hacer un reajuste mds, el cual tiene importancia sobre todo en el
caso de la redistribucion por grupos regionales. Sea que se consuman o se
inviertan los beneficios netos que corresponden a una determinada region,
parte de cllos se volverin a gastar dentro de esa region. En la medida en que
den por resultado una transferencia neta de ingresos, sea como salarios 0 como
utilidades, de otros puntos de la economia hacia la region del proyecto,
ocasionacin una nueva seric de bencficios para la region. Por ejemplo, los
gastos que s¢ derivan de los ingresos obtenidos en el proyecto pueden atraer
a esa zona pequefios negocios y servicios auxiliares. El ingreso de estas empresas
s¢ obtiene ahora en la region del proyecto y contribuye a la redistribucion 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 proporcién marginal de los beneficios redistributivos
netos "‘directos™, R?, los cuales, cuando se vuelven a gastar, dan origen a
beneficios netos adicionales para la region, entonces el valor de los beneficios
redistributivos netos “indirectos™, R’, puede expresarse como

R" = yR? + y(yR?) + y(»2R®) + ... =RP(y +y2 + ¥ +...) (11)

y los beneficios redistributivos netos totales para la region, R7, son dados por
I
RT = RP + R = RO(l Ly b2 b pd 4. .) == RD[I“—y] (1.2)

: | , - ,
La expresion [l' -~ | se denomina ¢l “efecto multiplicador del ingreso
—_
regional’’.

Este se aplica a los beneficios redistributivos netos *‘directos™ R2(¢) en un afo
determinado ¢ para llegar a los beneficios redistributivos netos totales R(f)
para una regién determinada en ese afto. El empleo de la ecuacién (7.2) para
¢l efecto multiplicador del ingreso regional estd sujeto a una aclaracidn: las
series sucesivas de beneficios yR2, »2RP, y3RP etc., ocurren en realidad solo
después de un intervalo de tiempo, en tanto que en la férmula se supone que
todas tienen lugar simultdncamente. Para ser precisos, hemos de distinguir las
series sucesivas de beneficios segin el tiempo en que ocurren. Sin embargo, es
probable que los célculos sean tan burdos en la practica que no hagan falta
distinciones tan cuidadosas.
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En el casode la redistribucidn entre grupos definidos segun el ingreso por
clase, la contrapartida del efecto multiplicador del ingreso regional es un
“efecto multiphcador del ingreso por clase™, basada en los beneficios que,
vueltos a gastar, retornan en series futuras al mismo grupo. Sin embargo,
pareccria sumamente improba ble que tal fendmeno tuviera bastante importancia
para que se justificara, o fuera posible, suinclusion en el cilculo de redistribu-
c10n. Asi pues, para todos los fines pricticos, podemosdejar de lado tales reajustes
de los beneticios redistributivos netos segun los diversos grupos de ingresos.

Echando una nurada retrospectiva, podriamos preguntar por qué no es
aplicable ningun efecto multiplicador a los beneficios de consumo global para
toda la economia. También estos bencficios se vuclven a gastar .n series
sucesivas, y pedria considerarse que generan ingrosos para la economia en su
conjunto. La objecion es que, a menos que haya recursos desocupados que van
a activarse con ese proceso, no puede crearse ningun ingresn nacional neto
adicional. Estando plenamente ocupados los recursos, es posible trasladar
ingresos de una regién a otra (y de ahi el efecto multiplicador regional), pero
no incrementar el ingreso nacional en algun afio dado. Nuestra hipotesis en esta
etapa es, pues, que no hay una insuficiencia general de demanda efectiva que dé
por resultado una subutilizacién de recursos. Por consiguiente, un proyecto
no puede generar ingreso adicional para la economia en su conjunto. Lo que
si puede provocar es un traspaso de ingreso de una region a otra. Un ejemplo
sencillo ayudard a ilustrar este punto. La instalacién de una fdbrica de fertili-
zantes en una region A especialmente pobre puede dar lugar (mediante los
ingresos obtenidos en el proyecto) a la creacién de nuevos servicios, por
ejemplo, un cine. Lo que hay que reconocer ahora es que este cine se hubiera
establecido en la regién B, si el proyecto se hubiera instalado en esa misma
region; lo que equivale a decir que, si el ingreso adicional obtenido en una
region debido a la instalacion del proyecto en ella origina un servicio alli, este
mismo servicio s hubiera creado en otra parte si el proyecto se hubierainstalado
en otra parte. No hay recursos desocupados que activar en la economia en su
conjunto. La instalacién de la fdbrica de fertilizantes en A y no en B da lugar
al estab’ecimiento del cine en A y no en B. Si B es relativamente préspera, de
modc que a As¢ le otorga consideracion especial, el beneficio indirecto para A
reflejado por ¢l efecto multiplicador para A es captado gracias al factor
redistributivo de ponderacién asignado al ingreso de A.

Por otra parte, si hay recursos desocupados que pueden activarse como
rcaccion 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 ficiles 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 estdn
limitadas a la region del proyecto y afectan unicamente a un grupo bien
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definido dentro de la misma. Asi, el empleo del factor trabajo en un proyecto
o ¢l consumo de la produccion del proyecto por los consumidores locales,
entrafa efectos redistributivos ficilmente mensurables. En cambio, es general-
mente muy dificil aislar los beneficios y costos, o las transferencias de fondos,
que afectan al “'resto de la economia’ o a la economia en su conjunto. [ Qué
regiones o0 grupos ganan o pierden cnando la tasa de inversidn se aumenta en la
economia en su conjunto, con una ganancia consiguiente ¢n consumo futuro
que supera ¢l valor del consumo actual que de otro modo hubiera habido?
En la prictica, acaso haya que abandonar el intento de n.edir las consecuencias
redistributivas de un proyecto dudo para toda la economia, y concentrarse
simplemente en su repercusion principal para la region donde se ubica y para
los diversos grupos locales.

7.6 POLITICA OFICIAL DE PRECIOS

El examen detallado de los efectos redistributivos de un proyecto, por
ejemplo, entre inversionistas y consunndores, entre regiones y entre grupos,
sirve para poner claramente de relieve un aspecto del papel que desempena en
los proyectos publicos la politica de precios. El precio que el sector oficial pide
a los consumidores de la produccion de un proyecto publico, determina directa-
mente la distribucion de los beneficios correspondientes. Los consumidores
ganan ¢n la medida que su disposicion a pagar supera sus pagos cfectivos,
y dichos pagos son determinados por el precio que fija ¢l sector oficial. Al fijar
un precio (relativamente) elevado, el sector oficial puede captar para si mismo
el grucso de los beneficios del proyecto; fijando un precio (relativamente) bajo,
los traspasa a los consumidores. Si éstos viven en una region o pertenccen a un
gruno hacia donde el sector oficial desea redistribuir ingreso, pareceria haber
buenos motivos para adoptar un precio bajo a fin de servir a tal objetivo. Por
otra parte, si los consumidores tienen una propension marginal al ahorro
mucho mas baja que la del sector oficial, y si el valor social de la inversién
supera el valor social del consumo, se outendria una mayor contribucion a los
beneficios de consumo para la nacion 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 potencialmente contrapuestas se aplica a todos los
precios en el proyecto sobre el cual el sector oficial ¢jerza algun control, ya
que cada precio tiene algunas consecuencias distributivas. La determinacion
dc una politica Optima de precios, asi como la evaluacion del proyecto mismo,
puede hacerse unicamente con un conocimiento de la importancia relativa
asignada a los objetivos en pugna.

Los efectos distributivos que quedan resefiados no son mids que un aspecto
del problema de la fijacion de precios. Un segundo aspecto es que el precio ~ue
se pida por un bien o servicio tiene mucho que ver con la cuestion de como se
utilice dicho bien o servicio y, en particular, si se hace un uso tai de él, que
resulte un maximo de beneficios de consumo global para la economia en su
conjunto. Los precios jue estan por debajo de lo que se podria holgadamente
pedir reclaman un sistema de racionamiento para determinar quién 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 asignacion descuidada de recursos por parte de
los beneficiarios, y puede entrafar 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 mas productivos,
debe aducirse la defensa de unos precios de favor, que despierten el interés
rapido de los usuarios potenciales por ur bien nuevo y ventajoso respecto al
cual, en un principio, s¢ sienten escépticos. Es evidente que la defensa de estos
precios promocionales ird 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 subvencion.

Todas estas cuestiones pueden ilustrarse con el cjemplo siguientc ' upon-
gamos que las autoridades deciden suministrar fertilizantes a los pequedios
agricultores de cierta region. Lo que se trata de resolver ¢s el precio que se ha
de pedir. La disposicion de los agricultores a pagar por el fertilizante puede
medirse sustrayendo ¢l costo de todos los insumos agricolas, excepcidn hecha
de los fertilizantes, de 'os ingresos recibidos por la venta de su produccidn. Si
esta disposicion a pagar supera el precio efectivamente pedido por las autori-
dades, este exceso representa beneficios que el sector publico podria, en prin-
cipio, captar mediante un precio mds 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 region y los
beneficios netos anuales para los agricultores. Ahora bien, es muy probable
que la propension marginal al ahorro de los pequefios agricultores sea mds
baja que la del sector oficial. De aqui se sigue que el valor social del ingreso del
sector publico (segin queda definido en la seccion 6.4) supera al de los pequefios
agricultores; con lo cual la fijacidbn de un precio favorabie ocasiona una
disminucidn de los beneficios de consumo global. Por supuesto, las autoridades
pueden defender su fijacion de precios favorables, aparte de la contribucién
que hace a los objetivos de redistribucion, arguyendo que, para estimular al
agricultor a utilizar el fertilizante, es necesario el incentivo de la utilidad con-
siderable que ello le reportara. Si se fijase un precio mas elevado, el agricultor
podria preferir no utilizar fertilizantes en absoluto, con lo cual habria entonces
una pérdida de consumo global, asi como una redistribucion de los beneficios
restantes desde los agricultores hacia el secior publico.

La idea principal que surge de esta exposicion es que la fijacion de precios
en los proyectos de inversidn publica influye de maneras diferentes sobre
diferentes objetivos nacionales. Por lo tanto, es necesario, al formular una
politica de precios, examinar las repercusiones de un precio dado en lo que
atafie a cada objetivo separado, y examinar la importancia relativa de los
objetivos contrapuestes para la nacion en su conjunto. La necesidad de re-
cuperar los costos mediante los ingresos, por fundamental que ello sea en las
decisiones de inversidn de la empresa privada, no ha de jugar un papel decisivo,
ni en la asignacién de los fondos de inversidn publica, ni en la fijacion de
precios para los proyectos publicos.




Capitulo 8
EL OBJETIVO DE EMPLEO

8.1 VALOR DEL EMPLEO

Entre los objetivos de politica econdmica sobre los cuales tiende a recaer
la atencién figura el de creacion de empleo. En realidad, este objetivo ha
ocupado, de muchas maneras, un lugar tan importante como cualquier otro
en la literatura sobre decisiones econdmicas. 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 creacién
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 mds simple para querer aumentar el empleo tiene que
ver con la concepcion de la fuerza de trabajo como recurso econémico impor-
tante. De hecho, para muchos paises en desarrollo es el mds importante de
todos los recursos econémicos. Por lo comun, la existencia de desempleo se consi-
dera como seilal de que se estdn desaprovechando importantes recursos econémi-
cos, de manera que cl objetivo de la creacién de empleo puede relacionarse
con la meta de una explotacién mas cabal del potencial de produccién.

Para apreciar la importancia de este punto de vista en cuanto a la formu-
lacién y evaluacion de proyectos, hemos de examinarlo criticamente. En
primer lugar, obsérvese que en este argumento el empleo no se desea por si
mismo, sino enteramente como medio para el objetivo de produccién; si el
empleo adicional genera més producto, entonces e empleo es deseable, pero
no en otro caso. En este sistema el empleo estd completamente subordinado a
la creacion de producto. Sin embargo, cabria pensar que si tratdsemos de
esparcir en forma demasiado exigua una cantidad dada de inversién de capital
sobre un gran nimero de trabajadores, el producto acaso pudiera ser menor
que si se efectuase la misma cantidad de inversién para equipar a menos
trabijadores. Dada la disponibilidad de capital, las oportunidades de trabajo
productivo podrian quedar restringidas, de suerte que el empleo adicional tal
vez no generase un mayor producto, y hasta pudiera ocasionar una baja de la
produccién. El empleo, si se desea no por si mismo sino por el producto que
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pudiera generar, pasa a ser un objetivo que no se ha de perseguir mas alld
de cierto punto.

Dentro de esta perspectiva, la contribucién de un mayor empleo, si la
hubiere, quedara cubierta por los cdlculos que toman como objetivo el consumo
global. El producto adicional, si lo hubiere, tomar4 la forma, o bien de consumo
inmediato adicional o de inversién adicional, lo que se reflejard en el consumo
futuro adicional. Lo uno y lo otro quedarén reflejados en el valor del consumo
global. Bajo este enfoque, no hay necesidad alguna de tomar ¢l empleo como
objetivo separado.

Sin embargo, la contribucién a la produccién no es més que uno de varios
motivos por los cuales se desea un aumento del empleo. El desempleo tiene una
profunda y penosa repercusién sicoldgica en la sociedad. En realidad, la mayor
parte de los paises consideran como un desastre el desempleo en gran escala,
por considerar que van estrechamente relacionados con ¢él la infraccién de la
ley, el vagabundeo, el crimen y el desorden social. Por consiguiente, podria
sostenerse que el empleo tiene valor de por si, sin atender para nada a la contri-
bucion que haga a la creacién de producto. Es bien conocida la miseria de las
familias sin trabajo; y sus problemas de pobreza, desnutricién, enfermedades
y desorientacién no pueden pasarse por alto en la seleccién de proyectos.

Este raciocinio ha de examinarse més 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 distribucién del ingreso. Una familia sin
trabajo es también una familia pobre, y en una sociedad de mucho desempleo
habrd la tendencia a una gran desigualdad. Los problemas de desnutricién y de
agudo padecimiento econémico relacionados con el desempleo, son bdsicamente
problemas de distribucién del ingreso. Lo que es este factor ya lo hemos
examinado en el capitulo anterior al hablar del objetivo de redistribucién. En
una seccion posterior de este capitulo (seccion 8.3), se examinard més a fondo
la relaci6n entre el objetivo de empleo y el objetivo de redistribucién. Por el
momento, no hacemos mds que separar, en el objetivo de empleo, los aspectos
de produccién y distribucién de otros motivos que lo hacen deseable.

Naturalmente, no resulta ficil en la practica distinguir entre los problemas
sociales que acompaiian 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 sicolégico, el desempleo es un fendmeno muy perturbador. aun sin
tomar en consideracion los efectos de creacién de ingreso que se siguen de un
aumento del empleo, también hay aspectos de respeto propio y confianza en
si mismo que tienen que ver con el desempleo. El significado preciso de estos
aspectos dependerd de la indole 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 podrian hacer
unos pocos. Este ultim. tipo de desempleo puede ser mas importante en cierto
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numero de paises en desarrollo, donde el sector agricola se caracteriza por
modos precapitalistas de produccion. En una economia agraria, una familia
que tiene, digamos, cuatro miembros capaces de trabajar, pcro solo posce
tierra suficiente para ofrecer oportunidades de trabajo productivo a tres de
ellos, no mantendra a uno de sus miembros completamente desempleado. El
trabajo se dividird entre todos los miembros capaces de trabajar, y ninguno
estard visiblemente desempieado. Cuando el desempleo asume esta forma
encubierta, su repercusion sicoldgica sobre el respeto propio, la confianza en
si mismo y sentimientos tales, bien puedc ser menos aguda que en el caso del
desempleo manifiesto. Ademas, los problemas sociales de infraccion de la ley
y desorientacién probablemente sean mucho mayores en las zonas urbanas
con un numero apreciable de desempleados, que en las zonas rurales que
tengan una cifra igual de desempleo encubierto.

Los problemas sociales del desempleo que mds se han examinado en la
literatura de los paises industrializados han sido los referentes al dcsempleo
manifiesio grave, especialmente en los centros urbanos, originados por contrac-
ciones econdmicas periodicas, por ejemplo, en el decenio de 1930. Esc andlisis
no se puede aplicar ficilmente al desempleo que hay en los paises en desarrollo
precapitalistas. Con esto no se quiere decir que el empleo como tal sea un
objetivo sin importancia para los paises en desarrollo, sino sostener unicamente
que la conveniencia del empleo en las circunstancias de tales paises pucde
deberse sobre todo a su repercusion redistributiva.

Atin no hemos considerado algunos tipos dc repercusién 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 consiguienite, una repercusiéon del empleo adicional es un
mejoramiento de la calidad de la fuerza de trabajo. ; Qué importancia tiene esto
como factor adicional ? Ello dependerd de varias cosas.

En primer lugar, dicho factor serd importante unicamente para deter-
minados tipos de actividades. En particular, el aprendizaje puede ser muy
importante para la introduccién de tecnologia moderna, en tanto que, para
ciertas técnicas tradicionales, puede haber tanta prictica de todas maneras, que
la repercusion puede ser muy escasa en cuanto a aprendizaje y olvido. Asi ocurre
sobre todo cuando el desempleo asume la forma de subempleo, en que los
individuos trabajan menor niimero de horas en vez de estar totalmente inactivos.

En segundo lugar, la repercusion relativa a aprendizaje y olvido se deja
sentir sobre las capacidades produc.ivas futuras. Si hacemos nuestros cdlculos
de manera correcta, ello se reflejard en el beneficio de consumo total; o sea que
un empleo adicional que ocasione la adquisicién de destrezas puede aumentar
el producto futuro, pero, si asi ocurre, debieramos elevar el valor del consumo
global para tener esto en cuenta. De esa manera, también guarda relacion con
el objetivo de consumo global, aun cuando la repercusién sélo se deja sentir
a la larga. En realidad, se suele dar por sentado que cuando se introduce la
tecnologia moderna en los paises en desarrollo. la productividad seré baja en
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un principio pero se elevara con la practica. Como es natural, esto es, en gran
parte, reflejo de los aspectos que hemos estado examinando. Si hacemos los
cdlculos de manera realista, el valor del empleo en cuanto se refleje en una
mayor capacidad procuctiva, quedara efectivamente incorporado en nuestras
estimaciones de los bencficios y costos de los proyectos.

Por 1ltimo, cabe pensar que un aumento del volumen de empleo en un
pais subdesarrollado puede significar una mayor participacién de la poblacién
femenina en los procesos productivos, siendo asi un indicador de modernizacién,
A decir verdad, la proporcién del empleo femenino varia visiblemente de un
pais 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 economia primitiva, y que puede
tener interés dejarlo reflejado en los calculos para la seleccion 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 pais en el siglo XX. Estos valores son vagos de definir, vero revisten,
de todos modos, suma importancia.

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

En resumidas cuentas, pareceria ser queel empleo tiene valor, esencialmente,
como medio mds que como fin; y en calidad de tal se le aborda mejor mediante
una adecuada consideracién de los beneficios m4s fundamentales pua los
cuales la creacion de empleo es un medio eficaz. Asi es, evidentemente, en lo
que se refiere a la repercusion del empleo en la creacién de producto. Y, aunque
es algo menos obvio, gran parte de las penalidades del desempleo tienen que
ver realmente con problemas de distribucién del ingreso, de manera que lo
méas conveniente puede ser relacionar el valor de empleo con el objetivo de
redistribucién. La repercusién sobre el aprendizaje y el olvido entra, asimismo,
en el beneficio de consumo global. Y pareceria que la manera més eficaz de
aprovechar el valor del empleo como indicador de modernizacién es escogiendo
indices de modernizacién mds precisos, tales como el empleo de la mujer en el
sector moderno, y tratdndolos como necesidades meritorias. En realidad, no
perjudica considerar el empleo como un objetivo de por si, pero en tal caso, al
determinar qué valor le hemos de asignar, tendriam. . que analizar los fines
para los cuales sirve de medio. El procedimiento adoptado en este libro es, tal
vez, mds conveniente: ¢l empleo se trata, no como objetivo en si mismo, sino
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unicamente como un medio para generar beneficios relativos a otros objetivos
(“*consumo global”, “objetivo de redistribucién” y *“necesidades meritorias”).

8.2 TECNICAS DE GRAN DENSIDAD DE MANO DE OBRA

Ya sea que consideremos ei empleo como medio o como fin, la investi-
gacion de la variabilidad del empleo, dados los hechos tecnolégicos, es un
factor importante para la seleccién de proyectos. En la literatura sobre este
tema se cstimula con frecuencia a las autoridades pertinentes a que escojan
técnicas de gran densidad de mano de obra, en aquellas economias donde el
factor trabajo es abundante. Esta sugerencia es razonable hasta cierto punto,
pero hemos de examinar el problema un poco mas de cerca. En especial, es de
importancia distinguir entre la creacién de empleo que se contrapone a la
expansion del producto, y la que no se contrapone. Si, por ejemplo, el emplear
a 100 personas con una cuantia dada de inversion de capital rinde un producto
de 1.000 ddlares, y emplear a 101 personas rendira un producto de 1.001 délares,
no hay contraposicién entre la creacién de producto y la expansién del empleo.
Si, por otra parte, el emplear a 10! personas hace el producto igual a 990
délares, entonces el empleo podria expandirse sélo a expensas del producto.
Tiene importancia distinguir los dos « 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 terminologia de la
“eficiencia”: en el segundo caso el empleo adicional ser4 ineficiente, mientras
que es eficiente en el primero. Pero aun siendo eficiente, una técnica todavia
puede resultar de poca conveniencia. En el ejemplo dado més arriba, el empleo
de una persona adicional aumenta el producto en solaments 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 seleccién de
proyectos desde el punto de vista nacional. Asi, el hecho de que con una tasa
de salarios de 5 ddlares la persona adicional ocasionars una pérdida comercial
marginal, no es un motivo grave para toma' una decisién 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 empleo. 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 inversién al consumo inmediato puede ser socialmente costoso,
si considcramos la inversibn mds valiosa que el consumo en el margen.
Examinaremos este punto en una seccién posterior de este capitulo.

Por lo expuesto deberia verse con claridad que cierta expansién del empleo
puede contraponerse a la eficiencia, y que cierta expansién 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 bisqueda de técnicas de gran densidad de mano de obra, deben tenerse
presentes estas limitaciones, ya que tales técnicas pueden no ser convenientes
incluso en economias que poseen abundancia de factor trabajo. Mucho depende



EL OBJETIVO DE EMPLFO 97

de los hechos concretos involucrados en los diversos proyectos y de la impor-
tancia de los diferentes objetivos posibles.

En los ultimos afios se hon consagrado muchas investigaciones a lo que se
califica de “tecnologia intermedia”. Se piensa que la tecnologia intermedia
comprende aquellas técnicas que no son ni muy primitivas (como tienden a ser
las técnicas generalmente usadas en las economias en desarrollo) ni de mucha
densidad de capital (como se inclinan a ser aquellas generalmente utilizadas en
los paises industrializados). Se sostiene que, con frecuencia, los paises en
desarrollo no poseen las facilidades de investigacion y desarrollo para crear
técnicas que sean adecuadas a sus condiciones economicas, al paso que para
los paises industrializados existe, naturalmente, escaso incentivo en perfeccionar
técnicas que no son adecuadas a sus propias condiciones econémicas. En
consecuencia, pueden resultar desatendidas las “tecnologias intermedias”. Ha
habido intentos de crear una tecnologia posible para colmar este brecha, en lo
cual se han interesado varios 6rganos de las Naciones Unidas asi como otras
instituciones. Cuando realmente existen, estas tecnologias intermedidas pueden
ser ttiles para los paises en desarrollo, pero los resultados conseguidos no son
todavia muy impresionantes. En todo caso, en este libro no procuramos saber
si son posibles tales tecnologias intermedidas, sino de qué manera se han de
evaluar cuando se proponga su adopcidn. El enfoque general para este problema
no es diferente del que hemos venido adoptando continuamente: habria que
Juzgar estas técnicas intermedias bajo el aspecto de costos y beneficios sociales,
precisamente de la misma manera que cualquier otro proyecto. La repercusién
del empleo para la creacién de producto, sus consecuencias redistributives del
ingreso, su significacién para las necesidades meritorias, etc.: todo esto tendria
que ponerse en la balanza contra los costos sociales, incluidos los costos de
trasladar recursos desde la inversidn al consumo como resultado del pago
adicional de salarios.

Aqui viene al caso aclarar un problema de seleccién de proyectos que se
tiende a descuidar. Al escoger un proyecto determinado, a menudo se concede
mucha atencién al empleo generado en él, pero se desatiende la repercusion
indirecta del proyecto sobre el empleo. Sin embargo, esa repercusidn 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 repercusién total en lo relativo a empleo. Sin embargo, lo que
tal vez no sea tan obvio es que las oportunidades generales de expansién del
empleo estdn 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 consideracion.

Supongamos que el volumen total de bienes de consumo tiene un valor de
10.000 délares y que para absorber a un trabajador hemos de pagarle un salario
igual a 10 délares, que ¢é| gastard totalmente en consumo. En tal situacién, el
empleo total que podemos generar se cifra en 1.000 trabajadores. Si empleamos
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menos, quedariamos con un excedente de bienes d¢ consumo, y si empleamos
mds, los bienes de consumo no alcanzarian. Dada la disponibilidad total de
bienes de consumo, si cicrto proyccto emplea 4 muchos trabajadores, werd
menor la cantidad que quede para satisfacer las demandas creadas por el
empleo en otros lugares. Esto quiere decir que, al ocuparnos de la creacion de
empleo, no hemos de considerar unicamentc cl empleo gencrado cn ¢l proyecto,
sino también la repercusion sobre las oportunidades para ampliar ¢l empleo
en otros lugares. Con mucha frecuencia, una técnica de gran densidad de mano
de obra que aporta una contribucion muy pequena al producto tal vez no sea
conveniente, incluso si el empleo se considera como algo bucno, ya que el
aumento de empleo en este lugar puede reducir las oportunidades dc empleo
en otros. Mirado el problema de esta manera, la oportunidad total de cmpieo
estd rcalmente en estrecha relacidon con la disponibilidad total de bicnus de
consumo, ya que ¢l conato de ampliar el empleo mis alld del limite impuesto
por la disponibilidad de bienes de consumo no ocasionaria otra cosa que
escasez y problemas sociales. Desde este punto de vista, el empleo no sc puede
considerar por separado en nuestros cdlculos, ya que estard plenamente
refiejado en el volumen de bienes de consumo.

La situaci6n serd menos rigida en la medida en que puedan hacerse bajar
los salarios y sea posible emplear un nimero 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 délares serd
posible emplear a 2.000 trabajadores en vez de 1.000, si la tasa de salarios se
hace bajar a 5 délares, y esto puede ser mejor desde un punto de vista de
distribucién, porque un mayor nimero de familias compartirdn asi el ingreso
y los bienes de consumo. Por otra patrte, tiende a haber limitaciones institucio-
nales a las variaciones de la tasa de salarios y, dada la estructura de la economia
y de la sociedad, tal vez no sea posible hacerla bajar por debajo de cierto limite.
En tales circunstancias, las oportunidades de empleo estardn muy estrechamente
relacionadas con la disponibilidad total de bienes de consumo.

En si 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 estdn, en si mismas,
muy estrechamente relacionadas con la disponibilidad actual de bienes de
consumo, de suerte que en la evaluacién de los bienes de consumo actusles ya
puede ir incluida cierta valoracién indirecta del empleo. No resulta facil
considerar el empleo y el consumo actual como dos objetivos ajenos el uno al
otro, no s6lo porque ¢l empleo crea produccion, sino principalmente porque la
produccién de bienes de consumo hace posible el empleo para la economia en
su conjunto. Como un evaluador de proyectos estd directamente interesado
¢n un solo proyecto, puede caer en el error de pensar que la maximizacién del
empleo significa la maximizacion 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 él escoja.
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8.3 EL EMPLEO Y EL OBJETIVO DE REDISTRIBUCION

Ya se sefal6 anteriormente que un motivo por el cual se atribuye valor al
empleo es su repercusion sobre la distribucién del ingreso. Un individuo
desemplcado no posec una fuente de ingreso, y aunque sea posible propor-
cionarle cierto ingreso mediante un subsidio de desempleo, esto puedc resultar
dificil de efectuar. En la mayoria de los paises en desarrollo no existe el subsidio
de desempleo. Parte de la explicacién es, indudablemente, que teniendo un gran
volumen de excedznte de mano de obra, un pais 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 fécil identificar a aquellos a quienes habria que pagar el
subsidio. En tales circunstancias, una expansién del empleo que difunda el
ingreso real muy ampliamente puede contribuir de manera eficaz al objetivo de
redistribucién. Como se sefialé anteriormente, muchas de las ventajas de la
creacién de empleo, como su repercusién sobre la nutricién, sobre la enseilanza,
etc., tienen que ver realmente con el hecho de que el empleo crea un medio de
subsistencia para la familia.

Siendo esto asi, vale la pena considerar si en la seleccién de proyectos se
ha d* atribuir valor al einpleo separadamente a la luz de su repercusién sobre la
distribucién del ingreso, o si se ha de dar un valor determinado a la distribucion
delingreso y tratar el empleo como vn medio paraalcanzarlo. Esta no es una cues-
tién fundamental, ya que la manera como efectuemos el cdlculo no tiene mucha
importancia en tanto que se reconozca con claridad, y se calcule de manera
realista, la vinculacion entre el empleo vy la redistribucién. Sin embargo, esta
cuestion tiene algun interés desde el punto de vista de la conveniencia del cdlculo.

Si, por una parte, consideramos el nivel de ingreso de las clases mds
pobres como el punto de interés al que se asigna valor, ese valor reflejard
simplemente la idea que tienen los planificadores sobre la importancia relativa
de encauzar el consumo hacia los pobres. No es preciso que la evaluacién de los
planificadores se interese por el cdlculo preciso de la repercusion que tenga el
empleo sobre el consumo de las clases pobres: esto quedaria en manos del
evaluador de proyectos. Si, por otra parte, las autoridades centrales asignan un
valor preciso al empleo, en la estimacidn de este valor tendrdén que tener
en cuenta la repercusion del empleo sobre el consumo de las clases pobres, y el
valor tendré que determinarse considerando esto conjuntamente con la impor-
tancia intrinseca 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 estd en mejor situacién para
juzgar la repercusion precisa del empleo y otros factores sobre la distribucién
del ingreso, y parece mejor hacer este cdlculo directamente y dejar a las autori-
dades centrales desembarazadas de este complicado detalle cuando determinen
los factores de ponderacion social. Mediante una redistribucién de los procesos
de valoracion, serd mds adecuada la divisién 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 cuestion mds fundamental es la de saber por qué el empleo ha de
mirarse como instrumento para la distribucién del ingreso, y por qué el ingreso
no se pucde redistribuir de manera mis directa mediante la politica 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 atencion al
argumento de que serd inmoral pagar a alguien sin utilizar sus servicios; ya
que estamos examinando el papel del empleo en la distribucién del ingreso,
nuestra verdadera preocupacién es la de hacer llegar ingreso a la persona
pobre, sea que esté 0 no empleada. En realidad, en la medida en que el trabajo
parezca desagradable y se estime ¢! tiempo libre, el pagar a la gente sin hacerla
trabajar pudiera considerarse un medio mejor que ¢l empleo para la redistri-
bucion del ingreso.

Sin embargo, la situacién no es tan sencilla. El pago sin trabajo puede tener
importantes repercusiones de indole politica y social. Si las autoridades deciden
dar a cierto nimero de individuos algin ingreso sin exigirles trabajo, cabria
preguntar, naturalmente, por qué se ha seleccionado a esos individuos y no
= otros para recibir tal subsidio. Esta cuestién de la seleccion se plantez 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,
tratdndose de la creacién de empleo, hay, en todo caso, algunos criterios
posibles respecto a la idoneidad para los puestos y también algiin procedimiento
definitivo para dar empleo. Asimismo, el salario que un individuo recibe se
considera compensacién 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 cuestion de la arbitrariedad en la
distribucién de empleos, sin dejar de ser importante, probablemente no resulte
tan explosiva, desde un punto de vista politico, como la concesién de ingresos
sin exigi1 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 més
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 modous, el empleo serd con frecuencia un instrumento
importante de redistribucién del ingreso; y no puede desatenderse el hecho de
que su viabilidad politica es algo mayor que Ia de una simple distribucién de
dinero, excepto en situaciones muy especiales.

Cabria mencionar en este contexto que la posibilidad de malversacién
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 paises 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 einpleo mis 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
subsidio en un pais que tenga una administracién publi. ' deficiente. Este es
otro motivo por el cual el empleo puede ser un medio iniportante de redistri-
bucidn.

Como quiera que sea, al considerar la seleccién de proyectos debiéramos
ver la repercusion redistributiva de la creacion de empleo como una parte
posible de los objetivos de algunos Proyectos. En esto no hay nada extraiio. Se
trata, bisicamente, de ot:a manifestacion de un fenémeno que hemos sedialado en
varios lugares de este libro: las mejores posibilidades econémicas no son Jo
mismo que las posibilidades politicas practicas. La redistribucién del ingreso
mediante el empleo puede ser Practicable cuando tal vez no lo sea la simple
redistribucién sin empleo, aun cuando esto ultimo sea perfectamente posible
desde un punto de vista econémico,

Lo que nos interesa principaimente es llegar a comprender cdmo puede
influir el empleo sobre la distribucion del ingreso. Esto ha de variar de un
proyecto a otro. Hay que consisrar hasta qué punto el empleo adicional
proporcionard ingreso a 8rupo; especialmente pobres. Ya hemos examinado
anteriormente (capitulo 7) que :1 objetivo de redistribucién se puede formular en
una variedad de maneras. Una de ellas es asignar un factor adicional de ponde-
racion de consumo de los 8rupos o clases pobres. A veces, cuando se sabe que
toda una region estd econdmicamente decaida, podra asignarse un factor
especial de ponderacién a la generacién de ingreso dentro de ella. A (odas luces,
esto incluird la repercusién del empleo porque, al estimar el ingreso generado
en esa region, han de tenerse presentes el empleo y los salarios pagados. Si lo
que nos interesa son estos aspectos amplios, no hay que hacer esfuerzos
especiales para ver que los efectos del empleo quedan reflejados en el objetivo
de Aistribucién del in greso; el procedimiento ya sugerido lo efectuar4 nerfecta-
mente. Sin embargo, a veces tal vez queramos otorgar importancia especial al
ing:.eso que va hacia los 8rupos pobres dentro de una region determinada, y en
tal caso podriamos asignar un factor especial de ponderacion a los salarios
Pagados a ese grupo. Muy a menudo, las regiones son internamente hetero-
géneas, por lo cual puede tener importancia distinguir entre las clases pobres
Y las no tan pobres de determinada region.

Esa distincién, aunque exige un cdlculo bastante detallado, no afecta en
realidad a los principios. Por una parte, el trabajo ha de consistir en hacer
estimaciones precisas del ingreso generado que han de disfrutar esos deter-
minados grupos pobres. Por otra parte, las autoridades deben indicar el valor
adicional que se ha de asignar al ingreso asi generado. Para la mayor parte de
€510s grupos realmente pobres, ingreso y consumo son pricticamente idénticos,
de modo que no andareros muy equivocados si tratamos el ingreso percibido
Por estos grupos como equivalente a su consumo actual, Al determinar el valor
que se ha de asignar al consumo actual de estos grupos mds pokes, las autori-
dades deben observar que, por motivos de redistri bucion, el consumo de estos
8rupos se considerard mds importante que el del ciudadano medio del pais.
Como parte del consumo global, el consumo de estos 8rupos pobres recibird,
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en todo caso, un factor de ponderacion dentro del sistema de evaluacion de los
beneficios de los proyectos. El factor adicional de ponderacién que 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 s¢ examinaron detalladamente en el capitulo anterior dentro de categorias
mds amplias, por ejemplo, la distribucion regional ; pero el principio es el mismo.

A fin de evaluar la repercusion sobre el empleo y sobre el ingreso de
grupos, habria que examinar la distribucion exacta de los desembolsos entre las
diferentes categorias de gastos. Muy a menudo los datos de proyectos se
presentan cn tal forma globalizada, que los gastos por concepto de salarios no
aparecen separados y tampoco se especifica donde se han de encontrar los
trabajadores adicionales que se quiere emplear. Dentro del marco del objetivo
de redistribucién en relacidon con el empleo, seria importante obtener este
desglose y comprobar qué parte de los desembolsos corresponden a la cifra
adicional de salarios y también a quién sc han de pagar estos salarios, esto es,
si los trabajadoies proceden de clases especialmente pobres a cuyo ingreso
quisiéramos asignar un factor adicional de ponderacion.

Como es na‘ural, en la evaluacién de proyectos habria que buscar una via
media entre las exigencias de la perfeccion y las limitaciones de lo practicable.
En principio, lo mejor seria determinar el nivel exacto de ingreso de cada
persona empleada v asignar un factor variable de porderacion a su consumo
respectivo; entonces el factor de ponderacion subird a medida que baje el nivel
medio de ingreso. Sin embargo, no serd posible efectuar esto en forma detallada,
y el cdlculo tendria que hacerse por categorias amplias.

8.4 COSTC SOCIAL DE LA MANO DE OBRA

Hasta ahora hemos concentrado la atencidén en el aspecto del empleo
relativo a beneficios, sin hacer mds que referencias de paso a los costos. En un
pais en donde hay empleo total, es bastante ficil calcular el costo del empleo
de mano de obra. A un individuo se le puede emplear en cierto proyecto
unicamente si se le retira de una ocupacién en otra parte. Por consiguiente,
desde el punto de vista de este proyecto, el costo de emplearle puede con-
siderarse igual a lo que habria producido si hubiera estado empleado en otra
parte. La medida de lo que habria producido en esa otra ocupacion se denomina
a veces el costo social de oportunidad del factor trabajo, término que se usa a
menudo en la literatura sobre evaluacion de proyectos. Al emplear al individuo
en este lugar, la sociedad renuncia a la oporturidad 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 serd 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 acero en ¢l marco de una economia donde
hay desempleo, y es para tales economias para las cuales tiene importancia el
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objeiivo de creacion de empleo. ; Significa esto que ¢l empleo de mano de obra
no representa costo para una economia donde hay desempleo? La respuesta
es una rotunda negativa, puesto que el empleo acarrea otras modificaciones de
la economia, las cuales pueden o no entrafiar costos determinados desde el
punto de vista social.

En primer lugar pueden n ~ncionarse algunas de 'as reflexiones mds
simples, a las cuales seguird un problema més 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 condicinnes de trabajo en
los paises 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 cuestién asume esp~cial importancia
cuando hay una transferencia de trabajadores de las zonas rurales a las duras
condiciones de vida de las ciudades en crecimiento de los paises pobres. Esas
condiciones de vida, por ejemplo, los servicios sanitarios y otros de caricter
social en algunas de las zonas urbanas de paises 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 cuestién
carece de impoitancia, ya que el trabajador prefiere aceptar la ocupacion antes
qQue estar desempleado. Sin embargo, este no es un argumento convincente. El
trabajador preficre esta ocupacién 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, asi como debemos calcular los
beneficios derivados del empleo a la luz de la creacién de producto, de la
redistribucién del ingreso Yy de otros objetivos, también hemos de tener en
cueuta los costos sociales del empleo adicional, si los hubiere, especialmente
cuando éste lleva in’ olucrada una migracion.

Dvsde el punto de vista social, puede haber otro aspecto que considerar,
Ya que las autoridades acaso tengan que construir viviendas y otros servicios
€n una zona a la cual se trasladen los trabajadores, y puede ser que estos costos
no los sufraguen los trabajadores mismes, o por lo menos no en su totalidad.
Dado que una gran proporcion de los zastos de capital de un proyecto consisten
en el costo de construir poblaciones, podria ser éste un costo importante
relacionado con el empleo. Si se proporcionan beneficios de casas nuevas
y buenas condiciones de trabajo, sc 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 creacién de empleo.

Una cuestién mas compleja es la de la repercusién del empleo sobre la
distribucién del ingreso corriente entre consumo ¢ inversién. Cuando se emplea
a un individuo adicional, sacado de la reserva de desempleados, y se le paga
un salario, se genera cierto poder adicional de compra, el cual se traducird en
un aumento del consumo. Como es natural, el aumento del consumo es de
desear, y, en realidad, el objetivo de consumo global es el primero que
examinamos al hablar del cilculo de beneficios y costos. Sin embargo, un
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aumento del consumo inmediato sélo se puede lograr, por lo general, mediante
una reduccién de la inversién. Si las autoridades estiman que el consumo y
lainversion, contrastados en el margen, son igualmente atractivos desde el punto
de vista de la sociedad, dard lo mismo si la inversién se reduce un poco para
aumentar cn otro tanto el consumo inmediato, o si el consumo inmediato se
reduce algo con objeto de agregar una cantidad correspondiente a la inversion.
Sin embargo, si nos ocupamos de una economia donde las autoridades estiman
que la tasa general de inversidn es insuficiente, una reduccién de la inversién
para lograr una expansién del consumo inmediato se puede considerar como
pérdida. Una manera de ver este problema es considerar el precio de la inversion
en relacion al consumo inmediato, como superior a 1. Este problema se examiné
en el capitulo 6 y en ¢l apéndice al mismo. El precio de cuenta de la inversion,
P¥(r), es un factor crucial para evaluar el costo social del empleo, ya que la
expansion de éste significa pasar recursos de la inversién al consumo, y la
pérdida quc esto supone por unidad esequivalente al valor de [Pir¥(1) —1]. Si
la inversion y el consumo ya estdn distribuidos de manera 6ptima, o sea que
no hay ni insuficiencia ni exceso de inversidn, entonces el valor de Pinv(p)
deberia ser igual a | y la pérdida involucrada seria precisamente igual a 0.
Sin embargo, como suele suceder en la mayor parte de los paises en desarrollo,
si los planificadores estiman que el nivel de inversién es demasiado bajo, habrd
una pérdida, ya que P"¥(1) es superior a 1. El costo social del factor trabajo
depende no sélo de su costo social de oportunidad, sino también del precio de
cuenta de la inversion. La manera precisa para terminar el precio de cuenta de
la inversion se analizard con detalles en el capitulo 14, y dentro de esa perspec-
tiva se hace calculable el precio de cuenta d-l factor trabajo!s.

Pareceria que nos contradecimos en cierto modo al considerar que el
consumo adicional generado mediante ¢l empleo adicional es, a) algo bueno
porque da lugar a una mejor distribucién del ingreso, y b) algo malo porque
da lugar a un traspaso de recursos de la inversién al consumo. Sin embargo, no
hay tal contradiccién, 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 contraposicion al consumo medio de la comunidad, puede considerarse mds
valiosz; en la medida en que refleja consumo mds bien que inversién, puede
considerarse nienos valiosa si el pais sufre de una escasez de inversion en relacién
al consumo. En este caso se compara el consumo con la inversién, y en aquél el
consumo de un grupo mds pobre con el de un grupo mds rico. Al hacer el
cdlculo detallado de los beneficios y costos de un proyecto, vienen al caso estos
dos aspectos, pero entrardn en nuestra estimacion bajo objetivos diferentes y
operardn en diferentes direcciones.

En la amplia esfera del consumo global entraria la cuestién de la impor-
tancia relativa de la inversidn 2n relacién con el consumo medio en el momento
actual, ya que la repercusién de la inversion sobre el consumo futuro queda

13 En el capitulo 15 presentaremos una cxpresion de 1a tasa de cuenta de los salarios.
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plenamente reflejada en nuestra estimacion del beneficio de consumo global.
Por otra parte, el factor especial de ponderacién que ha de asignarse al consumo
de los grupos mas pobres en relacidn con el consumo medio en el moment~
actual, ha de colocarse bajo el objetivo de redistribuciéon. Por lo tanto, la
creacion de empleo entrard, tanto por el lado de los beneficios como por el de
los costos, en estos dos conjuntos de objetivos: el empleo adicional entraiiard
un costo para el “objetivo de consumo global” y un beneficio para el “‘objetivo
de redistribucién”.

8.5 MEDIOS Y FINES

La cuestion de la importancia social de la creaciér de empleo es uno de los
aspectos mds intrincados de la evaluacién de proyectos. Esto ocurre en parte
porque el problema mismo es complejo y, segun hemos visto, el empleo presenta
diversas repercusiones para varios objetivos diferciites de planificacién. La
complejidad se debe, en parte, a que el asunto del cmpleo estd recargado de
emocion. En diversos estudios oficiales y extraoficiales se encarece con singular
interés la expansién del empleo y, en realidad, suele ser muy frecuente que los
encargados en la préctica de seleccionar proyectos, consideren el empleo como
un objetivo importante de por si. Después de haber indicado lo que parecen
ser los aspectos economicos pertinentes en esta materia, seria interesante
recalcar precisamente en qué nos apartamos, si tal separacién existe, de lo que
podria parecer el enfoque mds corriente.

En este enfoque, el empleo se considera como objetivo en si mismo Y,
como tal, se le asigna, por 10 general de manera implicita, cierto factor de
ponderacion en la evaluacién de proyectos. Este factor de ponderacion refleja
la opini6n de los planificadores en cuanto a la importancia del empleo, opinién
formada, es de suponer, después de considerar los diversos factores indicados
en este capitulo. 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 expansién del empleo no reciba ningin vaior en el sistema aqui resefiado.
Por el contrario, podria darse mucha importancia al empleo, pero esa impor-
tancia le vendrd de los factores de ponderaciér asignados a otros obijetivos,
especialmente al de redistribucién. Un mayor empleo, especialmente de gente
de clases o regiones pobres, aumentard un componente del consumo global al
cual ha de as gnarse un factor adicional de ponderacién para los fines de la
redistribucién, 7 de esta manera el empleo tendr4 su repercusion sobre la cifra
de beneficios del proyecto.

La diferencia no consiste, pues, en si el empleo se considera bueno o malo,
sino méds bien en si la ponderacicn del empleo como algo bueno debiera ser
directa o indirecta. En este libro se adopta la posicion de que, bdsicamente, el
empleo se desea no por si mismo, sino por lo que genera, a saber, produccién
para el sistema productivo, ingreso para ciertas personas, oportunidades de
aprender, un mayor grado de modernizacién, 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
inversién al consumo, lo que podria resultar inconveniente habiendo escasez de
inversion en relacién al consumo. Tampoco se ha asignado un valor negativo
al empleo directamente, y su posible repercusién ncgativa sobre la inversion
entra en el cdlculo mediante el precio de cuenta de la inversion, si su valor es
superior a la unidad. El empleo también podria tener, pues, consecuencias
inconvenientes, pero, en uno u otro caso, sus efectos se estiman, no directamente,
sino en relacién con otros objetivos.



Capitulo 9

RECAPITULACION DEL BENEFICIO
NETO TOTAL DEL PROYECTO

9.1 RECONSIDERACION DE LOS OBJETIVOS MULTIPLES

La seleccién de proyectos ha de hacerse a la luz de beneficios y costos que
reflejan varios objetivos posibles de la decisién econémica. Como nuestra base
de cdlculo 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 examiné en
detalle en los capitulos 4, 5 y 6,

Si bien se ha adoptado ¢l consumo global como nuestra unidad de cuenta,
también se han examinado con cierto detalle otros objetivos. En especial, se
examiné en el capitulo 7 el objetivo de redistribucién del ingreso, que refleja
los juicios de los planificadores en cuanto a la desigualdad y cuestiones conexas.
Se hizo ver que el objetivo de creacién de empleo, estudiado en el capitulo
anterior, tiene importancia pero estd relacionado esencialmente con otros
objetivos. Para los fines de este libro, el objetivo de empleo se pondré de mani-
fiesto principalmente por medio del objetivo de consumo global y del objetivo
de redistribuci6n, los motivos de lo cual ya se han examinado con pormenores.

Lo relativo a *necesidades meritorias” quedé resefiado en el capitulo 3.
Por lo comuin, las necesidades meritorias no serén muy importantes en el marco
de la evaluacién 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 modernizacién de la
sociedad se mira con frecuencia como un objetivo que, por sunaturaleza misma,
no puede reflejarse bien en el valor de las transacciones de mercado, hay buenos
motivos para adoptar ciertos indicadores de modernizacién como necesidades
meritorias en la evaluacién 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 dependerd en gran
parte de la indole especial de la sociedad y del enfoque especial de los plani-
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ficadores en ¢l pals de que se trate. Por eso, no entraremos aqui a examinar
mds a fondo esta cuestion. Bastard indicar que, después de haberse conseguido
cierto grado de satisfuccion de una necesidad meritoria, por ejemplo, una cifra
de empleo femenino, habria que asignar cierto valor a este logro para darle un
cardcter asimilable al consumo global. Este valor es, pues, un factor nacional
de ponderacién. Por ejemplo, en una sociedad en desarrollo, ¢l OCP puede
llegar a deducir de la seleccion 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 ahi prevalece. Esto estard por encima del
valor del producto global producido por esa trabajadora. Lo mismo que con
otros factores nacionales de ponderacién, suponemos que el correspondiente a
esta nccesidad meritoria es, de partida, una incégnita del proceso de plani-
ficacidn.

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

Los objetivos miltiples que vienen al caso para la seleccién de proyectos
tienen que conciliarse entre si a la luz de pardmetros nacionales que reflejen
factores relativos de ponderacion. Esto ya se ha discutido con bastante extensién,
pero tal vez sea util volverlo a considerar dentro de la recapitulacion. Esto se
haré en la seccién 9.4.

9.2 EL OBJETIVO DE CRECIMIENTO ECONOMICO

En los trabajos de planificacion del desarrollo, el objetivo de la generacién
de crecimiento econédmico ha recibido, durante los tltimos aflos, un grado
notable de atencién. Sin embargo, en nuestro cdlculo, este asunto no ha figurado
aun cxplicitamente. ; Significa ello que, dentro del enfoque de este libro, el
objetivo de crecimiento econdmico a0 se considera con seriedad ? La respuesta
es que se considera con mucha seriedad, pero que ya est reflejado en el objetivo
de consumo global.

La tasa de crecimiento del ingreso entre un periodo vy el siguiente es un
reflejo de la diferencia en los niveles de ingreso de los dos periodos relativa-
mente considerados. Asi, si tenemos una medida de los niveles de ingreso para
cada periodo de tiempo dentro del horizonte de planificacién, ya lenemos 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 periodo, asigndndole algiin factor adecuado
de ponderacién, 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, habria
que examinar las cuestiones siguientes :
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1) En lugar de reflejar en nuestro célculo la tasa de crecimiento de un ao
a otro, hemos reflejado el valor del consumo durante cada periodo de
nuestra estimacién. Una indicacién directa de las tasas de crecimiento,
dado el nivel de consumo del primer afio, habria indicado indirecta-
mente el consumo de todos los afos futuros; asi como, al indicar
directamente el nivel de consumo de cada afo, hemos indicado
indirectamente las tasas de crecimiento pertinentes entre cada periodo.
Para los fines de la seleccién de proyectos, ; es mds conveniente tomar
las tasas de cracimiento como medida directa de los niveles deconsumo?

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

Al contestar la primera pregunta, hemos de observar que wn este libro se
sostiene que uno de los objetivos principales de la planificacién 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 mds que lo segundo, por
ser una base més conveniente para poner de manifiesto nuestros valores. Esto

parece perfectamente legitimo, ya que nuestra preocupacién iiltima si tiene que
ver con la altura del nivel de vida.

Sin embargo, podria pensarse que el nivel de bienestar de una comunidad
depende no sélo de! nivel de vida absoluto de que disfruta, sino del nivel de
vida relativo en comparacién con lo que disfrutaba en el pasado. Si se adopta
este parecer, las tasas de crecimiento adquirirdn importancia propia, ya que
reflejardn hasta qué punto el nivel de vida en cierta fecha supera a los del pasado.
No vale pena entrar mds a fondo en esta cuestidn, ya que, en la esfera de
adopcién de decisiones pricticas con que tiene que ver la seleccidn 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
¢l grado en que aquél supera al nivel de vida actual, tal cosa puede hacerse con
perfecta facilid'd dentro de nuestro marco conceptual. Esto es una idea
clemental, dada la equivalencia, que seflaldbamos anteriormente, entre la
informacion sobre tasas decrecimiento y la informacién sobre niveles absolutos.
La vinica cuestién es la de conveniencia.

En este libro, hemos preferido el enfoque de ponderar directamente la
contribucién al consumo en cada periodo de tiempo (tomando asf en considera-
cién indirectamente las tasas de crecimiento) mis bien que directamente
mediante la asignacidn de factores de ponderacién a las tasas de crecimiento
(tomando asi en consideracién 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) més bien que el valor del producto elaborado o el ingreso
obtenido, hay un argumento evidente para ocuparse de la serie temporal del
consurno mds bien que de la del producto o el ingreso. El ingreso nacional o el
producto nacional constan de consumo ¢ inversién, y lo que aqui se quiere
saber es si la inversion se desea por si misma o por el consumo que ha de
generar en el futuro. En este libro hemos adoptado esta ultima posicidn, y ella
fue la que quedé estudiada con pormenores en ¢l capitulo 6. Parece ser una posi-
cién razonable, ya que los bienes de inversién no suelen aumentar directamente
el disfrute y su contribucion al bienestar nacional parece consistir en su funcién
de hacer posible el consumo futuro. Sin embargo, puede pensarse que el orgullo
nacional, en una economia en desarrollo, puede depender ficilmente, 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 contribucién al consumo futuro. Este es un asunto intrincado, porque la
cuestién del orgullo nacional y aspectos conexos ofrece complejidades sicold-
gicas. En especial, ha de resolverse si este orgullo nacional nace del recono-
cimiento de que tales bienes de capital elevardn el nivel de consumo en el futuro;
en tal caso, ¢l 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 nacion. Por otra parte, si el orgullo nacional adopta la forma de un simple
disfrute de la posesién de bienes de capital, se trata de una situacién muy
diferente. En tal caso, la presencia de bienes de capital modernos puede ser
considerada como una necesidad meritoria, pero este serfa un modo de pensar
bastante extrafio. En todo caso, no entraremos mds a fondo en este problema,
y procederemos sobre la base de que la estimacidon de beneficios y costos
derivados del consumo global se hard conforme a la pauta ya establecida en este
libro.

Por ultimo, 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-
bucién efectiva del proyecto al consumo total es un indicador mucho més
sensible, y este es un motivo importante de que la seleccién del objetivo de
consumo global sea una manera méds conveniente de reflejar la repercusion de
un proyecto sobre el nivel de vida nacional, que hacerlo mediante la medida,
que resulta mds expedita, de las tasas de crecimiento del pais en su conjunto.

9.3 LA BALANZA DE PAGOS Y LA AUTOSUFICIENCIA

La contribucién de un proyecto a la balanza de pagos puede ser una parte
sumamente importante de su repercusion. Algunos proyectos mejorardn con-
siderablemente la balanza de pagos, mientras que otros pueden ocasionar un
deterioro. Ya hemos examinado, con ciertos pormenores en los capitulos 4
y S, los métodos para examinar la repercusién de un proyecto sobre las divisas,
pero no hemos tratado ain la situacidn 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 situacién mds
favorable de balanza de pagos. Un motivo evidente es que un mejoramiento
de la balanza de pagos le permitiria a un pais hacer varias cosas, que no podria
hacer en otro caso, para mejorar su nivel de vida (por ejemplo, importar mas
maquinaria). Siendo asi, la disponibilidad de divisas se desea, no por si 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
mads feliz de manera directa: son un medio para otros fines. Sin embargo, es
posible adoptar el punto de vista contrario de que la posesién de divisas puede
ser una fuente de placer en si misma, y en tal caso, el célculo de beneficios y
costos de los proyectos ha de reflejar este aspecto de la repercusién de los
mismos en cuanto a divisas.

La cuestion asume gran importancia para aquellos paises en desarrolio que
sufren de una escasez crénica de divisas. Dificultades persistentes de balanza
de pagos han hecho a muchos de esos paises completamente dependientes de
la ayuda exterior, por lo cual el valor de la autosuficiencia se ha expresado a
menudo en términos sumamente conmovedores. Fn realidad, al hojear la
literatura sobre desarrollo econémico uno se inclinaria a pensar que es mds
frecuente considerar la autosuficiencia como un valor en si mismo que con-
siderarla simplemente como un medio para algin otro fin. Sin embargo, el
cuadro es algo engafioso, ya que con mucha frecuencia el argumento asume la
forma de sefialar que una dificultad crénica de balanza de pagos reduce la
libertad de acci6én de un pais, restrigiéndose asi las posibilidades de aplicar
ciertas politicas que pueden favorecerel crecimiento econémico yel mejoramiento
del nivel de vida en el futuro. La autosuficiencia, en este caso, aunque sigue
siendo importante, se relaciona en iltima instancia con el objetivo del consumo
global y con otros objetivos.

Toda la cuestién se expresa en la determinacién del precio de cuenta
adecuado de las divisas, y este problema se examinard con detalles en el
capitulo 16. Aqui simplemente seflalamos que, si las divisas y la autosuficiencia
se desean por si mismas, este valor ha de quedar reflejado en los beneficios
y costos del proyecto. Por otra parte, si la obtencién de divisas se considera
deseable precisamente porque permite al pais importar del extranjero recursos
econémicos o le permite abstenerse de exportar al extranjero algunos otros
bienes que pueden necesitarse internamente, el precio de cuenta de las divisas
tendria que derivarse en relacién con otros objetivos, especialmente con el de
consumo global. Dentro del marco de la evaluacién de proyectos, el problema
de reunir toda la informacién pertinente en cuanto a la repercusién 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 ultimo puede hacerse
Unicamente después que se ha aplicado plenamente la metodologia resefiada
en ¢l capitulo 4 para el uso de los precios de cuenta; aqui nos concentramos
unicamente en poner de relieve la motivacién apropiada para la tarea. En los
capitulos 4 y 5, se han examinado con algunos pormenores los métodos para
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estimar la repercusion sobre las divisas. La metodologia propuesta se verd
ilustrada también, mds adelante, en los estudios de casos concretos que se
presentan en la Cuarta Parte.

9.4 PARAMETROS NACIONALES

Al recapitular la repercusion total de un proyecto desde el punto de vista
de la evaluacion 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 estimacion ain 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 ponderacién 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 mds
concreta de lo que era posible en el capitulo 3.

Como ya ha quedado en claro, si un proyecto aporta ahora cierto nimero
de unidades de consumo actual para el pais en su conjunto, tales unidades
quedan incorporadas en los cdlculos como unidades bisicas. Las unidades de
consumo futuro se actualizan todas a las tasas apropiadas de actualizacién
social que reflejen el valor relativo del consumo futuro en comparacién con el
consumo actual. Por ejemplo, una tasa de actualizacion social de 10 % indicaria
que 110 unidades de consumo futuro, a un afio 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 proporcién del valor del producto
de ese proyecto se consumird inmediatamente, y qué proporcién se reinvertird
para lograr una ulterior produccién y consumo a fechas aun més distantes en
el futuro. Esto exige un cdlculo detallado de las proporciones de la reinversion
y magnitudes conexas, asi como una medida de la productividad de la inversién
en términos de la corriente de productos futuros. En el capitulo 6 sec examiné
de qué manera estos aspectos han de ser incorporados a los precios de cuenta
de la inversion de términos de consumo actual!s. Esta es una serie de pardmetros
nacionales que ha de tenerse en cuenta, ademds de las tasas de actualizacion
social, a fin de proceder a la estimacién de los beneficios de consumo futuro.

Si bien todos estos aspectos son de indole global, también estamos
profundamente interesados en la distribucién de este consumo entre las dife-
rentes clases, grupos de ingreso y regiones. Siendo asi, el objetivo de redistribu-
cién es de importancia para la evaluacién 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 ponderacién al consumo que les corresponde. Los factores
adicionales de ponderacién que se asignardn al consumo de estas clases o
grupos mis pobres, son también una seriec de pardmetros nacionales que

1¢ Véase un examen més detallado en el capitulo 14.
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reflejan los factores relativos de ponderacion para el objetivo de redistribucién
en relacion con el objetivo de consumo global.

El objetivo de empleo da lugar a una serie diferente de reflexiones. Se
adopt6 la posicién de que el empleo adicional en un pais donde hay excedente
de factor trabajo es de desear, pero no por el simple motivo de emplear a la
gente. Es de desear mis bien por otros objetivos, tales como la distribucién del
ingreso y el uso eficiente de los recursos nacionales. Asi, el objetivo de empleo
no se refleja directamente en nuestros cdlculos. Un factor especial de pondera-
cién para el empleo no se toma, por consiguiente, como un valor en si mismo.
En cambio, ese aspecto se traduce mediante la ponderacién del valor adicional
del ingreso de los grupos pobres, que dependen de sus posibilidades de empleo,
como también mediante otros factores de ponderacién relacionados con la
repercusién del empleo sobre el consumo y Ja distribucién. Si el empleo
adicional favorece el aprendizaje y ¢l mejoramiento de la calidad de la mano de
obra, eso también se verd reflejado en los cdiculos sobre el producto de los
proyectos y quedard incorporado en la medida del consumo global.

El objetivo de la autosuficiencia se considers también como objetivo
derivado. Es conveniente, por supuesto, especificar el precio de cuenta de las
divisas, el cual puede resultar til en la estimacién de los beneficios netos de
los proyectos. El precio de cuenta reflejard esencialmente la contribucién que
una unidad de divisas haga al consumo giobal. Una unidad de divisas puede
permitirnos ampliar nuestras importaciones o reducir nuestras exportaciones:
de estas dos cosas la que resulte més conveniente es la recompensa apropiada
por haber obtenido una unidad adicional de divisas. De todos modos, la con-
veniencia de esto se juzgard, no por si misma, sino por su repercusion sobre las
oportunidades de consumo en el momento actual y en el futuro. Sin embargo,
ya quedd seilalado que si se piensa que la obtencidn de divisas ha de considerarse
conveniente por si misma, por sobre su contribucién a las oportunidades de
consumo, esto también puede hacerse eficazmente por medio del precio de
cuenta de las divisas.

El objetivo de maximizacién de las tasas de crecimiento no figura de
ninguna manera explicita en nuestro cdlculo. En este libro se adopta la posicién
dequelastamdecrecimientonosonmésqueunreﬂe;',delaseriedeniveles
de consumo a lo largo del tiempo, y éstos ya estdn plenamente reflejados en el
objetivo de consumo global.

En esta fase, estamos ocupados enteramente de la 16gica de los factores
nacionales de ponderacién, y no de la manera de derivarlos. El factor relativo
de ponderacién que asignemos al consumo actual en relacién con el consumo
futuro es, por supuesto, reflejo de nuestros juicios morales con respecto a la
distribucién del consumo a lo largo del tiempo. Una posicién extrema puede
ser concentrarse por completo en el consumo actual, y olvidarse totalmente del
consumo futuro. Se suele. considerar que la otra posicién extrema es aquella en
que no se hace discriminacién entre el consumo actual y ¢l consumo futuro, por
distante que se encuentre ese futuro. Este parecer se basa en la idea de que el
consumo ¢s igualmente valioso dondequiera que ocurra: aun cuando el con-
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sumo futuro esté muy distante; aun cuando el consumo futuro se produzca en
una época cuando la sociedad serd mucho mdés rica; y aun cuando el nivel de
vida existente en muchos paises en desarrollo es tan bajo, que el consumo
actual puede ser cuestion de vida o muerte para parte de la poblacién. La
primera posicion extrema refieja el parecer de que el consumo futuro carece de
importancia en comparacién con el consumo actual. La otra posicion extrema
equivale reaimente a una maximizacién del crecimiento, ya que una tasa més
alta de crecimiento llegard a producir un total mayor de consumo global, si el
consumo futuro no se actualiza en relacion 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 maximizacién del producto y la maximizacidn 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 ¢l enfoque més corriente que los planificadores adoptan, implicita o explicita-
mente, equivale a asignar cierto factor de ponderacién, aunque bajo, al con-
sumo futuro en relacién con el consumo actual. Como hemos indicado reite-
radamente en los capitulos anteriores, consideramos que los factores nacionales
de ponderacién son, de partida, incdgnitas del proceso de planificacién. Es de
esperar que los valores precisos que asuman estos factores nacionales de
ponderacién surjan de la seleccién de proyectos que hagan las autoridades
politicas. Su l6gica radica esencialmente en los valores éticos de las autoridades
politicas, expresados en la formulacién de planes y en la seleccién de proyectos
para realizar un plan. Estas reflexiones se prosiguen con detalle en la Tercera
Parte.

Lo expuesto hasta ahora debe dejar en claio que, si bien la estimacion de
diferentes tipos de objetivos es asunto de cdlculos detallados, la evaluacién
general de un proyecto depende de complementar esos cdiculos detallados con
el uso de factores nacionales de poaderacién. Por lo tanto, lz Segunda Parte de
este libro debe combinarse con la Tercera Parte.
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LA EVALUACION DE PROYECTOS
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pueden caracterizarse mediante probabilidades numéricas, por ejemplo, la
produccién de energia, de aqui a diez afios, de un proyecto hidroeléctrico sobre
un rio respecto al cual existen largas y fidedignas mediciones de caudal, puede
caracterizarse mediante una distribucién de probabilidades conocida; 2) la
distribucién de probabilidades de los diversos resultados no se conoce. Durante
largo tiempo, los economistas han calificado los resultados que entran en la
categoria 1) de “arriesgados” y los que entran en la categoria 2) de “inciertos”.

En este capitulo nos ocuparemos de proyectos arriesgados y, violando la
convencién establecida, no haremos diferencias entre los términos “arriesgado”
e “incierto”. El lector puede argiiir que las incertidumbres en los proyectos
son, con muchisima frecuencia, de tal naturaleza que no se sabe qué distribucién
de probabilidades los caracteriza. Podria pensarse, pues, que restringimos
nuestra exposicién en este capitulo a casos muy poco interesantes. Pero, incluso
si el evaluador de proyectos considera las posibilidades futuras como auténtica-
mente inciertas y estd 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 estimard, sin duda, que ciertas posibilidades son altamente impro-
bables y que otras bien puede ser que resulten correctas. Por ejemplo, la afirma-
cién de que el precio de exportacién de las bicicletas tiene tantas probabili-
dades de subir como de bajar, ciertamente caracteriza mejor una situacién que
la afirmacién de que es seguro que suba en un 100 %,

En todo caso, ¢l hecho mismo de que los individuos adopten decisiones en
condiciones de incertidumbre (y no siempre sencillamente “‘a ciegas™) parece
indicar que actuan conforme a diversos grados de creencia respecto a la
probabilidad de diferentes resultados. Pesando un argumento contra otro, uno
estima que algunos resultados tienen més 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-
cién s¢ han subestimado sistematicamente en los informes de viabilidad de
proyectos industriales, pondra naturalmente en tela de juicio las estimaciones
corrientes de costos de construccién. Querrd utilizar la experiencia del pasado
para incrementar tales estimaciones de costos, ya que tienen la creencia de que
los costos son probablemente mds altos de lo afirmado. Las probabilidades
numéricas son una expresién natural de tales grados de creencia. No entraremos
en la cuestion de la manera de formular estimaciones estadisticas de la probabili-
dad de resultados futuros, ya que esto nos llevaria demasiado lejos. Ademds,
todavia hay mucho desacuerdo entre los estadisticos respecto a la manera
cémo debe utilizarse la informacién disponible para estimar probabilidades.
Sin embargo, cxisten afortunadamente buenos motivos para suponer que, en
general, basta tener una idea sélo aproximada de la distribucién 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 més abajo. Para ser especificos, concentraremos
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nuestra exposicién por completo en el objetivo nacional de maximizar los
beneficios netos de consumo global.

Respecto a un afio dado (¢) de un proyecto, supongamos que la probabili-
dad de que el beneficio neto del proyecto sea B, ¢s estimada por el evaluador
en g, (el indice i representa el “estado” del mundo y abarca los diversos
estados posibles)!”. Tenemos pues, ¥ g, = 1. Se dice entonces que el valor

1

previsto de los beneficios netos debidos al proyecto en el afio ¢ es:
E(B)=Y 4,8, (10.1)
i

Actualizando este valor previsto a la tasa o tasas de actualizacién social, se
obtiene el valor actualizado de los beneficios netos previstos para el afio ¢. Si
ahora se suman algebraicamente los valores actualizados de los beneficios netos
previstos para todos los afios 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 s, por tanto, un indice natural de su grado
de conveniencia. Por consiguiente, la regla general (las excepciones se exa-
minarén en la seccién 10.3) consiste en recomendar un proyecto que tenga un
VAP positivo y en rechazar el que tenga un VAP negativo. Si se evalia un
conjunto de proyectos que se excluyen mutuamente (por ejemplo, si son
variantes de un mismo proyecto), debe recomendarse el proyecto que tenga el
VAP més alto (jsiempre que, por supuesto, éste sea positivo!).

Ahors bien, el beneficio neto previsto de un proyecto en un afio dado es la
suma algebraica de los beneficios previstns (directos asf 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 correspondicntes precios de cuenta. Un cjemplo
ayudard a ilustrar esto. Supongamos que la incertidumbre en el precio de
Cuenta (tal vez sea el precio de exportacién) de los ventiladores es independients
de la incertidumbre en el nivel de produccién de una fébrica de tales articulos.
Supongamos que, para un afio dado, se estima que la fébrica producird 20.000
ventiladores con una probabilidad de %, y que producird 25.000 ventiladores
con una probabilidad de §. Ademds, se estima que el precio de cuenta de un
ventilador serd de 360 rupias con una probabilidad de §, y que serd de 372
rupias con una probabilidad de $. Entonces, el nivel previsto de produccién
para ese afio es § x 20.000 + 4 x 25.000 = 22.500 unidades. Por otra parte, el
precio de cuenta previsto de los ventiladores en ese afloesde ( x 360 + § x
372) rupias = 368 rupias. De aarf se sigue que el valor previsto de beneficio

' Un “estado” es una descripcién de todos los hechos pertinentes al funcionamiento
del proyecto.
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que dejard la fabrica en ese afio es de 22.500 x 368 = 8,28 millones de rupias.
El procedimiento para evaluar el valor previsto de los costos involucrados en
la produccién de ese afio serd 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 I nivel de produccién del proyecto
no es independiente de la incertidumbre en el precio de cuenta de la produccidon
(debido, digamos, a que el precio de exportacion de los ventiladores es sensible
al volumen exportado), no sera suficiente el sencillo procedimiento indicado
mas arriba para calcular el valor previsto del beneficio. Lo que se debe hacer
en tal caso es considerar todos los valores posibles del beneficio, estimar sus
probabilidades y utilizar directamente la férmula 10.1. Es decir, hay que estimar
la probabilidad de que el precio de exportacién sea de 372 rupias por ventilador
subordinado a un nivel de produccién de 20.000 unidades, la probabilidad de
que el precio de exportacién sea de 372 rupias por ventilador subordinado a
un nivel de produccién de 25.000 unidades, y asi en adelante. Como en nuestro
cjemplo hay dos precios posibles y dos niveles posibles de produccién, hay
cuatro estados posibles del mundo que hay que tener en cuenta para el cdlculo
del beneficio obtenido de este proyecto (esto es, el valorde i vade |1 a 4). Esta
situacién se describe en el cuadro que aparece a continuacién.

, Precio de Beneficio .
i N“’T‘"° de exportacién (millones de Probabilidad
ventiladores (rupias) rupias) q
1 20.000 m 7,44 1/3
2 25.000 m 9,30 1/12
3 20.000 360 7,20 1/3
4 25.000 360 9,00 1/4

7,44 930 720 9,00

Valor previsto del beneficio del proyecto: = 3 + EVN + 3 + 2

7,905 millones de rupias.

10.2 EL FACTOR DE PREFERENCIA POR AUSENCIA DE RIESGO

El lector estard preguntdndose a estas alturas si es correcto evaluar un
proyecto unicamente por su VAP. ;No habria que descalificar un proyecto
excesivamente arriesgado ? Si el VAP del proyecto A es escasamente superior al
VAP del proyecto B, siendo A mucho mds 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 amortizacién del
capital) para tener en cuenta la incertidumbre en el cdlculo de rendimientos
comerciales. Fstas técnicas varian en sus detalles, pero comparten el proposito
comun de impartir al diseflo y seleccién de proyectos una actitud contraria a los
proyectos inciertos. Para las firmas privadas, esto puede ser 0 no ser una
préctica correcta.
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4

En todo caso, hay una importante diferencia inmediata entre la empresa
piblica y la empresa privada. La tipica empresa privada se especializa en unos
pocos productos y acomete un pequefio niimero de proyectos. En consecuencia,
el resultado general de la firma se halla en estrecha correlacién con el resultado
de cada uno de sus proyectos de inversién. El fracaso de un proyecto puede
significar la bancarrota. En cdmbio, el sector oficial tipicamente acomete
muchos proyectos. Los beneficios netos de cada uno (hablando en términos
generales) son pequefios en relacién con el consumo global de la economia’s.
Ademds, estos beneficios netos estdn generalmente en una correlacién menos
estrecha con el nivel de consumo global de lo que estd la contribucién de las
utilidades de un proyecto a las utilidades totales de una firma privuda. El
sector oficial, debido a su mayor numero de proyectos y a la mayor diversidad
de su *‘cartera’ de inversiones, puede estar mucho mds seguro que una firma
privada de que el inesperado fracaso de un proyecto puede quedar compensado
por el extraordinario éxito de otrot?.

Al contar con un gran nimero 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 tipica, el ingreso nacional no serd muy incierto
a la Juz del argumento precedente. Por consiguiente, con un ingreso nacional
que es bastante cierto y con proyectos pequefios (esto es, el grado de incerti-
dumbre de cada uno de tales proyectos es pequeiio en comparacién con el
nivel del ingreso nacional), ¢l sector oficial puede adoptar una actitud neutral
en lo referente al riesgo y, por consiguiente, debiera juzgar los proyectos
Unicamente por su VAP20,

10.3 CAsS0OS EXCEPCIONALES

En la exposicién hecha en las dos secciones precedentes, adoptamos los
supuestos tdcitos de que: 1) el consumo global del pais, sin contar con el
proyecto propuesto, se puede predecir con bastante exactitud; y2) el proyecto

1 Aqui usamos como sin6nimos el “consumo global” y el “ingreso nacional”. El
ingreso nacional consistird en el consumo total del pals y en su inversion total (revalorizada
al precio de cuenta de la inversion para hacerla comparable al consumo).

'* Un cjemplo formal puede ilustrar este punto. Consideremos N proyectos, de los
cusles no hay dos que estén correlacionados, y supongamos que cada uno tiene un rendimiento
cuyo valor previsto es r y cuya variacidn es v. Si se invierte una rupia en cualquiera de esto.
proyectos, el valor previsto del rendimiento es r y la variacion del rendimiento es v. Pero si se
invierte 1/N rupias en cada uno de estos proyectas, entonces el rendimiento previsto igue
siendo v, pero ahora la variacion del rendimiento es vIN. Si N es “grande”, entonces vIN es
“pequefio™. Si asociamos ¢l riesgo con la variacién, entonces reducimos el riesgo en el rendi-
miento a una rupia invertida mediante esa diversificacion.

10 Cabe sostener que esto también debicra ser verdad para ¢l sector privado, ya que
los mercados de capital aumentan su capacidad para compartir el riesgo. En otras palabras,
los individuos pueden diversificar sus carteras adquiriendo acciones de diversas compailias.
Esto serfa asf, a condicién de que los mercados de capital funcionasen de manera perfecta-
mente competiliva. De hecho, los mercados de capital en los palses en desarrollo son notoria-
mente imperfectos. Como quiera que sea, en el texto sostenemos que el sector oficial haria
bien, en general, en tener una actitud neutral respecto al riesgo en la seleccién de proyectos
industriales
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propuesto ¢s ‘‘pequeio”, esto es, la “‘gama” de beneficios del proyecto es
pequeia comparada con el volumen del consumo global. En esta seccion
$Xaminamos 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.
Pareceri evidente que la regla del VAP no bastard entonces, y quisieramos saber
qué regla la debe reemplazar. También quisieramos saber si el evaluador
cometeria errores graves al atenerse a las reglas del VAP en tales casos. Todo
esto se ¢xamina a continuacion.

Dada la opcion entre mantener el mismo nivel de consumo que anterior-
mente o correr ¢l 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 disminucion
del consumo que a un aumento de la misma magnitud. Por tanto, pareceria
apropiado que las autoridades, en cuanto custodios de la sociedad, tuvieran un
comportamiento semejante con respecto al consumo global. En otras palabras,
las autoridades deberian preferir un ingreso nacional mds seguro, aun cuando
fuera a costa de un valor previsto mds elevado. El resultado de esto es que una
contribucion diminuta de beneficios netos debida a un proyecto debiera ser mas
valiosa para un pais cuando su ingreso nacional es bajo que cuando es elevado.
Es decir, se debiera dar un factor mas alto de ponderacidn 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 cleva 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
unicamente al VAP,

1) Supongamos que un proyecto es inusit.damente grande, lo que equivale
a decir que el grado de incertidumbre cn cuanto a sus beneficios netos en un
aiio dado es una fraccion considerable del ingreso nacional de la economia.
De ahi se seguiri que la iniciacion .1 proyecto hara incierto el ingreso nacional
mismo. Sin duda, tales proyecto, son raros en paises grandes (aunque efectiva-
mente existen proyectos como la presa de Asudn), pero probablemente no son
raros ¢n paises pequeiios. Por ejemplo, consagrar a la exportacion una cantidad
importante de productos primarios podria hacer incierto el ingreso nacional de
una economia pequeiia, debido a las vicisitudes de los precios de exportacion.
Seria utii saber lo que se puede hacer en tal situacién, y un ejempio ayudara a
aclarar la cuestion.

Supongamos que el ingreso nacional de una economia en un afio dado es
de 500 millones de rupias. Se propone un proyecto que, en ese aiio, rendird
beneficios netos de 100 millones de rupias con probabilidad de § y de 150
millones de rupias con probabilidad de §. Por lo tanto, el valor previsto de los
beneficios netos para ese afno 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 disfrutara del nivel
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de utilidad —10.000/600 unidades con una probabilidad de 4, y del nivel de
utilidad —10.000/650 con una probabilidad de 4. De aqui se sigue que el valor
—10.000 10.000
2x600 ~ 2x650°
mente a —16,03 unidades. Ahora bien, este mismo nivel de utilidad se alcanzaria

con un proyecto seguro que rindiera beneficios netos ese aflo iguales a y, donde
—10.000

500 +-y
rupias. En otras palabras, la correccién que ha de hacerse al beneficio neto
previsto del proyecto incierto es de alrededor de un millén de rupias, lo cual es
menos del | % del beneficio neto previsto. Por lo tanto, parece haber una
justificacion suficiente para pensar que s6lo se requerirdn pequedias 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 distribucién de probabilidades de los beneficios
netos de un proyecto guarda correlacién con la dis:ribucién de probabilidades
del consumo global de la economia. Tal caso se presentard 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 cconomia donde se prevé que el ingreso nacional serd 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 estd considerando un proyecto de fertili-
zantes que rendird beneficios netns de 10 millones de rupias si la lluvia es
favorable y beneficios netos de O si la lluvia es desfavorable. También estd
considerando un proyecto de irrigacién que rendir4 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 correlacién
positiva con *“lo favorable” de la lluvia y de esta manera guarda una correlacién
positiva, a su vez, con el consumo global. En cambio, el proyecto de irrigacién
guarda una correlacién negativa con el consumo global. Esto es muy razonable
en una regién mds bien seca, ya que la humedad y los fertilizantes se comple-
mentan, en tanto que la precipitacion natural y el regadio se sustituyen entre sf.
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 més alto que el valor previsto del beneficio neto del
proyecto de irrigacién (que es de 4,9 millones de rupias). ; Significa esto que el
proyecto de fertilizantes se impondrd? De ninguna manera. En efecto, si el
pais pone en marcha el proyecto de fertilizantes, la utilidad prevista seria

—10.000  10.000 ) o N
2510~ 2%300 26,5 unidades?. Con el proyecto de irrigacién, la utili-

) —10.000 10,000 .
dad prevista seria IX3098  2x500 = —26,1 unidades. De esta manera,

previsto de la utilidad es io que equivale aproximada-

= 16,03; o sea que y equivale aproximadamente a 124 millones de

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

Hasta ahora nos hemos ocupado, en este capitulo, exclusivamente del
objetivo de consumo global. Dentro del marco de este objetivo es probable-
mente correcto suponer que el evaluador de proyecto sdlo en circunstancias
excepcionales quisiera separarse de la regla del VAP. Pero también es probable-
mente correcto suponer que las reglas de VAP sélo en circunstancias excep-
cionales resultan adecuadas dentro del marco de un objetivo de distribucion
regional. Parece muy aceptable que las reflexiones que llevan al primero de
nuestros dos casos excepcionales también son muy aplicables aqui. Esto quiere
decir que el éxito o el fracaso de un proyecto situado en una region especial-
mente pobre puede, por lo general, tener una seria repercusion sobre el ingreso
de la misma. La simple regla del VAP no bastard entonces para evaluar los
beneficios netos de redistribucion, precisamente por los motivos que hemos
mencionado mds arriba en esta seccion. Una vez que reconocemos en qué
consiste el problema, sabemos, en principio, c0omo hemos de abordarlo.

Asi, lo esencial es asignar un factor mis alto de ponderacién a una rupia
de beneficios redistributivos netos cuando el proyecto es un fracaso que cuando
tiene éxito. Esto introduce una serie mas de parimetros nacionales en nuestro
sistema de andlisis de beneficios y costos. Es obvio que talcs pardmetros serdn
especialmente dificiles de especificar. En realidad, creemos que el aparato de
planificacion en la mayoria de los paises ain no estard, por algun tiempo, en
condiciones ¢'3 generar estos parametros nacionales. Por tal motivo, no
examinamos tales parametros nacionales especificos en la Tercera Parte de este
libro. Sugerimos que, en la etapa actual, lo deseable es una percepcion del tipo
de reflexiones que involucran la utilizacion de tales factores de ponderacion.
Es posible que, ocasionalmente, tales reflexiones resulten decisivas en la
seleccion de proyectos.

10.4 OBSERVACIONES FINALES

En la seccion precedente hemos examinado casos en que el evaluador de
proyectos haria bien en ir més alld de ia simple regla del VAP al evaluar
proyectos inciertos. Puede objetarse que no tiene importancia introducir la
nocion de utilidades, ya que los planificadores rara vez piensan en tales términos
y el evaluador no sabrd qué funciones emplear, lo cual indudablemente es
verdad. Pero si hay motivos para oponerse a la aceptacion de riesgos, esos
motivos se han de expresar claramente asi como ¢l grado en que se deben
descalificar los proyectos arriesgados. Ademds, seria deseable descalificar de
manera coherente los proyectos inciertos. En atencidon a tales motivos, el
empleo de periodos de amortizacion es un método poco adecuado paraeliminar
proyectos inciertos. Por una parte, parecen emplearse (por motivos que nunca
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se hacen explicitos) periodos de amortizacién diferentes en diferentes sectores
de la economia; por otra, esa técnica hace caso omiso totalmente de los
beneficios de un proyecto en los afios situados més alld del periodo. Con
frecuencia se utiliza para evaluar un proyecto incierto, una tasa mas severa de
actualizacion. Habria que tener en cuenta las consecuencias de este procedi-
miento, que consiste en asignar un factor de ponderacién aun mas bajo a los
beneficios netos de ailos posteriores. El argumento para actuar asi podria ser
que mientras mds remoto sea el futuro, tanto mas nebuloso serd 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 afios iniciales es
especialmente elevada. Las demoras en la construccién y los atrasos en la
entrega de maquinaria pesada para la instalacion de una fabrica constituyen
la regla mas que la excepcién. Parece, por tanto, que si hay buenas razones
para apartarse de la simple regla del VAP, ha de hacerse una evaluacién
cuidadosa de las incertidumbres involucradas, y el VAP del proyecto incierto
s¢ ha de corregir conforme a la pauta sugerida en la seccién anterior. No
queremos dar a entender que este sea un procedimiento en absoluto simple.
En realidad, como lo hemos seiialado ateriormente, es dificil imaginar el empleo
en el futuro inmediato de los pardmetros nacionales involucrados en estas
reflexiones. S6lo cabe esperar una percepcién creciente de tales cuestiones.
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Capitulo 11

FUNCION DE LA PLANIFICACION NACIONAL
EN LA FORMULACION Y EVALUACION
DE PROYECTOS

11.1 NECESIDAD DE PARAMETROS NACIONALES

En las Primera y Segunda Partes de este libro se desarrolld una meto-
dologia para la formulacién y evaluacién de proyectos que era semcjante, en
cuanto a la forma, a los cdlculos de la rentabilidad comercial, pero marcada-
mente distinta en cuanto al fondo. Formalmente, en los cdlculos de la rentabili-
dad econémica nacional simplemente se sustituyen ingresos monetarios y
costos monetarios por beneficics sociales y costos sociales, y la tasa de actualiza-
cién utilizada para sumar ingresos y desembolsos en diferentes momentos se
convierte mds bien en una tasa de actualizacién social que en una tasa de
actualizacién privada. Pero los beneficios y costos sociales difieren sustancial-
mente de los ingresos y costos monetarios. Y la tasa de actualizacién social
apropiada para los cilculos de la rentabilidad econdmica nacional sélo
accidentalmente se igualard a la tasa de actualizacién privada adecuada vara
los cdlculos 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 cilculcs de la
rentabilidad econdmica 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 definicién y la clasificacién de
los insumos y productos. Por ejemplo, el costo social que supone emplear un
trabajador adicional cuando el desempleo es grande es igual sélo por casualidad
al salario que percibe en dinero, mientras que, en un cdlculo comercial de
rentabilidad, la existencia de desempleo no afecta 2 la conveniencia del salario
en dinero, como medida de costo. (Podria afectar al nivel del salario en dinero,
pero no a su conveniencia.) El empleo de ““salarios de cuenta™ en lugar de
salarios en dinero representa una diferencia importante entre la evaluacién
nacional y la evaluacién comercial del costo de la mano de obra.

La definicién y clasificacién de insumos y productos difiere cuando de la
rentabilidad econdmica y comercial pasamos a concentrarnos en la rentabilidad
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econdmica nacional, por cuanto la nacion 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
distribucion del ingreso y en la disponibilidad de divisas. Por ello, la meto-
dologia esbozada en la Primera y Segunda Partes proporciona una serie de
categorias para organizar los datos pertinentes que la rentabilidad comercial
omite, y una serie de *‘precios” para convertir esas repercusiones a unidades de
medida comparables.

El evaluador de proyectos estd obligado a calcular por si mismo algunos
de los precios apropiados a la rentabilidad econdmica nacional. Un ejemplo
de esto se indico en el capitulo 4: un proyecto que ailadiria a la oferta nacional
de azucar 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 disposicion a pagar por la produccion del proyecto. Pero, lo que es
mas usual, las medidas apropiadas del valor social no se ven afectadas por las
decisiones relativas a un determinado proyecto, o la importancia, localizacion,
tecnologia o gama de productos de éste. Tampoco se ven normalmente
afectados por proyectos aislados los factores de ponderacién de los objetivos
de distribucion del ingreso o de otros objetivos que puedan entrar en la
rentabilidad econdmica nacional, a menos que se¢ trate de proyectos excep-
cionalmente importantes, como acerias y grandes presas. Andlogamente, no es
probable que la tasa de actualizacién social se vea afectada por un solo
proyecto. En consecuencia, es naiural que los célculos de estos pardmetros se
sitien a nivel nacional mas bien que a nivel de proyecto.

1.2 INTERDEPENDENCIA DE LOS PARAMETROS NACIONALES

Los parametros nacionales constituyen el tema de esta parte del presente
libro. El problema con que se enfrenta el Organismo Central de Planificacion
(OCP) puede ilustrarss con un sencillo ejemplo®. Supongamos que se estin
examinando |00 proyectos ue podrian contribuir al objetivo de la redistribu-
c16n del consumo hacia la region mas pobre del pais. La contribucion total al
consumo de esta region depende, evidentemente, del grado en que el consumo
regional se refleje en la formulacion de cada proyecto asi como de la importancia
que, al evaluarlos, se atribuya a la redistribucion. Pero la importancia que ha
de concederse al objetivo regional depende, a su vez, del grado en que la region
mds pobre continue retrasada con respecto al resto del pais, es decir, de las
decisiones adoptadas sobre todos los proyectos posibles que podrian elevar el

e e s

22 De aqui en adelaate, designaremos el nivel nacional como OCP. Si el OCP debe
corsiderarse como dependencia del Ministerio de Planificacion, del Ministerio de Hacienda,
0 COMO Organizacion auténoma, es una cuestion administraliva que rebasa los limiles de este
libro. Evideniemenle, 1a respuesta variara de un pais a otro, y s0lo puede darse en el cuadro
concreto del mecanismo estatal de cada pais. En el presente trabajo, ¢l unico objeto del ocCrP
es concentrar la-atencion en el nivel nacional, por lo que no debemos preocuparnos acerca de
su lugar exaclo en la organizacion gubenamental.
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Grdfico 9 La interdependencia en 1. adopcidn de decisiones
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consumo de la regién. En el grifico 9 se indica, esquemdticamente, la inter-
dependencia de los pardmetros nacionales.

En otras palabras, si los otros 99 pro;ectos tomados en conjunto
consiguen realmente que el ingreso por habitante de la region se situe, por
ejemplo, dentro de un 109 del promedio nacional, podria ser razonable caso
de prestar poca atenci6n a la redistribucién del ingreso al tomar decisiones
con respecto al centésimo proyecto. Pero las decisiones sobre formulacién
y evaluacién se toman pricticamente de manera simultdnea respecto a los
100 proyectos; por ello, cada proyecto es en realidad el centésimo, y la formula-
cién y evaluacién debe depender, por tanto, explicita o implicitamente, de
supuestos en cuanto a la contribucion de los otros proyectos a los objetivos
de desarrolio.

He aqui, pues, el dilema que se plantea: los formuladores y evaluadores
de proyectos necesitan que el factor de ponderacion de los beneficios de
redistribucién del ingreso se especifique de antemano. Pero los niveles de
estos pardmetros s6lo 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 pari-
metros nacionales: la tasa de actualizaci6n social, que depende de la distribucién
del consumoa lo largo del tiempo; el precio de cuenta de inversién, que depende
del grado en que la inversién se evaltie mds en el margen que el consumo; el
salario de cuenta, que depende tanto del precio de cuenta de inversién como
de la magnitud de las diferencias de productividad entre sectores “‘adelantados”
y “atrasados” de la economia; y el precio de cuenta de las divisas, que depende
de la disponibilidad de éstas con relacién a los recursos nacionales.
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11.3 INCONVENIENTES DE DETERMINAR LOS PARAMETROS NACIONALES A NIVEL
DE PROYECTOS

Una solucion a este dilema seria prescindir por completo del OCP y hacer
que cada formulador y evaluador de proyecios calculara los parimetros
nacicnales por si mismo a base de sus mejores conjeturas acerca de los resultados
de las politicas oficiales que repercutieran en la distribucton del ingreso, la tasa
de ahorro, la productividad de la mano de obra, la disponibilidad de divisas
y una serie de variables mas que determinan los niveles apropiados de los
pardmetros nacionales. Entre otras cosas, esto colocaria a cada formulador
y evaluador de proyectos en la situacion de adivinar, a su vez, las previsiones
de otros formuladores y evaluadores, es decir, de predecir sus célculos de los
parametros nacionales. De esa mancra, las estimaciones de Jones con respecto
a estos pardmetros afectardn a las recomendaciones de Jones ¢n relacion con
los proyectos de su competencia, y Smith habria de tener en cuenta los proyectos
de este Gltimo, juntamente con los de todos los demds, al proyectar los modelos
de desarrollo de que dependen sus propios cilculos. Completamente aparte de
la duplicacion 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 estimacion de los pard-
metros nacionales supondria asignar a los evaluadores y formuladores de
proyectos unas tareas para cuyo desempefio no poseen ni informacién ni
capacitacion adecuadas. Por ello, no es razonable entregar a los formuladores
y evaluadores de proyectos la responsabilidad de estimar los pardmetros
nacionalcs.

Pero existe una razén mds importante que la incongruencia para no situar
la tarea de establecer los pardmetros 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 garantizaria de por si la correcta especi-
ficacion de los parametros nacionales. En atencién al conflicto entre los
objetivos, habra que hacer la dificil opcién entre un mayor €xito respecto a uno
y un mayor éxito respecto a otro. Por ejemplo, el mejorar la actual distribucién
del ingreso pucde contraponerse a aumentar la tasa de inversion. Los para-
metros nacionales, que representan los factores de ponderacion relativos de
objetivos diferentes y los precios de cuenta de los instrumentos que contribuyen
a lograr estos objetivos, han de reflejar decisiones politicas conscientes con
respecto a lo e, después de todo, son cuestiones politicas. El dejar que los
formuladores y evaluadores de f oyectos determinen los pardametros nacionales
equivale a remitir decisiones politicas a los técnicos y a privar a las autoridades
politicas de su legitimo papel en el proceso de decision.

11.4 EL OCP CONSIDERADO COMO LA ‘‘MANO VISIBLE"

Asi pues, el OCP se concibe aqui como organo articulador de opciones
politicas, ya que realiza la funcién técnica de la coordinacion. El papel que el
OCP desempefia en la evaluacién y formulacion de proyectos es andlogo al
que desempeia el mercado al coordinar las decisiones de las unidades familiares
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y empresas en los modelos idealizados de las economias capitalistas. La
principal diferencia radica en que el OCP interviene consciente y politicamente.
En contraste con esta “‘mano visible”, los principales meéritos atribuidos a la
coordinacion mediante el mercado por los defensores del laissez-faire son:
1) que no se precisa una intervencién consciente Y 2) que las metas alcanzadas
son las de los coordinados mas bien que las del coordinador2.

Pero el papcl “visible” y politico del OCP no le impide, I6gicamente,
imitar ¢l mecanismo del mercado. De hecho, economistas como Taylor, Lange
y Lerner?, formados en los mitos econémicos ortodoxos de la competencia
perfecta, han ideado modelos de economias socialistas en los que las actividades
de agentes econdmicos separados son coordinadas por un o6rgano central (el
equivzlente de nuestro OCP) cuya misién es precisamente integrar objetivos
politicarente determinados con posibilidades tecnolégicamente determinadas
para fijar precios que orienten la adopcidn descentralizada de decisiones a base
de criterios de maximizacién de las utilidades.

Si hubiéramos de seguir el modelo Taylor-Lange-Lerner, el OCP mediaria
entre las autoridades politicas y los formuladores y evaluadores de proyectos,
haciendo explicitos los juicios de valor que van implicitos en el modelo de
desarrollo econémico seguido por el pais, y dando a estos juicios expresién
cuantitativa como factores de ponderacién econémicos. Las decisiones respecto
a los proyectos se tomarian entonces a base de estos pardmetros nac.~nales.
Los valores de los pardmetros se revisarian periédicamente, por ejemplo, con
cada nuevo plan quinquenal, como parte de una revisién general de politicas,
basada parcialmente en el grado en que los modelos de distribucién del consumo
entre clases y a lg largo del tiempo, la balanza de pagos y otros indicadores del
progreso econdémico se ajusten a las proyecciones en que se hayan basado
todas las politicas econémicas. Ademis, los cambios que se operen en el
ambiente econémico como resultado de haber variado las condiciones nacio-
nales o internacionales (cambios relativos a la guerra y la paz, las condiciones
atmosf:ricas y las cosechas, las condiciones mundiales de oferta y demanda de
exportaciones ¢ importaciones, las perspectivas de asistencia, la tecnologia)
afectarian a estas revisiones periddicas de los pardmetros nacionales. Final-
mente, los cambios que se produzcan en la direccién politica como resultado
de variaciones del equilibrio nacional de las fuerzas politicas, determinarin
mejoras en la distribucién del ingreso, aumentardn la tasa de ahorro, y con-
tribuirdn a otros objetivos menos o mis importantes.

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

» Siguiendo a Adam Smith, generaciones de economistas se han afanado en precisar
el papel desempefado por la “mano invisible” en la promocién del bienestar econémico, y
no es necesario duplicar aqui sus gsfuenos. En 10do caso, los importanles defecios de los

comercial como guia de decisiones de inversién publica.
4 O. Lange y F. Taylor, On the Economic Theory of Socialism, Universily of Minne-

sola Press, Minneapolis, 1938 A. Lerner, The Economics of Control, Macmillan, Londres,
1945,
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parimetros nacionales reflejen ¢stos pardametros. Sise trata de **precios fijados
al azar’ (para cmplear palabras de Walras), la formulacion y la evaluacion de
proyectos apenis ticnen sentido. A menos que se tenga una confianza razonable
en que los parametros nacionales reflejan prioridades nacionales, no podré te-
nerse mucha fe en que la rentabilidad econdmica nacional mida nada muy impor-
tante. Por tanto, si ¢l OCP ha de inferir los pariametros nacionales a partir de la
futura pauta de desarrollo econdmico, debe haber una base razonable para
considerar como optima tal pauta de desarrollo.

Es entonces cuando entra en escena la planificacion econdmica nacional,
y a ello obedece la capital importancia del vinculo entre la formulacion y
evaluacion de proyectos y la planificacion nacional. La pauta de desarrollo
economico de la cual sc infieren los parametros nacionales puede considerarse
optima, si la planificacion nacional constituye realmente un método sistematico
para comenzar a delinear la serie de pautas viables de desarrollo y para elegir
después una entre ellas como la pauta 6ptima.

11.5 DETERMINACION DE PARAMETROS NACIONALES A PARTIR DE UN PLAN
NACIONAL OPTIMO: LA FRONTERA DE VIABILIDAD

Para mejor comprender la manera como la planificacion nacional podria
realizar cada una de estas funciones y como los pardmetros nacionales implicitos
en el plan 6ptimo pueden hacerse explicitos, examinemos el proceso de plani-
ficacién en un modelo lo suficientemente sencillo para poder representarse en
un diagrama bidimensional (gréfico 10). Supongamos que sélo existen dos
objetivos, *‘consumo global™ y “consumo regional”, representando este ultimo
el consumo de la region mas pobre. Supongamos que no existen problemas
intertemporales (problemas de restricciones a la tasa de ahorro y de la distribu-
cion intertemporal optima del consumo), problemas de diferencias de ingresos
entre clases sociales (excepto cuando se reflejen en diferencias regionales),
problemas de desempleo y subempleo, problemas de disponibilidad y valoracién
de divisas y, por ultimo, problemas de combinar la multitud de productos y
servicios difcrentes de la economia en el consumo ‘‘global” y el consumo
*“‘regional”’.

Entonces, el primer paso de la planificacion, esto es, la delineacion de
variantes viables, puede representarse graficamente por la curva AB, denomi-
nada “frontera de viabilidad”. Como puede suponerse, la delineacion de una
frontera de viabilidad esta basada en un enorme volumen de andlisis. No hay
que pensar que este analisis represente ¢l mismo grado de detalle que el que
sirve de base a la formulacion y evaluacion de proyectos, pues, de ser asi, no
tendria sentido separar la planificacién de proyectos de la planificacion 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-
cion es de indole y de detalle. A nivel de la planificacién nacional, todas las
politicas oficiales, de las cuales la eleccion de proyectos sélo constituye un
elemento, son variables. A nivel de la planificacion de proyectos, todo se da
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Grdfico 10 Frontera de viabilidad entre variantes de un plan
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por sentado, excepto las respectivas decisiones, por lo que hay mis espacio

para un andlisis detallado de los aspectos especificos de un proyecto deter-
minado.

Cada puntode la linea AB corresponde a un plan nacional diferente. En el
presente modelo de dos variables, las diferencias entre variantes de planes
serian primordialmente diferencias en las combinaciones de proyectos, en la
localizacion y tecnologia de éstos y, respecto a los productos que se venden en
la region mds pobre. en las diversas politicas de precios.

Tal como estd irazada la frontera de viabilidad en el grafico 10, las tnicas
variantes pertinentes de planes son las representadas en ¢l segmento A’B, pues
en el segmento AA’ no hay conflicto entre ambos objetivos de planificacién;
mientras aue se aplique un factor de ponderacién positivo al ingreso de la
region mds pobre, no tendré 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 UTILIZACION DE CURVAS DE “BIENESTAR EQUIVALENTE” PARA LA SELECCION
DEL PLAN OPTIMO

El paso siguiente en esta versién idealizada del proceso de planificacion
consiste en considerar como 6ptimo uno de los puntos situados en el sector
A’B. Esto constituye, evidentemente, una decision politica, pues debiera reflejar



134 PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYE(TOS

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 grafico 11, cada una de las cuales muestra combina-
ciones de consumo global y regional que, a juicio de los planificadores, son
igualmente deseables. Asi, la curva | indica que un consumo global de 400 millo-
nes de libras, de lo cual 10 millones corresponden al consumo de la region mas
pobre, es considerado por los planificadores tan deseable como un consumo
global de 300 millones de libras, de lo cual 20 millones correspondan al consumo
de la region més pobre. El juicio de los planificadores de que tanto el consumo
global como el consumo regional son deseables de por si, se refleja en la
numeracion de las curvas: el bienestar social general aumenta a medida que
pasamos de las curvas de numeracion inferior a las de numeracion superior.

Ahora puede identificarse el plan 6ptimo. Es el que corresponde al punto
del sector A’B que toca la curva de bienestar social méds alta que puede
alcanzarse. Si superponemos el grifico 11 sobre el grifico 10, como se hace en
el gréfico 12, vemos que este plan es el que corresponde al punto C, pues no
existe ningun otro punto en la frontera de viabilidad que toque la curva 3 de
bienestar equivalente o alguna otra curva de numeracion superior.

El paso siguiente y ultimo en la vinculaci6n de la planificaciéon nacional
con la formulacién y evaluacién de proyectos consiste en derivar el pardmetro
Grdfico 11  Curvas de bienestar equivalente
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Grdfico 12 Punto dptimo de bienestar
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nacional Unico del modelo, o sea, el factor de ponderacién del consumo regional
relativo al consumo global, de la delineacién de la viabilidad y de la designacién
de C como plan 6ptimo. En nuestra version idealizada de la planificacién, la
tarea del OCP es ficil, casi trivial.

El factor de ponderacidn de los beneficios de consumo regional es por
definicién la preferencia que el Gobierno concede a una libra esterlina en la
regidon mds pobre. Ahora bien, para saber qué preferencia atribuye el plani-
ficador al consumo regional con relacién al consumo global, tendremos que
preguntarle a cuinto consumo global estaria 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 regién mds
pobre merece el mismo factor de ponderacién que cinco libras de consumo en
el pais en general, lo que significa que al consumo regional se le da cinco veces
mds ponderacion que al consumo global en el margen2s.

Evidentemente, la disposicidn de las autoridades politicas a olvidarse del
consumo global en aras de un aumento del consumo en la regién mds pobre,

s E] factor de ponderacion del consumo regional es un factor de preferencia porque las
adiciones al consumo regional que no reducen el consumo en otros Jugares del pals se cuentan
propiamente dos veces, una de cllas bajo el epigrafe de beneficios de consumo regional. Asl
pues, un factor de preferencia de, por ejemplo, 0,5 supondria que los aumentos netos del
consumo en la regidn mas pobre se valoran 1,5 veces mis que los aumentos netos fuera de la
regién, es decir, no un medio mas, como una lectura demasiado apresurada podria sugerir.



136 PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

constituye un elemento de capital importancia al designar C como el plan
nacional opiimo. Pero, ; cOmo se manifiesta precisamente esa disposicion de
su parte ? De hecho, la pendiente de la curva de bienestar equivalente corresponde
exactamente a la cantidad de consumo global que las propias autoridades politicas
reconocieron estar dispuestas a sacrificar para aumentar el consumo regional en
una libra, cuando estructuraron las curvas de bienestar equivalente del grdfico 11.

Grdfico 13 Diagrama de la opcion de bienestar
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Consideremos la construccién del grafico 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 v a un consumo regional de 20 millones de libras, son, en
teoria, 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, estd dispuesto
a renunciar a 10 millones de libras de consumo global por cada millén de
libras de aumento del consumo de la regién mas 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 mds 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 construccion subraya el papel de 1a pauta de desarrollo en Ja deter-
minacién de los valores de los pardme.ros nacionales. Las curvas de bienestar
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equivalente se inclinan hacia su origen en vez de ser lineas rectas, lo que quiere
decir, que la importancia relativa del consumo regional adicional disminuye
a medida que aumenta la razén entre el consumo regional y el consumo global.
Por tanto, el factor de ponderacién 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 planificaciéon. En
nuestro modelo, lo que importa es, pues, la pendiente de la curva de bienestar
equivalente 4 en el punto C, que, como indica ¢! grifico 14, tiene el valor
numérico de 15.

Por consiguiente, para el OCP no tiene dificultad alguna este modelo
idealizado y simplificado de planificacién. Lo unico que necesita saber es la
forma de la curva de bienestar equivalente en el punto de la funcién de viabilidad
correspondiente al plan Optimo, a partir del cual calcula el unico pardmetro
nacional del modelo y lo transmite a los formuladores y evaluadores del
proyecto. La revisién del factor de ponderacién del consumo regional ha de
esperar a que se revise el plan nacional, que es de suponer se realice a determi-
nados intervalos, como, porejemplo, cinco ailos, o antes de que haya transcurrido
el intervalo indicado si cambios importantes del panorama econdmico alteran
radicalmente la forma de la frontera de viabilidad.

Grdfico 14 Pendiente del pu=to de bienestar dptimo
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El andlisis que hemos presentado sugiere una economia de esfuerzo de
planificacién que seria 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. Bastaria 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 grifico 15, pues,
evidentemente, es ahi donde ha de hacerse la eleccion.

Grdfico 15 Partes pertinenies de las curvas de bienestar equivalente
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11.7 DERIVACION DE PARAMETROS 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 ponderacién
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
¢l plan éptimo, 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 condicién al cardcter éptimo del plan. Por ello, el saber
que C representa el plan dptimo, y el conocer la forma de la frontera de viabilidad
en las proximidades de C, permitird al OCP calcular el factor de ponderacion 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 caracter 6ptimo? Es fécil repre-
sentar esta pregunta de una manera grifica: ya hemos visto que ¢l plan éptimo
era el correspondiente al punto de la curva A’B que toca la curva mdés alta de
bienestar equivalente. Evidentemente, esto supone tangencia, es decir, que
ambas curvas apenas se tocan; pues si ¢l contacto de la frontera de vizbilidad
en el punto C de la curva 3 de bienestar equivalente fuese mayor, o sea, si
ambas curvas se cruzaran, C no podria representar el plan éptimo: otro punto
dela curva A’B quedaria situado en una curva superior de bienestar equivalente.

Para saber qué significa la tangencia de las dos curvas en términos de la
légica de la planificacién, 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 localizacidn, politicas de precios y otros instrumentos
de planificacién van cambiando de manera que favorecen a la regién més
pobre a expensas del consumo global. La pendiente de la frontera de viabilidad
dice al planificar cudnto consumo global debe sacrificarse para aumentar en
una libra el consumo regional. Asi, por ejemplo, a medida que nos movemos de
F a G en el grifico 16, renunciamos a 90 millones de libras de consumo global
para aumentar ¢l 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 mis.

Grdfico 16 Opcidn a lo largo de la frontera de viabilidad
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Por consiguiente, en las proximidades del plan 6ptimo C la cantidad de
consumo global que d:be sacrificar:e para aumentar ¢l consumo regional en
una libra (pendiente le la frontera de viabilidad) es igual a la cantidad de
consumo global que las autoridades estdn dispuestas a sacriticar para aumentar
el consumo regionalen una libra (pendiente de la curva de bicnestar equivalente).
Dicho de esta manera, quiza resulte obvio que la tangencia de ambas curvas
sea condicion del cardcter optimo y que la pendiente de una curva pueda
derivarse, por tanto, de la pendiente de la otra en ¢l punto correspondicnte al
punto optimo. 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 politicas y técnicas en las que se basa la curva
A’B, C no podria ser el punto optimo. Convendria entonces modificar las
decisiones relativas a localizacion, precios, etc., a fin de favorecer a la regién
mads pobre. Analogamente, 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, seria conveniente modificar el plan en direc-
cidn opuestass.

Observemos, pues, para concluir la discusion de este sencillo modelo
bidimensional, que el OCP puede calcular su parametro nacional unico
partiendo del conocimiento de que C representa el plan que se llevara 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
explicito de los juicios de las autoridades, el OCP puede, de todos modos,
derivar la informacion necesaria para calcular el parametro nacional deseado.
Para ello, tendria que saber, ademas, que C representa un plan optimo, asi
como la forma de la frontera de viabilidad en las proximidades de C.

11.% CONTRASTE ENTRE EL MODELO Y EL AMBIENTE REAL DE LA PLANIFICACION:
LO VIABLE Y LO OPTIMO

Tiene su atractivo la posibilidad de que el OCP pueda, por asi decirlo,
leer la mente colectiva de las autondades politicas al derivar los parametros
nactonales de las dectsiones de planificacion. Es evidente que la tarea del OCP
s¢ simplifica s1 su funcion politica se limita a interpretar la politica, a traducir
el plan nactonal en parametros nacionales. Es esencial, por tanto, examinar el
grado en que la planificacion en el mundo real corresponde al plan idealizado
del modelo. Desgraciadamente, poco es lo que queda del modelo una vez
traduaido a las condiciones de la realidad.

La diferencia mas notable entre las situaciones reales y el modelo radica
en ke cnornie diferencia en cuanto 4 complejidad. Incluso en nuestro sencillo

kb n esta discusion se dan por sentado determmados supuestos con respecto a la forma
Jde la trontera de viabilidad v de las curvas de bienestar cquivalente, que en su mayor parte
s¢ han hecho implicia mas bien que explicilamente. Ademas Je estar las turvas Jde bienestar
equivalenle tlenionadas “hacia dentro’™, ¢s deur, hacia ¢l orngen, se supone gue la curva de
viabilidad esta “hacia fuera”, v que 1odas las curvas son suaves. Un examen mas profundo
de 10 tratado cn fas secctones 116 v 1L 7 ouede hallarse en Stephen A. Marglin, Public Invest-

ment Criterig 1George \llen and Unwin Ltd, Londres v Massachusetts Institute of Techno-
fogy, Cambndge, Mass., 1967).
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modclo hemos considerado inexistentes importantes problemas de planificacién
al tomar la frontera de viabilidad como dato conocido del problema. Y en la
realidad hay que atender a un futuro asi como a un presente: ¢l comercio
exterior se ve ascdiado de incertidumbres ¢ imperfecciones del mercado; las
limitacioncs politicas coartan la capacidad del Gobierno para lograr pautas de
desarrollo convenientes 'y técnicamente viables; la representsa-ion de las
posibilidades tecnologicas es ya, de por si, una tarca compleja ; y sc ha de contar
mds bicn con una multiplicidad dc biencs y de servicios quc simplemente con
cl **consumo™ y la “inversion”. Cuando sc tienen en cuenta estas complicaciones,
la misma delineacion de la frontera de viabilidad, o incluso de una pequefa
parte de ella, se convicrte en tarea tan formidable que ha venido escapando al
empeiio dc los planificadorcs de todo el mundo. Los paises que han intentado
utilizar la planificacion formal como ayuda al desarrollo, suelen ofrecer una
indicacion dc las dificultadcs con que tropiezan. Las comisiones de planificacién
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
pais en gencral, el debate girara en torno a lo viable mds que en torno a lo
optimo dcl plan. Desde cl 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 halia es tangente a una
curva de bienestar equivalente.

Con frecuencia, cl debate incide en la cuestién de si podran alcanzarse los
niveles planeados de inversion, es decir, si el Gobierno podra recaudar impuestos
suficientes y generar suficicntes utilidades de las empresas del sector publico
para poder cubrir el exceso de inversiones totales sobre el ahorro privado. Los
criticos argiiiran, a este respecto, que el plan es demasiado ambicioso o que no
lo es bastante. En uno u otro caso, la cuestion que mas frecuentemente se
plantea es la de cudles son las restricciones politicas reales a las politicas de
tributacion y precios, mas bien que la de si el equilibrio entre el consumo y el
ahorro es el 6ptimo 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
cuestién de lo viable més que de lo 6ptimo; o si las relaciones tecnolégicas, por
ejemplo, en la agricultura, son “realistas”, tema este de importancia capital
porque la disponibilidad de productos agricolas limita el crecimiento del sector
no agricola en !a mayoria de las economias en desarrollo. En efecto, las restric-
ciones de indole politica ponen un limite inferior a los sueldos reales, y la
exoansion del empleo no agricola no puede realizarse sin elevar el precio de los
productos agricolas (aumentar, por tanto, el costo del empleo en términos de
productos industriales), a menos que la produccién nacional o las importaciones
de productos agricolas aumenten lo suficiente. La lista de ejemplos podria
multiplicarse. Los lectores podran hallar sin duda en su propia experiencia
ejemplos suficientes para convencerse de que las actuales técnicas de planifica-
cién no producen una serie de variantes de planes que tracen, siquiera aproxi-
madamente, una frontera de viabilidad. De esto se deduce que sélo los
temerarios calificarian de dptimos los actuales planes nacionales.
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11.9 LIMITACIONES DE LOS MODELOS MATEMATICOS DE PLANIFICACION

El estado actual de la investigacién econdmica tampoco permite abrigar
grandes esperanzas con respecto a una mejora considerable de la situacion
durante el decenio de 1970. Los modelos de planiticacion matemdtica, que en
un principio fueron prometedores, parecen adolecer ahora de defectos para
subsanar los cuales se requerira mucho tiempo. De estos defectos, que pueden
agruparse en seis catcgorias, sélo nos ocuparemos aqui someramente: 1) Todos
los modelos matemdticos de planificacion simplifican desmed damente los
objetivos de desarrollo. Por falta de datos sobre los juicios de la: autoridades
politicas, asi como para mayor facilidad de cdlculo, incluso los modelos mas
ambiciosos no van mas alla de proponerse ¢ unico objetivo la maximizacion
de un valor actualizado del consumo globa.. 2) También por falta de datos,
pero esta vez sobre las funciones de la demanda del consumidor, mds que
sobre los juicios de las autoridades, no se deja campo para la variacion 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 tecnologia consiste en
suponer que los sistemas lincales de insumo-producto?’ describen adecuada-
mente las interrelaciones de produccion de la ecor.omia. También ¢n este caso,
una combinacion de ignorancia (falta de datos) y de exigencias de computacion
dictan el enfoque, pues se reconoce en general que el supuesto de una sola
técnica lincal que permanezca constante a lo largo del tiempo, para cada sector
de la economia constituye una simplificacion radicalmente excesiva de la gama
de opciones, simplificacion que, ademds, excluye la investigacion sistemdtica de
uno de los aspectos mds importantes de la politica oficial. 4) Asimismo, las
limitaciones de computacién impuestas incluso por las mayores computadoras
actuales obligan al formulador del modelo a decidir entre pormenorizar el
ntmero de los distintos sectores productivos que incluird o ¢I nimero de
periodos de tiempo que abarcard. En uno y otro caso, el modclo se resiente en
cuanto representacién de la realidad. 5) Pasando al comercio exterior, parece
justo decir que ningin modelo de planificacion ha tratado de encarar las
opciones que se ofrecen a la economia en las politicas de exportacién. También
aqui se deja sentir una tremenda falta de datos, pues las exportaciones indus-
triales dopenden considerablemente de la calidad, de la capacidad de comer-
cializacién y de relaciones comerciales dificiles de cuantificar; entanto que las ex-
portaciones de materias primas dependen de condiciones mundiales sumamente
inciertas. Lo normal es suponer que el futuro se asemejard al pasado. Las
importaciones son mds féciles de controlar, pero, a menos que la economia
esté muy disgregada (lo que, como acabamos de ver, impide una optimizacion
sistemdtica con respecto al presente y al futuro), resulta casi imposible repre-
sentar de una manera coherente las opciones de politica disponibles con
respecto a la sustitucion de las importaciones. 6) Finalmente, y quizds lo mas
importante, ¢l desconocimiento de las realidades politicas (tanto la falta de
datos como la falta de atencidon) han llevado generalmente a omitir las limita-

17 Para una introduccién a éstos, véase William H. Miemnyk, The Elements of Input-
Outpur Analysis, Random House, Nueva York, 1965.
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ciones al ahorro y a las disponibilidades de divisas resultantes de las dificultades
de las autoridades para controlar la demanda de bicnes de consumo. En el
mejor de los casos, estas imitaciones se reflcjan de una forma muy imprecisa
que excluye toda integracion sistematica de las politicas fiscales y monetarias
y de la opcion tecnoldgica en el modelo. Pero tal integracion es condicién
necesaria de todo modelo de planificacion que se suponga haya de generar una
frontera de viabilidad. Tampoco puede suponerse, pues paraello seria necesario
justificar la completa omision de consideraciones de distribucion en el trata-
miento de las metas de desarrollo, que no existen restricciones politicas que
subordinan la distribucion del ingreso a las decisiones de produccion en las que
se centran los modelos de planificacion.

11.10 LA COMERENCIA DE LA PREDICCION: UNA FUNCION POSITIVA DE LA
PLANIFICACION

Esta descripcidn de las deficiencias de la actual generacién de modelos
matematicos de planificacidn es necesariamente breve e incompleta, pero basta
para indicar la diferencia que existe entre las actuales posibilidades de planifica-
cion y los requisitos que ha de cumplir todo plan para que los parimetros
nacionales se basen en el supuesto de que tal plan es 6ptimo. De hecho, es
evidente que en la actualidad la planificacidn cumple una funcién mucho més
limitada que la que tendria que cumplir para poder ser utilizada como la tunica
basc cn la determinacién de pardmetros nacionales. Los planes quinquenales
soviéticos, los planes de la India y los planes ‘‘indicativos” franceses difieren
de acuerdo con las estructuras politicas e institucionales de esos paises. Sin
embargo, todos ellos comparten la caracteristica comin de que sirven principal-
mente como medidor general de la coherencia del desariollo de diversos
aspectos de la economiq, y, en segundo lugar, como base para calcular la
cuantia y la composicidn del presupuesto de gastos de capital del sector
publico y las necesidades de tributacién y dc contratacion de préstainos que
entrafa ¢l csfuerzo total de inversién. Ninguna dc cstas tareas carece de impor-
tancia. Es evidentemente deseable, por ejemplo, que el desarrollo industrial no
se vca obstaculizado por falta de capacidad de produccién de energia eléctric-
a causa de no haberse previsio la demanda industrial. La planificacién sirve,
pucs, para reducir las incertidumbres de la demanda con que han de enfrentarse
las autoridades cncargadas de cada scctor2s. Los detalles de los métodos de
planificacion destinados a lograr la coherencia rebasan los limites dcl presente
libro. Normalmente sc emplcan balances de materiales?? ¢ técnicas mds
perfeccionadas de andlisis de insumo-producto, que, al menos como primera
aproximacion, parecen dar resultados satisfactorios.

La funcion secundaria de proporcionar una base al presupuesto de gastos
de capital del sector publico se deriva de la funcidn principal de asegurar la

1 Los mecanismos del mercady son inadecuados a causa de los largos retrasos de
gestacion en sectores criticos como los del iransporte y la eleciricidad. No sirve el empleo de
sencillas reglas empiricas, como la exirapolacion del pasado, porque un futuro en desarrollo
nunca represcntard un pasado eslacionario.

3* Para una descripcidn del empleo de balances dc matcriales, 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 formulacion y evaluacion de los proyectos. Establece
las normas basicas, por asi decir, envirtud de las cuales el grupo de formuladores
y evaluadoi es de proyectos a los que se haya encargado, pongamos por cjemplo,
del desarrollo de los recursos hidraulicos, sepan si han de considerar proycctos
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 metodologia utiliza las previsiones coherentes del plan de una
manera mds. Algunos pardmetros nacionales reflejun caracteristicas de la
pauta de desarrollo que no tienen nada que ver con que ¢! modelo sea 6ptimo.
Fl precio de cuenta de la inversion, por ejemplo, depende de la productividad
del capital y de la propensién a invertir en la cconomia, asi como de la tasa de
actualizacién social. Las dos primeras, la productividad del capital y la
propensidn a invertir, son caracteristicas de la pauta de desarrollo que pucden
inferirse de todo plan bien formulado. EI OCP puede utilizar estas previsiones
sin dar por supuesto que la planta de desarrollo sea dptima, si bien para inferir
una tasa de actualizacién social a partir de un plan nacional son de suma
importancia tanto el cardcter dptimo del plan como conocer la frontera de
viabilidad en las proximidades del plan éptimo.

En suma, todo plan nacional que sea una prevision coherente dzl futuro
definc una estrategia de desarrollo, dentro de la cual laformulacién y evaluacién
de proyectos son clementos ticticos. Si se logra la estrategia, eso indica que ¢s
factible. Pero las condiciones y limitaciones en que sc traza la estrategia nos
impide calificarla de 6ptima, a menos que scamos lo suficientemente temerarios
como para considerar dptimas cualesquicra medidas que ¢l gobierno pueda
tomar, basandonos en ¢l espacioso argumento de que ¢l gobicrno no las
adoptaria si no las considerase optimas.

Por consiguiente, la metodologia recomendada en ¢l presente libro no
descansa en supucstos Optimos, y no intenta inferir juicios de valor de com-
paraciones del plan con variantes “cercanas’. Al determinar pardmectros
nacionales, sugerimos que se utilice un plan nacional unicamente como predic-
cién de lo que serd, no de lo que debiera ser. En ¢l préximo capitulo trataremos
esta parte de la metodologia, y en los capitulos subsiguicntes nos ocuparcmos
de los detalles.

11.11 RESUMEN

La metodologia para calcular la rentabilidad cconémica nacional exige
que los formuladores y evaluadores de proyectos calculen los beneficios sociales
y los costos sociales mediante pardmetros que, aunque formalmente se ascmejen
a los precios del mercado, no aparecerdn en ninguna lista de precios de 1as que
suclen publicarse. Estos parametros incluyen los factores relativos de pondera-
cién para los objetivos pertinentes del desarrollo econémico, la tasa de
actualizacion social, el precio de cuenta de la inversidn, el salario de cuenta yel
precio de cuenta de las divisas. Debido a que estos pardmetros son en general
independientes de cuantas decisioncs se tomen respecto a proyectos, su cdlculo
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se deja al mivel nacional del proceso de plamficacion mis que al nivel de
proyectos; por cllo, precisamente, se Haman parimetros nacionales.

El problema clave al calcular pardmetros nacionales s la interdependencia
que surge de la sensibilidad de las decisiones sobre cada proyecto a la magnitud
de los pardmetros nacionales, y de la sensibilidad de las magnitudes apropiadas
de los pardmetros nacionales a las decisiones sobre todos los proyectos. En
forma ideal, esta interrelacion podria resolverse infringiendo las magnitudes
apropiadas del plan nacional mediante variantes “cercanas™ de los planes,
rechazadas como inferiores. El OCP desempenaria la mision de formular los
juicios de valor implicitos en ¢l plan nacional, de traducir los juicios implicitos
en factores explicitos de ponderacion de objetivos, factores de ponderacion del
consumo a lo largo del tiempo (tasa de actualizacién social) y precios de cuenta
de inversidn, mano de obra y divisas. El propio OCP no haria juicios de valor.

Por desgracia, esta version idcalizada del proceso de planificacion se
asemeja poco a la planificacion real. Las complejidides del medio econémico e
lnstitucional hacen lo suficicntemente dificil la formulacién siquicra de un solo
plan viable, como para que tecngamos que descartar la idea de lograr un plan
6ptimo y la posibilidad de comparar variantes de planes. El estado actual de la
investigacion en materia de modelos matematicos de planificaciéon tampoco
nos permite abrigar grandes esperanzas para el préximo decenio.

Esto no quicre decir que la planificacion nacional no tenga que ver con la
formulacién y evaluacién de proycctos. Un plan bien formulado puede
proporcionar, a lo menos, una prediccion coherente del desarrollo econémico
futuro, aun cuando sea imposible atribuirle cardcter dptimo. Una prediccion
coherente tiene evidente valor para determinar la cuantia y la composicion por
ramas de la inversién publica, y asimismo para determinar el marco en que
deben actuar los formuladores y evaluadores dc proyectos en cada una de esas
ramas.

Ademds, un plan bien formulado indica las magnitudes cuyo interés para
la estimacidn de los pardmetros nacion:.les depende unicamente de la exactitud
de las predicciones, y no de quc scan 6ptimas. El precio de cuenta de inversion
por ejemplo, depende en parte de la productividad del capital y de 1a propension
a invertir, independientcmente de que ésias sean dptimas o no. Por tanto, estas
magnitudes pueden inferirse legitimamente dec un plan nacional cuya unica
virtud sca su coherencia, lo que no puede hacerse con ¢l otro determinante del
precio de cuenta de la inversion, es decir, la tasa de actualizacién social.

La planificacion nacional desempeda por consiguicnte un papel limitado
pero crucial en la planificacion de proycctos. La planificacién nacional obliga
a la planificacién de proyectos a armonizar con la estratcgia de dcsarrollo
gencral, limitando los desembolsos cn cada rama de inversion publica a
cantidades mutuamente compatibles. Pero las decisiones tdcticas que aun han
de tomarse, una vez impuestas las restricciones presupucstarias, no pucden
resolverse plenamente acudiendo al plan nacional. Por cllo, la metodologia
que eshozamos cr los capitulos siguientes busca otras fuentes para los juicios
de valor quc sirven de base a los pardmetros nacionales.



Capitulo 12

LOS PARAMETROS NACIONALES:
SENTIDO, SIGNIFICACION Y DERIVACION

12.1 DERIVACION DE PARAMETROS NACIONALES A PARTIR DF CURVAS DE
BIENESTAR EQUIVALENTES: LIMITES DE LA PLANIFICACION ‘‘DE ARRIBA ABAJO™

En el capitulo anterior quedé establecido que el desarrollo segiin un plan
nacional no quiere decir un desarrollo 6ptimo, ni siquiera dentro de la propia
perspectiva del sector oficial. Si1 embargo, de esta observacion no se sigue
16gicamente que no puedan derivarse pardmetros nacionales a partir del plan.
Recordcimos, del capitulo anterior, el sencillo modelo de dos metas, que
representa un mundo en que los unicos aspectos que cuentan son el consumo
global y el consumo regional. Una de las maneras de derivar el factor de
ponderacién de los beneficios de consumo regional en ese modelo, requiere
que ¢l OCP conozca tnicamente: 1) el punto C del grifico 17 que representa el
plan que ha de seguirse, y 2) la curva de bienestar equivalente que pasa por C.
E1 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, podria cuantificar estos juicios
bajo la forma de un factor de porderacidn para los bencficios de consumo
global, y la formulacion y evaluacidn de proyectos podrén 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 lograra la gama de
consumo representada por C, no que sea 6ptimo que asi suceda.

El tropiezo es que resulta mas fdcil enunciar la 1dgica 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 formulacion v evaluacién de proyectos. La pregunta fundamental
es la de saber de quién son los juicios y de quién son las curvas de bienestar
cquivalente que han de tenerse en cuenta. Por desdicha, os tuyos y los mios
no tienen mucho que ver. La importancia relativa que ha de atribuirse al
consumo del pais en general y al consumo de su region mdas pobre, es una
cuestion politica que debe ser resuclta por los que tieneii responsabilidad
politica y que habran de dar una cuenta politica de su gestidn del interés

146
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Grdfico 17 Curva de bienestar equivalente por el punto C
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nacional. No es ello una funcién para emnpleados y técnicos, los cuales, por
hipétesis, no hacen més que cumplir la voluntad de sus dirigentes politicos y,
por ende, la voluntad del pueblo.

No tratemos de crear aqui la impresién de que somos tan ingenuos como
para pensar que las autoridades politicas y los funcionarios piblicos son
grupos absolutamente distintos, o que lo serdn alguna vez excepto en idealiza-
ciones extremas del Estado. Los funcionarios publicos participan realmente,
y deben participar, en la formulacién de una politica: en cuanto preparan y
formulan ciertas variantes para los dirigentes politicos, necesariamente eliminan
otras, lo cual equivale a limitar las posibilidades de opcién disponibles para la
autoridad politica; y en cuanto cumplen instrucciones de los dirigentes, llenan
las lagunas de estas instrucciones, lo que, en general, los hace intervenir en
cuestiones de politica. Pero la adopcién de una politica y la administracion 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 politica 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 pardmetros que configuran la formulacién y
evaluacion del proyecto. El que los funcionarios publicos se arroguen tales
decisiones y las traten como parametros afines a normas técnicas, tales como
las que determinan la seguridad de un puente, es privar a la autoridad politica
de su unica oportunidad para infundir contenido a la palabra *“‘nacional’ en
el enunciado de la rentabilidad econdmica nacional.

Por otra parte, el proceso politico parece desalentar més que estimular la
expresion sistemdtica y explicita de juicios de valor por la autoridad politica,
tal como lo requiere un modelo *‘de arriba abajo’.

El problema presenta varias facetas. En primer lugar, la autoridad politica
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 tacticas, de que sc ocupa el analisis de beneficios y costos.

En segundo lugar, las calificaciones de la autoridad politica son muchas y
variadas, pero, para bien o para mal, nunca ha predominado entre ellas un
dominio de los instrumentos de la teoria econdmica. Sin embargo, sin una
comprensién de la metodologia general del anélisis de beneficios y costos
claborada en este libro, es dificil imaginar que pudieran obtenerse de la
autoridad politica, bajo la forma de curvas de bienestar equivalente, los juicios
de valor necesarios para calcular pardmetros nacionales. En efecto, las pre-
guntas encaminadas a obtener tales curvas serian tan poco familiares y pare-
cerian tan *‘académicas”, que el empefio no llegaria a ningiin resultado. Por
otra parte, el tiempo de los dirigentes politicos es demasiado limitado para
permitiries la instruccién que les pondria en condiciones de dar respuestas
significativas a las preguntas acerca de la conveniencia marginal relativa de
diversas metas nacionas. Si ¢l mundo fuera tan sencillo como el modelo de
dos metas utilizado en esta exposicién, el problema podria resolverse sin
dilacién. Pero, cuando diversos objetivos y periodos de tiempo han de con-
siderarse simultdnean.ente, la complejidad del problema de obtener juicios de
valor se incrementa rdpidamente. Es poco probable que el hilo del raciocinio
que entrafia la obtencién de estos juicios sea seguido por dirigentes politicos
a quienes falta una apreciaciéon de todo el problema.

El tercero y mas importante de los motivos por los cuales el proceso
politico desalienta mas que estimula la cuantificacién explicita de los juicios
politicos de valor con respecto a las metas que sirven de fondo a los cdlculos de
la rentabilidad econ6mica nacional, es que los dirigentes politicos se atienen al
apoyo de distintos grupos de interés que, (por lo menos) parcialmente, estdn en
pugna unos con otros. En taies circunstancias, la ambigiiedad tiene ventajas
evidentes, pues abre la posibilidad de decir a cada uno lo que quiere oir. El
corolario es una renuencia comprensible aunque deplcrable, a adoptar posi-
ciones explicitas que indiquen hasta qué punto exacto el dirigente politico
preficre un objetivo (con su respectivo grupo de presidn) sobre otro objetivo
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(con su respectivo grupo de presién). Como es natural esta renuencia puede
llegar a superarse si la balanza de los grupos de interés estd bastante caida hacia
un lado y si una decision sirve a objetivos lo bastantes importantes, de indole
politica, econémica, social o emocional. En realidad, la mayor parte de los
lectores podran recordar ejemplos en que la autoridad politica de sus paises se
ha pronunciado firmemente por un lado o por otro de cuestiones dudosas
relativas a una politica concreta. Sin embargo, parece poco probable quc las
autoridades politicas consideren suficientemente inclinada la balanza de los
grupos de interés con respecto a las decisiones que han de tomar para la
derivaciéon de pardmetros nacionales, o que las decisiones sean lo bastante
importantes, para estimular la adopcion de decisiones categoricas que han de
ofender a algunos grupos. Por ejemplo, la decision de agregar una prima de
cinco libras esterlinas a cada libra de consumo generado en la regién X no es
sino una promesa de valor indeterminado para esa regién, y en cambio sélo
puede avivar el fuego de la oposicién politica en las regiones Y y Z.

Hay un punto més que considerar. Los funcionarios publicos no carecen
de su parte de culpabilidad. Con demasiada frecuencia procuran tener alejados
a los dirigentes politicos de lo que, erréneamente, consideran su propia y
exclusiva esfera de competencia. Oscurecen la indole necesariamente politica
de las normas que rigen en el andlisis de beneficios y costos, hasta tal punto que
toda intervencién de autoridades politicamente responsables en la seleccién de
proyectos queda desacreditada con la simple designacién de que es “poli-
tica’30,

12.2 NECESIDAD DE UN PROCEDIMIENTO “‘DE ABAJO ARRIBA” DE TRANSICION

Todo esto puede parecer excesivamente pesimista si se lee como una
prediccién del futuro asi como una descripcién del estado de cosas existente en
la mayoria de los paises, tanto desarrollados como en desarrollo. Con toda
seguridad, el proceso politico no tiene por qué ser rigido y puede adaptarse a
las necesidades de la formulacién y evaluacién de proyectos, una vez que se
reconoce que las decisiones que se adopten respecto a proyectos pueden influir
en las diversas metas de la politica del sector publico. Las autoridades politicas
acaso lleguen a atribuir importancia cada vez mayor al papel que les cabe en la
fijacién de las normas que rigen los célculos de la rentabilidad econémica

3o Esto no se encamina a justificar las notorias tentativas de politicos irresponsables
para influir de manera improvisada en las decisiones sobre proyectos, a fin de obtener votos
o dinero. En realidad, una de las ventajas de que la directiva politica formule sus juicios en
forma de pardmetros nacionales es que la formulacidn se efectia con anterioridad a las
decisiones sobre proyectos determinados. De esta manera se facilita la separacion entre los
juicios y los intereses personales. En efecto, antes de tomar en consideracién proyectos
determinados, no se pueden conocer las repercusiones que diferentes valores numéricos de los
parametros nacionales pueden tener para tales o cuales proyectos, y es mas probable que la
formulacion de juicios de valor se haga por las autoridades politicas mds bien en términos de
su concepto del interés nacional que de su interés personal. Una intervenciénespecial posterior
apareceria entonces con mds claricad como un intento de introducir una excepcion a la
politica nacional general. (Compdrese Stephen A. Marglin, Public Investment Criteria, George

Agllcn and Unwin Ltd., London y Massachusetts Institute of Technology, Cambridge, Mass. ,
1967.)
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nacional, y acaso dediquen mds tiempo a adquirir los conocimientos analiticos
necesarios con objeto de formular sus juicios de valor de manera bastante precisa
y cuantitativa para que resulten itiles en la formulacién y evaluaciéon de
proyectos. De la misma manera, las autoridades politicas acaso lleguen a
actuar con mayor valor para adoptar decisiones explicitas, una vez que com-
prendan la conveniencia de influir en la seleccién de proyectos de manera
sistemdtica mediante la articulacién de parimetros nacionales, méds bien que
de la manera necesariamente improvisada a que los relega una actitud pasiva en
la etapa critica de la fijacion de tales pardmetros.

Sin embargo, es obvio que la obtencién de los cambios necesarios en el
proceso politico puede llevar mucho tiempo. Es igualmente claro que los
cambios no aparecerdn espontdneamente. Lo que actualmente se necesita es una
metodologia que no actie de arriba abajo, que no exija una intervencién
explicita de la directiva politica en la determinacién de pardmetros nacionales.
Sin embargo, la metodologia debiera hacer intervenir a la directiva politica en
¢l proceso de decisién de una manera que concentre la atenci6n sobre su critico
papel y prepare la transicién hacia una metodologia en que las autoridades
politicas responsables tengan la funcién principal en la determinacién de para-
metros nacionales con anterioridad a la formulacién y evaluacion de ,royectos.
Estas reflexiones quedan reflejadas en el procedimiento “de abajo arriba’”
esbozado en los parrafos siguientes.

12.3 FACTORES DE PONDERACION Y PRECIOS DE CUENTA

En primer lugar, distinguimos dos categorias de pardmetros nacionales,
los “factores de ponderacién” y los ‘‘precios de cuenta”. Reservaremos la
denominacién de factores de ponderacién para aquellos pardmetros nacionales
que traducen directamente juicios politicos de valor. En esta categoria entran
los factores de ponderacién que traducen juicios respecto a la distribucion 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 clculos de la rentabilidad econ6mica nacional. Ademés,
esta categoria incluye la tasa de actualizacion 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 mds a fondo en el capitulo
13) asunto apropiado para la decisién politica. Como se indicé 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 aflo por aflo, siendo la tasa de actualizacion igual a la prooorcién
en que disminuye con el tiempo el factor de ponderacién del consumo.

Los precios de cuenta, de los cuales los principales que aqui se consideran
son los de la inversién, del factor trabajo y de las divisas, no exigen nuevos
juicios de valor aparte de los introducidos en la definicién de factores de
ponderacién y los que se encuentran implicitamente en la base del plan nacional,
entendiéndose aqui por *“plan nacional’” una serie de proyecciones coherentes







e
e ®

m
\“.

~ : :
mmn—“ _: OQ«

x:.:




§

LOS PARAMETROS NACIONALES: SENTIDO, SIGNIFICACION Y DERIVACION 151

del consumo y su distribucién, el ahorro, las necesidades meritorias y otros
aspectos dei cuadro del desarrollo nacional. El cuadro del desarrollo, segin
veremos, influye de dos maneras sobrc los precios de cuenta. En primer lugar,
de manera indirecta : los precios de cuenta de la inversién y del factor trabajo
dependen de los factores de ponderacién, y el cuadro del desarrollo influye
sobre tales factores. (Los factores de ponderacidn 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
ponderacién y del plan es lo que se trata en los capitulos siguientes de esta
parte del presente libro.

12.4 TRATAMIENTO DE LOS FACTORES DE PONDERACION COMO INCOGNITAS: UN
MODELO SENCILLO DE PLANIFICACION *“‘DE ABAJO ARRIBA”

Consideremos ahora la primera categoria de pardmetros nacionales, los
factores de ponderacidn. La idea basica de nuestra metodologia es que los
formuladores y evaluadores de proyectos traten los factores de ponderacién
como incdgnitas del problema de planificacion. Se identificardn valores de los
factores de ponderacion que introduzcan diferentes significativas en el trazado
y explotacién de los proyectos, y se elaborard una serie de variantes de los
proyectos que resulten Optimas en diferentes gamas de valores de los para-
metros. Enseguida, se presentard la seric completa de variantes a la autoridad
politica responsable. Dentro de este esquema, la responsabilidad principal que
incumbe al OCP es la funcidn asesora de formular para la autoridad polftica
las repercusiones oue, en lo que respecta a los valores de los pardmetros
nacionales, tendré el escoger una variante de preferencia a otras. En realidad,
¢l OCP ha de decir a la directiva politica: “‘Si ustedes escogen la variante X,
quieren decir con ello que los pardmetros nacionales se encuentran en tal y ta!
gama, pues la eleccién de la variante X no se concilia con ningunos otros
valores de los pardmetros nacionales”.

Este procedimiento sirve a cuatro funciones a la vez: 1) Asegura que todas
las variantes que vienen al caso se sefialen a la atencién de la autoridad politica.
2) Concentra la opcién sobre las variantes que vienen al caso al relacionar las
decisiones politicas con los pardmetros nacionales. 3) De esta manera, sirve
para hacer ver a la autoridad politica la importancia de los pardmetros nacio-
nales. 4) Por iltimo, constituye la base para una determinacién reflexiva y
sistemdtica de los pardmetros nacionales cuando por fin amanezca el dia en
que éstos se puedan especificar con anticipacion a la formulacién y evaluacién
de proyectos.

Para fijar nuestras ideas, consideremos primero de qué manera operaria
este procedimiento en un modelo sencillo e intemporal. Supongamos que
estamos encargados de formular un proyecto de irrigacién. Imaginemos que
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los estudios econémicos y técnicos indican que el proyecto puede suministrar
agua para una agricultura comercial en gran escala o para los cultivos de
pequeiios labriegos. En el primer caso, la disponibilidad anual de agua que es
de un millon de pies por acre, permitiria 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 citricas, uvas y legumbres.
En cambio, si el agua se dedica a los cultivos de los pequeiios labriegos, el
consumo global producido seria mucho meno.. Partimos del supuesto de que
los pequeilos labriegos de la regidon no estdn completamente integrados en la
economia de mercado. Atribuyen prioridad en el uso de la tierra a la produccién
de los alimentos que necesitan para su propia subsistencia, aun cuando
podrian ganar mds 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 citricas de California. Ademds, las técnicas para
producir cultivos de alto valor son complejas, y pasara mucho tiempo antes de
yue los labriegos lleguen a tener los 4nimos y las actitudes modernas para
dedicarse a las frutas citricas, uvas y legumbres. Para acortar apreciablemente
ese tiempo, se necesitarian servicios de divulgacion agricola que exceden en
mucho a los recursos del pais. Supongamos, para concretar, que en una agri-
cultura primordialmente de subsistencia, el millén de pies por acre disponibles
cubririan 500.000 acres (a razén 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 piblico y no a
los beneficiarics. Supongamos también que los beneficios de consumo global
de la vrriante de agricultura comercial (variante A) se distribuirian entre
250 terratenientes adinerados, y que ¢l consumo de 40.000 labriegos aumentaria
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 repartirian por igual
entre 100.000 familias de labriegos, cada una de las cuales posee 5 acres.
Supongamos por ultimo, 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
mds precisa.

Siendo asi, ; qué ha de hacer el formulador de proyectos ? Como es natural,
puede traducir, en la formulacién de la politica en materia de irrigacion, lo que
¢l mismo entiende como interés nacional. Asi, por simpatia hacia el pequefio
labriego puede orientarse hacia la variante B. O bien, puede estimar que los
objetivos de distribucion pueden dejarse tranquilamente a cargo del sistema
fiscal, o sea, que la imposicién de tarifas elevadas por el agua o de impuestos
elevados sobre los ingresos agricolas 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 mds. Cualquiera que sea la decisién que adopten el formulador
y evaluador de proyectos, ella puede ser, en principio, modificada por las
autoridades politicas; pero una intervencion en este punto para modificar una
decision adoptada por motivos “‘técnicos”’, siempre se mira con suspicacia,
y a menudo justificadamente.

12.5 FORMULACION DE PROYECTOS ADECUADOS PARA MAGNITUDES DIFERENTES
DEL FACTOR DE PONDERACION REDISTRIBUTIVO

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

Consumo global neto Consumo
(beneficios menos costos) de los labriegos

(Millones de libras esterlinas)

Variante A 5 2
Variante B 1 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 gréfico como el 18. Este estd trazado en el supuesto de
que los resultados de las variantes de distribucién mixta son simplemente
promedios ponderados de los resultados de las dos variantes extremas, siendo
los indices de ponderacién las proporciones de agua asignadas a los dos tipos
de agricultura. Los puntos A y B corresponden, respectivamente, a las variantes
Ay B, y el punto C corresponde a una asignacién 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 andloga, en ciertos aspectos, a la
que vimos en el modelo de planificacién nacional. La diferencia importante
entre ambas es que esta frontera de viabilidad se aplica a un solo proyecto y no
ala suma de todos los proyectos. (En realidad, se puede concebir la frontera de
viabilidad anterior imagindndola 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 relacién al consumo global fuera conocida de los formuladores y evaluadores
del proyecto, la planificacién a nivel de proyecto se completaria fécilmente con
la informacién de que disponemos. Si designamos el consumo global y el
consumo de los labriegos, respectivamente, como B, y B3, y el factor de pondera-
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Grdfico 18 Prody-cidn de variantes de proyectos
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cién al consumo de los labriegos por w, entonces el objetivo de planificacién
seria el de maximizar.

B, + wB, (12.1)
a reserva de la limitacién impuesta por los datos bdsicos, a saber,
B, =%+1(1—a) (12.2)
By=2%+5(—a) (12.3)
0<a<l (12.4)

La fraccién a representa la asignacién de agua a la agricultura comercial,
A, y la fraccién (I — a) representa la fraccién asignada a la agricultura de
subsistencia, B.

12.6 CALCULO DEL VALOR CRITIOO DEL FACTOR DE PONDERACION

En el grifico 19 se ve representada la solucidn de este sencillo problema de
opcién para un valor determinado de w, a saber, w = 2. Sobre la frontera de
viabilidad estdn sobrepuestas lineas de igual rentabilidad econdmica nacional,
cada una de las cuales representa un valor determinado de la suma

B, + 2B,

ST A BT S ——
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Grdfico 19 Frontera de viabilidad y diagrama de igual remtabilidad econdmica nacional
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Por ejemplo, todos los puntos situados sobre la linea seiialada con el nimero 10

tienen la ecuacién
Bl + 232 == 10

Las lineas situadas al “‘noreste” de ésta indican niveles ms altos de rentabilidad
econdmica nacional, mientras que las situadas al “suroeste” indican niveles
m4s bajos. La variante éptima es, claramente, aquella en que la rentabilidad
econdmica nacional alcanza su valor més alto, que, en este caso, es la variante B,
la de agricultura de subsistencia.

Ahora bien, la reduccidn del nivel de 2 es equivalente a disminuir la
inclinacién de las lineas de igual rentabilidad econémica nacional, pues ha de
ser obvio que la pendiente de estas lineas varia directamente con w. (Esto es,
mientras més alto sea el nivel de w, tanto mayor ha de ser el aumento del
consumo global para mantener la rentabilidad econémica nacional a un nivel
constante mientras el consumo de los labriegos se reduce en una libra esterlina.)
Una vez que la inclinacién de las lineas de igual rentabilidad econémica
nacional llega a ser menor que la de la frontera de viabilidad —como en el
grifico 20, donde, para ser concretos, w = 1— la variante de agricultura
comercial, A, pasa a tener el valor 6ptimo para la opcién.

Esto indica que hay un valor critico de w para el cual las dos variantes dan
la misma rentabilidad econémica nacional. En este nivel de w, las autoriades
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Grdfico 20 Frontera de viabilidad y diagrama de igual remtabilidad econdmica mactonal
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politicas no hacen diferencia entre los dos casos extremos, ni tampoco entre los
cr308 extremos y cualquier promedio de ellos. Este valor critico de w es aquel
en que las lineas de igual rentabilidad econémica nacional tiecnen la misma
pendiente que AB, como se indica en el gréfico 21.

En nuestra metodologia, en que suponemos que w es una incdgnita, 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 w, llamémoslo w, que separa la gama de w en dos subgamas:
(w < w) en que la variante de agricultura comercial es mds rentable desde el
punto de vista nacional, y (w > w) en que la variante de agricultura de
subsistencia resulta mds rentable. La tarea del OCP consiste en presentar las a2s
variantes del proyecto a la autoridad politica junto con una exposiciéon de las
repercusiones que se sigan de la una y de la otra con respecto a los dos objetivos.
O sea, ¢l OCP dice a la autoridad politica correspondiente: “Si ustedes escogen
la variante A, dan a entender con ello que el factor de preferencia que el sector
piblico 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 decisién, el OCP presentaria también a la autoridad
politica un resumen de las repercusiones de decisiones anteriores sobre
proyectos que obligaron a escoger entre el consumo de campesinos pobres
(o de otros grupos andlogamente situados) y el consumo global. Es de esperar
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Grdfico 21 Valor critico del factor de ponderacién para la distribucidn regional
¢
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que terminaria por aparecer una pauta coherente de ponderacién a partir .
un gran nimero de tales decisiones. Esto es, las autoridades polfticas indicarian
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 permitiria adoptar 0,75 como factor
de ponderacién en forma previa a la formulacién y evaluacién de proyectos.

Como es natural, los evaluadores de proyectos no tienen necesidad de
derivar w gréficamente. Examinemos una vez m4s las ecuaciones (12.1), (12.2)
y (12.3). Introduciendo por sustitucién los valores de (12.2) y (12.3) en (12.1),
podemos expresar la rentabilidad econémica nacional como

B+ wBy=5a+1(1 —a)+ w[2a+5(1 —a)) (12.5)
Al reunir términos semejantes, la ecuacién anterior se reduce a

B +wB,=4a+14+w(—3a+" (12.6)

B +wB,=(4—3w)a+1+ 5w 2.7

La variable escogida del problema es a, o sea, la fraccién de agua asignada a
la agricultura comercial. Es evidente, a la luz de (12.7), que la rentabilidad
econémica nacional s¢ maximiza cuando a = 0, siendo w > 4/3. En otras
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palabras, cuando el factor de ponderacion redistributivo es mayor de 4/3,
resulta superior la variante de agricultura de subsistencia. Por lo mismo,
(12.7) se maximiza cuando @ - - 1, siendo w < 4/3V. Asipues, w 4/3esel
“valor critico” del presente problema; algebraicamente es + valor de w que
hace desaparecer ¢l coeficiente de a (4 — 3w), de modo que la rentabilidad
econémica nacional queda indiferente a 1a manera como ¢l agua disponible se
divida entre las dos especies de agricultura.

12.7 ADICION DE DIMENSIONFS AL MODELO: NECESIDAD DE SIMPLIFICAR LAS
HIPOTESIS

El mérito de la técnica algebraica sobre la de la representacion grafica es
que la primera se puede generalizar para incluir el caso en que se han dc estimar
muchos pardmetros nacionales. En el caso general, el coeficiente de las variables
escogidas, como a ¢n ¢l ejemplo anterior, serd expresiones complicadas que
abarquen mis de un pardmetro nacional. Sin embargo, el principio es el
mismo: unos valores criticos de los pardmetros nacionales, definidos por los
valores cero de tales coeficientes, dividen la gama 4 : pardmetros nacionales en
subgamas que indican la importancia relativa de los diversos objetivos
involucrados en la seleccion de una variante de proyecto con preferencia a otras.

En principio, el nimero de parametros nacicnales puede ser muy grande.
Los factores de ponderacion para los objetivos de redistribucion del ingreso
y la tasa de actualizacién social, asi como los factores de ponderacién para
determinadas necesidades meritorias, pueden variar todos ellos a lo largo del
tiempo, de manera que el nimero de pardmetros nacionales cs proporcional al
horizonte cronolégico. En la prictica, s¢ puede prever la adopcion de muchas
hipotesis simplificadoras con el objeto de hacer manejables los parametros
nacionales Por cjemplo, probablemente estariamos de acuerdo en tratar la tasa
de actualizacién social como una constante, lo que quiere decir Gae el factor de
ponderacién para el consumo global disminuye en proporcién constante a lo
largo del tiempo.

Anilogamente, es probable que aceptariamos expresar las variaciones del
factor de ponderacién para los objetivos de redistribucion relativos al consumo
global de alguna manera igualmente simple. Por ejemplo, sc podria designar
como T un horizonte cronolégico a lo largo del cual el factor relativo de
ponderaci6n sobre el consumo del grupo o region de que se trate seria constante,
considerindose el factor de ponderacion redistributivo igual a cero después del
tiempo 7. La determinacion de un valor determinado de T traduciria un juicio
respecto a la duracién prevista de la necesidad de hacer una redistribucion
hacia tal grupo o regién. En otras palabras, un valor de T igual a 20 ados
indicaria la prevision de que, después de 20 aiios, el nivel de consumo del grupo
o de la region se habré elevado hasta el punto en que una ulterior redistribucién
ya no interese lo suficiente para quedar refiejada en los cdlculos de la rentabilidad
econémica nacional.

" N-(nese que a estd limitado, por la l6gica del problema, al intervalo (0, 1). Esta limi-
tacion se refieja en (12.4).
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La observacion de que la importancia relativa de los objetivos puede
variar con el tiempo se refleja, pues, de manera muy pragmitica en los cdlculos
de la rentabilidad econémica nacional. En lugar de una formuiaciéon muy
general que tenga en cuenta las variaciones de los factores de ponderacion
y tasas de actualizacion, la formulacién recomendada presupone la constancia
de tales pardimetros, con una cesacion brusca en los puntos del tiempo en que
puede preverse que los diversos objetivos estén suficientemente logrados para
que no requieran destacarse mas. Por ejemplo, supongamos que la vida iitil de
un proyecto de irrigacion es de 50 aiios y que los objetivos pertinentes sean el
consumo global y la redistribucién. Supongamos también que el horizonte para
¢l objetivo de redistribucion es de 20 afios. Asi, designando los beneficios netos
de consumo global del aio ¢ (beneficios menos costos) por B, y los veneficios
de redistribucion por B,,, el factor de ponderacion redistributivo por w, y la
tasa de actualizacion social por i, la rentabilidad econ6émica nacional del
proyecto se¢ representa por
§B"+w,_£2_, w,=w t=1,...,20 (12.8)
=1 (1 40y w,=0 =2],...,5

De modo equivalente, podriamos escribir la rentabilidad econémica
nacional como

) 2
__Bu__ _ By _ 129
Ayt ETE 129

La segunda formulacién expresa la rentabilidad econémica nacional como una
suma poderada de los valores actualizados de los beneficios de consumo global
y de redistribucion, computdndose ambos valores actualizados por la tasa de
actualizacién social. En cambio, la primera formulacién convierte los beneficios
redistributivos de cada afio en su valor social equivalente, en términos del
consumo global antes de hacerse la actualizacién de los beneficios anuales. Los
dos procedimientos son, a todas luces, equivalentes, y sélo sefialamos las Jos
variantes para recalcar que la necesidad prazmatica tiene el efecto de dar por
sentada una tasa comin de actualizacion para todos los tipos de beneficios,
por lc menos a lo largo de la parte comiin del horizonte cronolégico, o sea, el
mismo valor de i aparece en ambos términos de la expresién (12.9). Este punto
se cxaminard con mayor extension en el capitulo siguiente, donde se analiza de
manera mis sistemdtica la tasa de actualizacién social.

Cabe prever que las autoridades politicas tendrin los mismos problemas
para establecer periodos cronoldgicos precisos durante los cuales pueden
requerir atencion diversos objetivos, que los que tendrin, segin hemos sugerido,
en definir las magnitudes numéricas precisas de los factores de ponderacion
para tales objetivos en cualquier aiio dado. El horizonte para cads objetivo ha
de considerarse, pues, en nuestra metodologia, como una posible. incognita del
problema, igual que los propios factores de ponderacién y jue la tasa de
actualizacion social.
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Una ampliacién de nuestro ejemplo anterior ilustrard 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 afios que se supone son la vida util del proyecto32. Entonces la
rentabilidad econdmica nacional del proyecto se deriva introduciendo los datos
de la férmula (12.6) en (12.8) o (12.9) reemplazdndose el horizonte de 20 afios
por un horizonte desconocido, 7. En la segunda forma tenemos

X da+1 T —3+5
Eavy T Euy (1210

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

o SO 1= 40y
de modo que pasa a ser
— -30 —_ _ 30
[41 (1419 _3w1 (1+1)"]a+ 1—(1+0) +
i i i
P W e U (12.11)

i

Todos los valores de los pardmetros /, w y T para los cuales el coeficiente
de a,

[4 1—(14iy% 3w 1—(1+:r']

7 ; (12.12)

se hace igual a cero, son valores criticos. Algunos de éstos se prescntan a
continuacion: la partida asentada en el cuadro muestra el valor de w que,
tomado conjuntamente con los valores indicados de / y T, hace la expresién
(12.12) igual a cero.

T
20
0,08 1,95 1,42
i 0,10 1,60 1,36

El cuadro recalca la relativa falta de interés de la tasa social de actualizacién
y del horizonte cronoldgico de redistribucion 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 pardmetros
involuctan un cambio mucho menos dramético del factor de ponderacién
redistributivo.

32 Para no complicar las cosas haremos caso omiso del valor de “chatarra” que el
proyecto tendrd dentro de 30 afos. .
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Esto pone de relieve un corolario de nuestra metodologia: no todos los
pardmetros nacionales serdn de importancia para cada uno de los proyectos
nacionales. Un mérito de nuestro procedimiento es que concentra la atencion
sobre aquellos pardmetros que son importantes en el caso de cada proyecto,
permitiendo a las autoridades prestar una atencién proporcionalmente menor
a lo que carece de importancia.

12.8 FuNCiON DEL OCP EN LA DETERMINACION DE OBJETIVOS PERTINENTES

Hasta ahora, hemos tenido una actitud intencionalmente vaga respecto a
la lista de objetivos que hay que considerar en la formulacién y evaluacién de
proyectos. Esto obedece a que los objetivos variardn, como debe ser, de un
pais a otro y, dentro de cada pais, de una situacién a otra. La importancia de
los objetivos de redistribucién y la forma que tomen dependerin de las
peculiaridades del proyecto y de las circunstancias que lo rodeen. Un proyecto
de irrigacién ofrecerd al efecto redistributivo una esfera de accién distinta que
una aceria, y la redistribucion serd un rasgo mds importante al formular y
evaluar proyectos de irrigacion en un pais de latifundios y minifundios que en
uno donde haya un campesinado econémicamente hemogéneo. Asimismo, la
importancia de las necesidades meritorias, como son la sanidad y la enseiianza,
variardn 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 piblica,
mientras que un embalse de tamaiio y accién similares puede tener efectos
insignificantes para la sanidad publica en zonas templadas.

El caso mencionado de la irrigacién es un buen ¢jemplo de una necesidad
meritoria (deseo de promover la propiedad privada de los campesinos) que
puede tener mayor o menor importancia segun los paises. En nuestro andlisis,
no hicimos distincién entre ingresos ori_ nados para los campesinos pobres
en tanto que empleados de grandes terra.enientes e ingresos obtenidos por
esos mismos individuos al explotar sus propias tierras. Pero es posible que un
gobierno que prepare una transicidn hacia la agricultura colectiva considere
que la pequeiia 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 incégnita del problema, que hay que despejar mediante
procedimientos analogos a los que se han sugerido para analizar la importancia
del objetivo de redistribucidn.

El interés de los objetivos para la formulacién y evaluacién de un proyecto
radicar4 en las posibilidades de contribuir a los distintos objetivos que ofrezca
la eleccién de una posibilidad sobre otras, asi como en la importancia intrinseca
de dichos objetivos. Esto puede parecer un corolario evidente de nuestra
metodologia, pero no estd de mas repetirlo ya que se le olvida con frecuencia.
Si todas las lineas de accién imaginables llevardn a los mismos resultados con
respecto al consumo de la décima parte mds pobre de la poblacién, no vale la
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cuando la empresa publica presenta utilidades. Ademds, pueden ser irresistibles
las presiones politicas para utilizar el presupuesto publico en articulos de
consumo colectivo o con fines que sirvan a los intereses econdmicos, sociales
o politicos de grupos importantes (sirvan de cjemplo los gastos militares).

Dc manera general, consideramos que las restricciones politicas que pesan
sobre la tasa de inversion son mas importantes que las tecnolégicas. En paises
que cuentan con industrias nacionales de bienes de capital, es raro que esas
industrias dediquen toda su capacidad, ni siquicra de manera aproximada, a
fabricar bienes de produccion. Los bienes duraderos de consumo y la vivienda
representan una parte considerable de sus productos. Y prdcticamente en todos
los paises, dedica una proporcidn considerable de divisas a la importacién de
bienes de consumo finales y de productos intermedios utilizados en la produc-
cién de bienes de consumo duraderos y no duraderos. Ademds, se podrian
aumentar las exportaciones en la mayoria de paises, si el sector oficial pudiera
y quisiera resistir a las presiones que ocasionaria la escasez o el aumento de
precios debido a la reduccidn de la oferta en el pais. Esto no significa condenar
la produccidén nacional de bienes duraderos o la importacion de bienes de
consumo. Tampoco significa condenar la no adopcidon de medidas de austeridad
destinadas a incrementar la exportacién. Se trata mas bien de reconocer la
indole politica de las restricciones a la formacion del capital. Tal vez se podria
citar a la Uni6n Soviética en los primeros afios de su desarrolio y a la Republica
Popular de China como ejemplos de paises donde las restricciones a la tasa de
inversién eran, al menos en parte, de cardcter tecnoldgico, pero serfa dificil
encontrar otros ejemplos. Asi pues, nuestra derivacién del precio de cuenta de
la inversién se basard en la hipdtesis de que predominan las restricciones de
indole politica.

En suma, el precio de cuenta de la inversion es el valor actualizado del
consumo adicional que originaria una unidad de inversién. Como se verd en el
capitulo 14, este precio de cuenta depende de la tasa de actualizacién social,
pero también de la rentabilidad del capital a lo largo del tiempo asi como de la
propension 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 inversidn sino varios. Como se vio en el
capitulo 6, el precio de cuenta de la inversién varia segiin sea quien la efectie,
en la medida en que la propiedad del capital influya sobre la distribucién del
ingreso procedente de dicha inversién3s,

En el capitulo 14, limitaremos el nimero de grupos a tres y el numero de
precios de cuenta de la inversién a dos, partiendo de la hipétesis de que uno de
los grupos (trabajadores y campesinos) no ahorra nada. Los demds grupos
serdn ¢l sector publico y los capitalistas privados. Evidentemente, este Gltimo

33 Del mismo mmodo, el precio de cuenta de la inversién variard con la rentabilidad del
capital. En la medida en que la propiedad del capital influye sobre su rentabilidad, el precio
de cuenta de la inversion variard con la propiedad del capilal, aun cuando las propensiones
a invertir sean idénticas en toda la economia. De una manera general, restaremos importancia
a esle problema no por la razén 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 cuantitalivas de esas diferencias.

RN VR TR B A S AT




164 PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

grupo es heterogéneo pues abarca tanto a pequeiios tenderos como a grandes
empresas cuyas propensiones a la inversién pueden ser muy distintas. No
pretendemos que esta division en tres grupos sea la ultima palabra en materia
de clasificacidn, sino un modelo de trabajo que corresponde a los datos de que
probablemente se dispondrd en la mayoria de los paises en desarrollo.

La tasa de actualizacién social pertenece a la primera categoria de
pardmetros nacionales, que nuestra metodologia trata como incégnitas en la
formulacién y evaluacion de proyectos. Por el contrario, la rentabilidad del
capital y las propensiones a invertir son pardmetros objetivos de la economia.
Sus valores corrientes pueden estimarse a partir de estadisticas del ingreso
nacional y de estudios detallados de la economia de las familias y las empresas
mediante tdcnicas econométricas. Pero como los precios de cuenta de la
inversion 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 parecera al presente.
Sin embargo, una suposicion de este tipo negaria los cambios estructurales que
suelen acompailar a un desarrollo econémico bien logrado. Asi pues, la estima-
cién de la futura falta de rentabilidad del capital y de propensiones a invertir se
convierte en un verdadero problema para el OCP.

Aqui 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 proyeccion seria de las cifras de productividad, consumo y
distribucién. En el capitulo 14 se presentan férmulas precisas relativas a los
precios de cuenta de la inversion.

El salario de cuenta de la 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-
cién a que se ha renunciado en otro punto de la economia al contratar
trabajadores para el proyecto y, o bien, 2) la creacidn de puestos de trabajo en
el referido proyecto no reduce el nivel de inversién en otro punto de la economia,
0 2’) cada uno de los precios de cuenta de la inversion es igual a la unidad, lo
cual significa que los valores marginales de la inversidn y del consumo son iguales.

La importancia que se concede en ¢l presente libro al precio de cuenta de
la inversion es prueba cvidente de que, en nuestra opinién, la hipOtesis 2') mds
bien constituird la excepcidn que la regla. Asi pues, la utilizacién de los salarios
en efectivo como medida del costo en términos del consumo global reposa en

" las hipétesis 1) y 2). Pero en los paises desarrollo cabe prever que se violen

estos supuestos. El traslado de trabajadores de la pequeiia agricultura o los
servicios tradicionales a proyectos publicos tal vez reduzca muy poco la produc-
cién en dichos sectores, y la movilizacién de trabajadores sin empleo no lo
reducird en absoluto. Por consiguiente, en muchos casos no se cumplird la
hipétesis 1), porque los salarios que perciben los trabajadores en el sector
publico (o en un empleo privado de tipo capitalista) acaso superen en mucho
a la pérdida de produccién debida al traslado de trabajadores sacdndolos de la
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agricultura y los servicios. Pero la evaluacion de los servicios de la mano de
obra no es una mera cuestién de renunciar a cierta produccién al poner a
hombres a trabajar en la construccién o explotacion de proyectos. El incremento
del empleo en el sector publico puede modificar la composicion del producto
total, aumentando el consumo a expensas de la inversién. En efecto, si los
trabajadores son capaces de mantener sus salarios reales pese a la expansién
del empleo y no se les puede inducir ni obligar a aumentar su ahorro, en la
inversion se ha de reducir en otro punto de la economia, a fin de hacer frente a
la creciente demanda de consumo de los nuevos trabajadores. En tanto que el
precio de cuenta de la inversi6n sea superior a la unidad, la modificacion de la
composicion del producto ha de reflejarse en el salario de cuenta.

Asi pues, el salario de cuenta depende de dos factores: 1) la produccion
a que se renuncia al trasladar trabajadores de su ocupacién anterior a empleos
en el sector publico, y 2) el desplazamiento en la composicién del producto
desde la inversién hacia el consumo mediante la expansién del emnleo en el
sector publico. La importancia del segundo factor depende, a su vez, del precio
de cuenta de la inversion, con lo cual el salario de cuenta dependerd, por su
parte, de la tasa de actualizacién social.

Tanto la productividad de los trabajadores en empleos ajenos al sector
publico como el desplazamiento en la composicion del producto que acompaiia
al empleo en el sector piiblico, pueden estimarse a partir de un plan bien
formulado. En el capitulo 15 se deriva una férmula para relacionar el salario
de cuenta con esos factores y con el precio de cuenta de la inversién.

El precio de cuenta de las divisas es, por definicidn, la contribucién 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
distribucién de las disponibilidades actuales de divisas. Por lo comdin, esto seréd
cuestién de politica oficial ya que la distribucion de divisas es una de las acti-
vidades sobre las cuales los gobiernos de los paises en desarrollo ejercen,
tipicamente, el médximo control. Para un periodo més largo, la politica oficial
con respecto a la distribucion de divisas no puede conocerse a través de las
medidas actuales, pero puede deducirse de un plan nacioual bien formulado.
Una vez més, nuestra metodologia no supone que las divisas se utilizan o se
utilizardn de manera 6ptima; de lo que se trata es de conocer simplemente su
utilizacién efectiva, tanto presente como futura.

Existe una diferencia importante entre el precio de cuenta de las divisas
y los precios de cuenta de la inversién 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 ponderacién que se consideran como incognitas del
proceso de planificacion. Desde luego, la distribucién actual y futura de las
divisas se muestra sensible a los mismos juicios de valor sobre los cuales reposan
los factores de ponderacién desconocidos. Pero la influencia indirecta de esos
juicios no convierte al precio de cuenta de las divisas, a diferencia de lo que
ocurre con ¢l precio de cuenta de la inversion y el precio de cuenta de los salarios,
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en una incognita del problema de la formulacion y evaluacion de proyectos.
Como se ve en el capitulo 16, la cosa cambia cuando se valoran las divisas mds
con miras a reducir la dependencia de fuentes extranjeras de capital que por los
efectos que tienen sobre ¢l consumo global unicamente.

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 Gptimas.
Por si solo, eso no hace imposible derivar pardmetros nacionales del plan; pero
la ejecucion de una planificacién basada en pardmetros fijados por quiencs se
encuentran al mds alto nivel del proceso de planificacion, exigiria que las
autoridades politicas fueran capaces de formular sus juicios de valor de una
forma explicita 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 informacion caracteristica de la planificacion
“de arriba abajo”’. Proponemos que esos parametros nacionales que son
simples cuantificaciones de juicios de valor (factores de pondcracién para
objetivos y la tasa de actualizacion social) se traten como incognitas del pro-
blema de la formulacion y cvaluacion de proyectos. Los parimetros nacionales
cuyas magnitudes dependen también de parimetros observables del desarrollo
econdmico (precios de cuenta de la inversion y del factor trabajo) se tratan
como funciones de los factores de ponderacion desconocidos.

El OCP indica a los formuladores y evaluadores los objetivos pertinentes
para el proyecto de que s trate. Los formuladores y evaluadores indican al
OCP la sensibilidad del esquema de proyecto a los factores de ponderacion
relativos a los obijetivos y a la tasa de actualizacién social, y el OCP presenta
variantes que son Optimas para distintas gamas de valores de pardmetros a las
autoridades politicas para que hagan una seleccion explicita. A continuacion,
las autoridades politicas eligen una de las variantes. El OCP ha de hacer que
las autoridades politicas perciban la critica funcion de los pardmetros nacionales,
enunciando las consecuencias que tiene para las magnitudes de los pardmetros
¢l elegir una variante en lugar de otra.

Gradualmente, a medida que aumente la percepcion, el interés y la com-
prensién de las autoridades politicas, s¢ podrd pasar de la metodologia “de
abajo arriba™ a una metodologia “de arriba abajo”, en la cual las autoridades
politicas ponderen v determinen los precios de cuenta con anterioridad a la
formulacién y evaluacion de proyectos. La metodologia aqui presentada tiene ¢l
mérito de preparar ¢l camino para una metodologia compleja de ese tipo, al
tiempo que sirve provisionaimente para hacer incidir todos los objetivos
pertinentes de politica publica en la formulacién y evaluacidn de proyectos.

La tarea siguiente deeste libro consisteen derivar formulas para los precios
de cuenta de la inversion, el factor trabajo y las divisas. En un capitulo de
introduccion se examinan la indole ¢ importancia de la tasa de actualizacién
social, pardmetro del cual dependen tanto el precio de cuenta de la inversion
como el precio de cuenta de los salarios.




Capitulo 13

LA OPCION INTERTEMPORAL:
LA TASA DE ACTUALIZACION SOCIAL

13.1 LA RAZON PARA ACTUALIZAR LOS BENEFICIOS Y COSTOS FUTUROS

Las inversiones, por definicion, rinden sus frutos iunicamente con el
transcurso del tiempo, de modo que la formulacién y la evaluacién de proyectos
inevitablemente suponen una opcion intertemporal. La opcién entre energia
hidroeléctrica y energia térmica, por ejemplo, supone una opcién entre
desembolsos iniciales de capital y desembolsos de explotacién a lo largo de 1a
vida del proyecto. Lo mismo ocurre con la opcién entre irrigacion por canales,
sacdndose ¢l agua de depdsitos artificiales en gran escala construidos sobre la
superficie de la tierra, e irrigacién por medio de pozos y tubos, sacdndose el
agua de depésitos naturales subterrineos. Sin embargo, cabe preguntar ; por
qué esto plantea problemas para la formulacién y evaluacién 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 contribucién total
del proyecto a cada objetivo?

Si procediéramos asi, estariamos suponiendo, explicita o implicitamente,
que los beneficios y costos son de igual valor dondequiera que ocurran. Asf,
concentrdndonos por el momento en el objetivo tnico de consumo global, y
designando el beneficio neto de consumo global (la diferencia entre beneficios
y costos) en el aflo r por B,, el beneficio total de consumo global, B*, seria

B‘=Bo+B|+...+BT (‘3.‘)

para un proyecto cuya vida econdmica se supone ser de 7 aflos. La misma
ponderacidon de beneficios y costos en diferentes puntos del tiempo estd
implicita en la férmula (13.1), ya que el valor de la suma B* no se modificaria
si atadimos 10 libras esterlinas de beneficio en el aflo T y sustraemos 10 libras
esterlinas en el afto 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 politicas juzgarian
que una libra esterlina adicional es mas valiosa en el momento actual que
dentro de 20 afios. Supongamos que una libra esterlina adicional en el momento
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actual proporciona, en forma tipica, leche para la alimentacién de los que
carecen de ella o frazadas para trabajadores mal abrigados, en tanto que s¢
prevé que una libra esterlina adicional dentro de 20 afios, en virtud de haberse
elevado el nivel de vida, contribuird a la satisfaccion de necesidades mds
margirales, por ejemplo, alimentos delicados, opa més atractiva, radios de
transistores. En tales circunstancias, no es dif _.i aceptar la hipétesis de que el
factor de ponderacién para los beneficios de consumo global debe disminuir
con el tiempo. Si, siguiendo la préctica de la Primera y Se junda Partes de este
libro, tomamos el consiimo actual como unidad de cuenta y fijamos, por tanto,
su factor de ponderacion en 1,0, el beneficio total de consumo global se con-
vierte en

B* =By B, + ...+ vB, (13.2)

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

La férmula (13.2) convierte, en efecto, el consumo global de cada afio en
una categoria separada y distinta de beneficios, del mismo modo que, dentro
de cada aiio, los beneficios de consumo global se cuentan en forma separada
y distinta de los beneficios de redistribucién. Tan s6lo los beneficios ponderados
By, v\B,, ..., vyB, son comparables directamente; un aumento de una libra
esterlina en el beneficio ponderado v,B, compensa exactamente una disminucién
de una libra esterlina en B, en el sentido de que la medida total B* no sufre
variaciohes. Si el factor de ponderacién vy, es igual, por ejemplo, a 0,5, se
necesitaria entonces un aumento de 2 libras esterlinas en B, para anular una
disminucién de una libra esterlina en B, De esta manera, un factor de pon-
deraci6n de 0,5 para el consumo global de aqui a 20 afios quiere decir que un
gasto adicional de | libra en el momento actual, cuyo rendimiento se aplaza
en 20 afios, debe ganar 2 libras para que valga la pena.

Los factores de ponderacion v,, .. ., v, se suelen llamar factores de actuali-
zacién, 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, expresién 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 RELACION ENTRE LOS FACTORES DE PONDERACION INTERTEMPORALES Y LA
TASA DE ACTUALIZACION SOCIAL

La cuestion de que se trata en este capitulo es c&mo se han de determinar
los factores de ponderacién v,, ..., v,. Por desgracia, este es un asunto suma-
mente dificil y delicado, y nuestras conclusiones no son en modo alguno
optimistas. Sin embargo, antes de entrar a explorar el problema en detalle,
adoptaremos una hipotesis simplificadora. Para facilitar la determinacién de los
factores de ponderacién, tanto en la teoria como en la practica, supondremos
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en adelante que los factores de ponderacién disminuyen con el tiempo a una
tasa porcentual constante. O sea,

Ve — Vg

Yit1

= const. (13.3)

Si designamos la tasa constante de disminucién por i, podemos expresar la
razén de los factores de ponderacion en el aio ¢ y en el afio 1+ 1 como
v

v 1
! =14ij 0o L ___ "
vH»l Y l+i

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

(13.49)

B*=B,+vB + - 2vB +.. . + (iﬁ-'- ..-'lv,)a, (13.5)
4] Yra Vra 4]

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

—"7“——"'—. L2y, (13.6)

[} L/ Y
se climinan entre si lo cual reduce estas expresiones a la forma mds simple

Vet
Haciendo entrar por sustitucién los valores de (13.4) en (13.6), esta expresién

s transforma en (lli)(lli)...(ll;)

una vez que hemos considerado que v, tambiém es igual a ¥4 1/vn en virtud
del supuesto de que v, = 1. Haciendo la sustitucién en la férmula (13.5),
tenemos

B B
L J- ' — T __
B B°+l+i+"'+(l+i)" (13.7)
o, en forma mds compacta,
T
B
* = ! 13.8
(oo (1 1Y (13.8)

La férmula (13.8) ha de recordarnos la férmula del valor actualizado que
se introdujo por priniera vez en el capitulo 2 al hablarse de la rentabilidad
comercial®. Esta semejanza pone de relieve que las diferencias entre ¢l andlisis
de la rentabilidad nacional de un proyecto y el andlisis de su rentabilidad
comercial son diferencias en ¢’ sentido y significacién de los beneficios y costos
Y en los factores de ponderacion mediante los cuales los diferentes beneficios
Yy costos se suman para expresarlos en medidas comunes. Las técnicas mate-
méticas de la suma de beneficios y costos a lo largo del tiempo son las mismas
para ambas especies de andlisis.

3 Véase también la seccién 3.2.
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Sin embargo, la transformacién de la formula (13.2) en la formula (13.8)
no :esponde a la pregunta de como se han de determinar los factores de
ponderacidn v,, ..., vr. Lo unico que hace es modificar el problema, el cual
ahora consiste en determinar i/, la tasa a que disminuye a lo largo del tiempo
el factor de ponderacion del consumo global. El pardmetro / es la tasa de
actualizacién social, la tasa a que se reduce, a lo largo del tiempo, el factor de
ponderacidn que la sociedad atribuye a los aumentos del consumo. La hipétesis
de que i cs constante a lo largo del tiempo se puede defender unicamente con
el argumento de que esa aproximacion a una trayectoria mds complicada de i
es razonable en vista de nuestra ignorancia respecto al futuro.

13.3 DETERMINACION DE LA TASA DE ACTUALIZACION SOCIAL A PARTIR DE LAS
PREFERENCIAS MANIFESTADAS EN EL MERCADO

Estd muy difundida la opinién de que el mercado resuelve el problema de
escoger la tasa de actualizacion social, asi como resuclve el problema de
atribuir valores relativos al azicar y a una tela, por lo menos en lo que se
refiere a pequeiios aumentos de los productos considerados dentro del marco
de los ~bjetivos de consumo global. Asi como el precio de mercado del aziicar
nos indica lo que los consumidores estdn dispuestos a pagar por el kilo marginal
de ese producto, del mismo modo, por lo menos para una mancra de ver la
tasa de interés del mercado, nos dice lo que los individuos estdn dispuestos a
pagar por ¢l consumo futuro. De conformidad con la teoria usual sobre el
consumo, al individuo que compra azicar en un mercado libre a 2 chelines por
kilo ha de serle completamente indiferente contar con los tltimos dos chelines
que gasta o contar con el ultimo kilo de azicar que compra. De no ser asi,
compraria mds azucar o menos zzucar, més si, en ¢l margen, prefiere un kilo de
anicar a 2 chelines, menos si prefiere 2 chelines a un kilo de azicar. De esta
manera, la hipétesis de una indiferencia marginal entre productos y dinero nos
permite inferir, a partir del precio de mercado, una disposicién (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 teoria) un
individuo que pide prestadas 100 libras esterlinas al 109, d interés, se com-
promete a entregar 110 libras al aiio préximo a fin de contar con 100 libras
este ailo. Si cabe suponer que esta persona es marginalmente indiferente entre
) libra esterlina en ¢l momento actual y 1,1 libras en el afio préximo (de otro
modo ; por qué pediria prestadas 100 libras y no 99 6 1017?), también cabe
suponer que valoriza los aumentos marginales del consumo corriente un 107,
mis de lo que valoriza ¢] consumo futuro. En otras palabras, estd dispucsta a
pagar aproximadamente 0,9 libras esterlinas en el momento actual por 1,0 libras
en el aito proximo. Esto equivale a decir que, tomando ¢l consumo actual como
unidad de cnenta y asigndndole un factor de ponderaciéon de 1,0, nuestro
prestatario hipotético asigna un factor de ponderacién de 1/1,1 al consumo del
aflo proximo. En forma mds general, si 7 ¢s la tasa de interés prevaleciente en
¢l mercado, cabe suponer que los diversos prestatarios ponderan el consumo
del aiio préximo por 1
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Como un raciocinio andlogo sc aplica a afios mas distantes, y a los que prestan
asi como a los que piden prestado, la teoria usual del consumidor nos lleva a
identificar los factores de poaderacién cronolégicos Vi, ..., ¥y con los factores
de actualizaciéon del mercado

| |

o, en otras palabras, a equiparar la tasa de actualizacién social i con la tasa de
interés prevaleciente en el mercado 7.

Como es natural, las imperfecciones abundan en los mercados de capital,
en los paises ricos 1o menos que en los paises pobres. No es raro que los
ahorradores (prestadores) ganen 59, o menos al paso que los prestatarios
pagan 209, o mas. Por otra parte, los mercados de capital tampoco estén
exentos de racionamiento. Sin embargo, este enfoque podria aplicarse en forma
modificada. Podria 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 “‘soberania del consumidor” seguiria en pie: el
consumo en diferentes puntos del tiempo se ponderaria de conformidad con
los valores relativos deducidos del comportamiento de los individuos en lo
tocante a ahorro (y desahorro); la tasa de actualizacion social se sacaria de
las tasas de interés prevalencientes en el mercado, de la misma manera que el
valor social del azicar se sacz de su precio de mercado.

En realidad, el problema que involucra este enfoque radica mucho mis
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, de:pués
de muchos afios de investigaciones econométricas, sigue siendo una hipétesis
mas apoyada en las opiniones preconcebidas de sus autores que en observaciones
empiricas. Los motivos de esas ~piniones preconcebidas no son dificiles de
encontrar. Toda la estructura de la teoria econdmica del bienestar cuyo linaje
intelectual remonta a Adam Smith, exige, para justificar los hechos del mercado,
1a hip6tesis de un “hombre econémico” racional y calculador. En consecuencia,
debe suponerse una racionalidad intertemporal que justifique la tasa de acumu-
lacién de capital dictada por las fuerzas del mercado en una economia
capitalista’s. Los economistas empapados en la tradicién de Adam Smith por
lo general imputan racionalidad y cilculo a las decisiones individuales en todos
los casos en que los hechos observados no contradicen sus opiniones pre-
concebidas, lo cual es una metodologia recomendada por personas que se
cuentan entre las mds sobresalientes de la profesién. Lo malo es que, al traducir
las hipotesis basadas en la racionalidad a una forma adecuada para la verifica-

33 Con toda scguridad, esia ¢ la misma forma de raciocinio que en el presente libro
sirve de base al empleo “disposicion a pagar™ como medida de beneficios y costos en lo que
respecta al objetivo del consumo global. De esta manera, parte por lo menos de nuestra
critica de la imputacion de racionalidad al comportamiento observado del mercado tienc una
aplicacion que va mdés alld de las decisiones intertemporales.
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cién mediante datos observables, es poco lo que sobrevive de dichas hip6tesis3s.
En realidad, los datos observables no apoyan la idea de racionalidad, célculo
y planificacion en las decisiones individuales de ahorrar y pedir prestado, mas
de lo que apoyan las hipdtesis contrarias.

El punto de vista adoptado aqui es que el tratamiento usual de la opcién
intertemporal, que permite deducir una tasa de actualizacién 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 aplicacién injustificada de la teoria de
la opcion del consumidor. El supuesto de que un individuo que paga 2 chelines
por un kilo de azucar y un chelin por un kilo de trigo, asigna, en el margen, un
valor doble al kilo de atcar que al kilo de trigo, se basa en un modelo de escasa
aplicabilidad en condiciones de opcion intertemporal. Cabe suponer que, al
escoger entre el trigo y el azicar, el individuo aprende por tanteo y error.
Ejerce la opcion repetidas veces, y poco tiempo transcurre entre la opcién y la
persepcion 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 estdn en proporcién aproximada con sus precios. Sin embargo,
la posibilidad de aprender por tanteo y error estd radicalmente limitada en el
plano intertemporal. Para imputar racionalidad a una decisién relativa al
ahorro, hay que suponer que el consumo corriente estd 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
combingciones de consumo a los 20 aiios, a los 30 afios o a los 40 afios de edad.
En efecto, la flecha del tiempo, como lo perciben vivamente los filésofos
y poetas (si no los economistas) vuela en una sola direccion. Para cuando uno
ha adquirido la experiencia ¢n que se supone se ha de basar la opcién racional
en los modelos atemporales, ya no tiene la posibilidad de aplicar ese cono-
cimiento en una situacién comparable de opcion intertemporal.

Ademds, la abrumadora incertidumbre que envuelve la estimacion de los
recursos de toda una vida en el caso de la mayoria de las personas, introduce
otra diferencia fundamental entre el modelo atemporal al que pertenecen el
ejemplo de opcion entre el azicar y el trigo y las circunstancias reales ¢n que se
toman las decisiones intertemporales. De ahi que, inluso si pudiera pensarse
que los individuos tienen preferencias bien decididas en lo relativo al consumo
en diferentes momentos de sus vidas, no podria sacarse la conclusién de que
sus decisiones reflejan valoraciones marginales del consumo en esos diferentes
momentos. A diferencia del consumidor hipotético en el ejemplo de azucar
y trigo, que en virtud del dinero que tiene en el bolsillo controla su consumo
de ambos productos, el tipico obrero o campesino no controla en realidad el
plan de consumo de su vida, lo cual es en gran parte resultado de accidentes de

3¢ Véase por ejemplo, Millon Friedman, A Theory of the Consumption Function, Prince-
ton University Press, Princelon, New Jersey, 1957; Albert Ando y Frances Modigliani, “The
‘life-cycle’ hypolhesis of saving”, American Economic Review, Volumen 53. No |, marzo de
1963, pags. 54—84.
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la naturaleza o de accidentes del ciclo de negocios que el individuo se considera,
con razon, incapaz de modificar. Sin embargo, un control de los resultados de
las decisiones, por lo menos er términos de probabilidades, estd implicito en

cualquier modelo de opci6n 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 pais industrializado, como los Estados Unidos, :a mayor
parte de las unidades familiares ahorrzn 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-
cién de control sobre el futuro por parte del individuo. Por lo tanto, no cabe
esperar que unos individuos cuya experiencia diaria les ha ensefiado que el
control estd en manos de otros (los dioses, los patrones, el gobierno, el
“sisterna’) vayan a afirmar una personalidad independiente en este solo dominio
econdmico. Lo mds probable es que el ingreso se gaste con la misma rapidez,
o casi, con que se percibe. (Cuando van elevindose los ingresos, ocurriré 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 ain 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 mas una afirmacién de la personalidad, una manera de
construirse un monumento a si mismo, que un aplazamiento racionalmente
planeado del consumo, del cual puedan deducirse preferencias intertemporales.
La acumulaciér. que se refleja en las pirdmides egipcias y en las empresas de los
capitalistas calvinistas, dificilmente puede explicarse en términos de una
racionalidad intertemporal en materia de consumo.

La discusién en el plano intertemporal es un ejemplo extremo de la quiebra
que sufre la l6gica de la ““soberania del consumidor”. No es, sin embargo, un
ejemplo aislado. Otras zonas de opcién, tales como la educacidn, comparten
lo bastante de las caracteristicas 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 rétulo de necesidades meritorias) dentro de una estructura que, por lo

demds, es individualista por su insistencia en la disposicion a pagar como
medida de beneficios y costos.

Hay otra imperfeccién, que por lo menos deberia mencionarse, en el intento
de deducir las tasas de actualizacién social a partir del comportamiento de los
individuos en materia de ahorro. Esta imperfeccién 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 plancan su ahorro
para lograr planes individuales éptimos de consumo a lo largo de toda la vida,
ha de admitirse que los mercados no dan a los individuos ninguna mancra de
expresar una preferencia por una mayor acumulacion social, a no ser que el
altruismo individual sea tan fuerte que un indiv.duo esté dispuesto a aumentar
unilateralmente su propio ahorro.

La imperfeccion que estamos analizando en los mercados ¢s una que se
reconoce ampliamente, a saber, su incapacidad para tener en cuenta los
factores externos, esto es, aquellas situaciones en que mi biencstar depende
de tus acciones. En el caso actual, mi bienestar s¢ aumenta con ¢l conocimiento
de que la sociedad estard en mejores condiciones econdmicas en el futuro,
y estoy ‘ispuesto a aumentar mi tasa de ahorro como parte de un acuerdo
colectivo para alcanzar ese fin. Mi ahorro adicional ¢s, como quien dice, el
precio que estoy dispuesto a pagar para inducirte a ti y a otros a hacer lo mismo.
Si hay bastantes individuos de igual modo de pensar, es posible que todos
estemos dispuestos a ahorrar mds a condicién de que otros también lo hagan,
pues, incluso si el altruismo de cada uno de nosotros es débil en relacion con sus
deseos mds hedonistas, todos podemos ver que nuestros propios sacrificios se
multiplican muchas veces por los efectos gemelos de: 1) en los sacrificios de '
otros y 2) la productividad del capital. Si tal altrwismo *‘débil’" estd lo bastante
difundido (y no hay manera de saberlo por inferencia del comportamiento del
mercado o de los esfuerzos filantrépicos privados), entonces ni siquiera un
mercado de capital por lo demds perfecto, compuesto de individuos dotados
de racionalidad intertemporal, podria proporcionarnos una tasa de actualizacion
social apropiada para las decisiones sobre inversion publica.

13.4 LA TASA DE ACTUALIZACION SOCIAL CONSIDERADA COMO PRODUCTIVIDAD
MARGINAL DEL CAPITAL

Otra manera de ver la actualizacién social es considerar que la tasa
apropiada de actualizacién de la inversion publica es la productividad marginal
del capital en la economia. En su forma més elemental, el argumento es que si
una libra esterlina invertida en otro punto de la economia puede ganar 1,2
librasel aito préximo, no podra considerarse aceptable, con referencia al objetivo
de consumo global, ningin proyecto del scctor publico que gane menos de eso.
A la inversa, no puede pedirse de ningiin proyecto del sector publico que gane
mds en el resto de la economia de lo que se puede ganar en el margen. En
términos mis generales, si la tasa interna de rendimiento para el proyecto
marginal’’ es igual a ¢ en otros puntos de la economia (20 % en nuestro ejemplo
elemental), entonces ningun proyecto publico que gane menos que g s¢ puede
justificar desde el punto de vista del objetivo de consumo global, y todos los
que ganen més son justificables desde el mismo punto de vista. De esta manera,
o al menos asi se asegura, la tasa social de actualizacién i es igual a q.

37 Véase, en el capitulo 2, un examen de la tasa inlerna de rendimiento y conceptos
Conexos.
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En realidad, este argumento es sdlido unicamente sobre una serie muy
limitada de supuestos. En la forma presentada, e argumento sc¢ aplica tan
sdlo a un modclo de dos periodos, en el cual el volumen total de inversién se
fija con indcpendencia de Ja seleccion de proyectos que se haga en el sector
publico. Efectivamente, en este caso, la productividad marginal proporciona
una medida adecuada de la contribucidn que podria hacer algln otro proyecto
al consumo global futuro; ademds, el supuesto de que el volumen de inversidn
se fija con independencia de Ja seleccion de proyectos qQue se haga en el sector
publico, garantiza que este costo de oportunidad es la medida apropiada del
costo, de la misma manera que ¢l otro posible costo corriente es la medida
apropiada de los beneficios corrientes, cuando el margen de la oferta es el que
corresponde’®, ’

Una formulacion més precisa del argumento requiere un poco de algebra
clemental. Recordemos que la medida total del consumo global es la suma
ponderada de las contribuciones positivas y negativas al consumo global en
cada periodo, la cual en un modelo de dos periodos es

B* =B, +v, B,

Si la inversidn corriente global fuera simplemente la suma de los desembolsos
por proyectos, decididos en forma mutuamente independiente, seria correcto
medir B, respecto a cada proyecto por sus costos de capital. Es decir, si
designamos las necesidades de capital de un proyecto tipico por K, escribiriamos

B*=— K, +v, B, (13.9)

Pero el supuesto de que la cuantia global de la inversidn 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, més 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 prcsupuesto total de capital,
cuya cuantia es fija, para el proyecto X. En el supuesto de que el proyecto
marginal obtienc un rendimiento neto de ¢ libras esterlinas por cada libra
esterlina de capital invertido, el consumo bruto a que se renuncia en ¢l margen es

(I + ) K,

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

By =—v(l+)K,+vB =v,[B,—(1 +9K] (13.10)

% Véase el capliulo 4 de la Segunda Parte.
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Ya que (13.10) expresa los beneficios de consumo global una vez deducidos
los costos de oportunidad, nos interesamos Gnicamente por el signo algebraico
de esta expresion: 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 v;, en tanto que v, sea cualquier
niumero positivo. O sea, (13.10) tiene el mismo signo que

B .
X =B~ + gk, (13.11)
1

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

B B, :
—_— =Tl K 13.12
vil+q@ 1+¢ 0 | (1312

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 gq.

A despecho del dlgebra, puede parecer un acto de prestidigitacion que
hayamos conseguido eliminar v, de nuestra consideracién. De alguna manera
resulta que, sea cual sea ¢l factor de ponderacién que asignemos al consumo
del periodo siguiente en relacién con el consumo de este periodo, todavia
terminamos actualizando los beneficios futuros por (1 + g), de modo que ¢
constituye, para todos los fines, la tasa social de actualizacién. Pero la magia,
si la hay, reside en nuestra hipétesis de un presupuesto fijo de inversién. En
efecto, esta hipdtesis significa que los costos del proyzcto 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, mas bien,
en el periodo siguiente, de modo que. en realidad, no hace falta ninguna
ponderacién intertemporal. La tnica pregunta que queda es a cudnto consumo
hemos de renunciar en el periodo .iguiente, pregunta que se contesta por la
productividad marginal del capital.

Por desgracia, la l6gica de este analisis sufre una quicbra apenas abando-
namos cualquiera de las dos hipdtesis criticas: primera, que el presupuesto
total de inversion se fija con independencia de las decisiones sobre proyectos;
y segunda, que hay sélo dos periodos de tiempo que tener en cuenta. Con-
sideremos lo que sucede si mitigamos tan sélo la primera hipdtesis. Supongamos
que s6lo una fraccién a de los costos del proyecto X se sufraga desviando
recursos de otros proyectos. El resto, | — a, cabe suponer que se extrae del
consumo corriente, de modo que la decisién de seguir adelante con el proyecto X
afectard a la cuantia total de la inversién corriente asi como a su composicion.
Respecto a la fraccién aKo, sucede lo mismo que antes. Esta porcion de los
costos se carga adecuadamente al proyecto en el periodo siguiente, teniendo
debidamente en cuenta el consumo adicional a que se renuncia como resultado
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de la reduccién de la inversidn marginal en otros puntos de la economia. Asl,
esta fraccion de los costos se carga a cuenta del proy~cto X como

—va(l +¢) K, (13.13)

El resto se carga al proyecto en el periodo corriente, pues, por hipétesis, el
consumo corriente se reduce en esa cuantia. Por o tanto, ademds de (13.13),

—(l —a) K, (13.14)

se carga también a cuenta del proyecto X. Si tomamos en consideracién (13.13)
y (13.14) asi como los beneficios del proyecto X, tenemos el cuadro completo

B =—val(l + q) K,— (I —a) Ky + v, B, (13.15)

By =v,B,—[av,(1 + ¢) + (I —a)] K, (13.16)

Ahora no hay manera de eliminar v, de nuestra consideracisn, a menos quea = |,
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 la inversidn marginal en
otros puntos de la economia.

Incluso si @ = 1, los factores de ponderacién intertemporales no se
pueden eliminar cuando hay mis de dos periodos. Con més de dos perfodos,
hemos de determinar primero la Pauta cronoldgica de consumo producida
por las inversiones marginales en la economia. Esta dependerd no sélo de las
caracteristicas técnicas de la inversién marginal (su periodo de gestacion
y suvida econdmica), sino también de la divisién de sus rendimientos
entre consumo y nueva inversién. Estos problemas los examinaremos con més
pormenores en el capitulo siguiente; por lo cual tomemos ahora ¢l ejemplo
mis sencillo que se pueda imaginar a fin de analizar los efectos de ampliar a
mds de dos el nimero de periodos de tiempo. Supongamos que, como antes, la
inversion marginal de una libra esterlina ahora rinde (1 + q) libras esterlinas
en el periodo siguiente, y nada posteriormente. Supongamos, también, que este
rendimiento se consume inmediatamente, con lo cual se evitan los problemas
de la reinversion. Asi, siendo a = 1, la medida adecuada de la contribucién
total del proyecto X al consumo global es

By =—v(l +qK,+ vB + v;B, + ... + v B, (13.17)

Ahora, teniendo en cuenta la naturaleza relativa de los factores de ponderacién,
podriamos fijar el valor de v, (mis bien que vo, que ha quedado eliminado)
arbitrariamente en 1,0, de modo que la expresion (13.17) se convierte en

By =—(1+ @Ky + B, +v,B, + ... + v, B, (13.18)

Pero todo lo que hemos ganado con nuestros esfuerzos es la eliminacién de un
factor de ponderacidn. Atin hemos de especificar vy, .. ., v, a fin de computar
un valor numérico de (13.18) o incluso de computar su signo. Asi, como el
modelo de dos periodos no es mds que una abstraccién formal cuyo Wnico
mérito es la simplicidad de exposicién, y existen en realidad muchos més de

.
-
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dos periodos que considerar, la hipdtesis simplificadora de que la inversion
publica desplaza a la inversion privada marginal (@ == 1), incluso si es verdadera
como aproximacion, es de poca ayuda para determinar una tasa de actualizacion
social.

En el caso general, los supuestos necesarios para justificar el empleo de la
productividad marginal del capital como tasa de actualizacion social son
todavia mis extremados de lo que se requierc en el modelo de dos periodos.
Nusirve nada que no sea el supuesto del crecimicnto 6ptimo. En otras palabras,

- hemos de suponer que la senda que la economia seguiri a lo largo del iempo
¢s la mejor de todas las sendas practicables. Podemos postular, por cierto, que
lo practicable y lo dptimo se definen con respecto a las limitaciones politicas ¢
institucionales que restringen el control oficial sobre la cconomia, como también
con respecto a las limitaciones tecnoldgicas.

En condiciones de crecimicnto optimo, la productividad marginal del
capital, valorada correctamente, es la tasa de actualizacién social, porque la
légica de la optimizacién impone que la inversion 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 relacion al consumo
marginal presente, o sea, el punto en que la productividad marginal del capital
s¢ equipara con la tasa de actualizacion social. Pero la productividad marginal
del capital de que hablamos es una productividad marginal social que refleja
situaciones de escasez creadas politica e institucionalmente, asi como situaciones
de escasez fisica. Asi, por ejemplo, supongamos que las limitaciones politicas
¢ institucionales hacen que la inversion tenga un valor social marginal (o precio
de cuenta) dos veces mayor que el del consumo, y que los rendimientos de la
inversion privada marginal se dividan entre el consumo y la reinversién en la
proporcién de 3 a |. De esta manera, si la inversion marginal de una libra
esterlina en este periodo tiene un rendimiento nominal de 1,2 libras en el
periodo siguiente (y nada para mds adelante), su productividad marginal social
en términos del consumo global no es del 209, sino de

0,75 x 1) +(0,25 x 2)

R I x 0,2 (13.19)

1,25
—— x 0,2

en otras palabras, 12,5. El raciocinio que conduce a (13.19) es sencillo. La tasa
de rendimiento de cuaiquier partida del activo es la proporcion entre el rendi-
miento y el precio de la misma. En este caso, se supone que ¢l rendimiento neto
nominal de 0,2 se divide entre el consumo (75%) y la reinversion (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 proporcion 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 optimo en que se basa el argumento no es un
supuesto razonable. Por motivos que se indican en el capitulo 11, dnicamente
un Candide atribuiria caricter éptimo a la senda futura de desarrollo econdmico
proyectada para cualquier economia, planificada o no planificada. Y, sin este
supuesto, no puede pretenderse que la tasa de actualizacion social es igual a la
productividad marginal social, una vez que abandonamos las hipétesis simpli-
ficadoras de un modclo de dos periodos, en quea = 1.

13.5 LA TASA DE ACTUALIZACION 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 unién de dos hechos, 0, con m4ds exactitud,
de dos supuestos: primero, que el consumo por habitante se elevard con el
tiempo y, segundo, que la importancia social del consumo (o, en forma mi4s
breve, “su utilidad marginal’’) disminuye con cada aumento que experimenta el
consumo. La naturaleza del juicio de valor que va implicito en la tasa de
actualizacién social puede aclararse examinando de qué manera se combinan
la tasa de crecimiento del consumo y su utilidad marginal para determinar la
tasa de actualizacién social. Recordemos la férmula (13.3).

v, —V

1 — const. =i

Vet

qQue expresa la tasa de actualizacién social como la tasa a que disminuye con
el tiempo el factor de ponderacién del consumo global. Si adoptamos la
expresion mas compacta

&v )y =V, —, (13.20)

la formula (13.3) se convierte en

Ll 13.21)

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

: AVIH Cl+l) ( ACI+I )
i=— 13.22
( aC,y v Coii ( )

t+1 ]

ya que los nuevos elementos C,,,y AC,,, (= C, +1— C,) aparecen simétrica-
mente en ¢l numerador y el denominador. Estos nuevos elementos representan
el consumo por habitante (C,.1) y la variacién (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, 1/ Vis
e s 13.23
AC,,1/C, ., (13.23

que representa la razdn entre la tasa de variacion de la utilidad marginal del
consumo (Av/v) y la tasa de variacion del consumo por habitante (AC/C),
expresadas ambas en porcentajes. Los economistas tienen una designacién para
estas razones de variaciones porcentuales: en general, las denominan *‘elasti-
cidades”. Por tanto, la expresion (13.23) es la elasticidad de la utilidad marginal
con respecto al consumo por habitante ; ella muestra en cudnto varia la utilidad
marginal del consumo con cada aumento de 1 9, en el nivel medio de consumo.
La segunda expresién

ot (13.24)

es sencillamente la tasa de crecimiento del consumo por habitante en porcen-
tajes. De esta manera, (13.22) expresa la tasa de actualizacién 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) =
variacion porcentual de la utilidad marginal
variacion porcentual del consumo
x (variacién porcentual del consumo por habitante) (13.25)

Esta manera de expresar la tasa de actualizacién social deja ver claramente
la relacién entre la tasa de actualizacion social y la tasa de crecimiento eco-
némico. Siendo negativas las elasticidades de la utilidad marginal, la tasa de
actualizacion social varia 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 significaria que la
importancia social del consumo adicional se reduciria en un 29; con cada 19,
de aumento del consumo medio), una tasa de crecimiento del consumo por
habitante de 39, significaria una tasa de actualizacién social de 6 9, mientras
que una tasa de crecimiento del consumo por habitante igual a 5 9; significaria
una tasa de actualizacion social de 10 %;. La realidad que se encuentra detrds de
estos numeros es que, si se toma un plan de desarrollo como prediccién realista,
mientras mas rico aparezca el futuro en este plan en relacién al presente, tanto
menos valioso serda el consumo adicional en el futuro. Esta conclusién se
refleja en una tasa de actualizacién social que varia proporcionalmente a la
tasa de crecimiento del consumo. Asi, mientras mds alta sea la tasa de creci-
miento del consumo cuando no existe proyecto, tanto més dificil serd considerar
aceptable cualquier proyecto dado sobre la base de sus contribuciones futuras
al consumo global.

Un segundo mérito de la férmula (13.25) es que separa claramente su
condicionante positivo u objetivo de su condicionante normativo o subjetivo.
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A nivel de formulacién y evaluacién 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 sintesis de politicas econdmicas
formuladas a la luz de una variedad de limitaciones politicas, institucionales y
tecnoldgicas. En paises que cuentan con organizaciones de planificacién
razonablemente bicn 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 prediccién 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
que el crecimiento planeado sea optimo. El plan se utiliza aqui simplemente
como prediccién de lo que ser4, no de lo que deberia ser.

Por desgracia, ni el plan ni ningin documento de los que suelen prepararse
en las organizaciones nacionales de planificacién da orientaci6n alguna
respecto al elemento normativo de la tasa de actualizacién social, o sea, la
elasticidad de la utilidad marginal del consumo global con respecto al consumo
por habitante. Para reducir una elasticidad a partir del plan seria necesario,
no sélo atribuir realismo al plan (segiin lo exige su empleo como base para
proyectar AC/C), sino también atribuirle un cardcter 6ptimo. Ademds, seria
necesario conocer con ciertos detalles las pautas de consumo intertemporal de
las variantes de planes que se han rechazado durante el proceso de planificacién.
Con esa informacién seria posible estimar la productividad marginal social del
capital y, en virtud del cardcter 6ptimo del plan, utilizar esta productividad
marginal como medida de la tasa de actualizacién social.

13.6 LA TasA DE ACTUALIZACION SOCIAL CONSIDERADA COMO INCOGNITA EN LA
EVALUACION DE PROYECTOS

No obstante, por los motivos que se indican en el capitulo 11, en general
no es posible ni atribuir cardcter 6ptimo al plan ni obtener més que un conoci-
miento muy superficial de las variantes desechadas. De esta manera, la elasti-
cidad de la utilidad marginal, si se ha de estimar en absoluto, ha de estimarse
en forma independiente del plan econémico nacional. Por desgracia, las
dificultades formuladas en el capitulo 12 hacen poco probable que el proceso
politico, tal como se da actualmente, sea capaz de una formulacién cuantitativa
de los juicios de valor que se encierran en la elasticidad de la utilidad marginal.
Por este motivo, sugerimos que la tasa de actualizacién social se trate, igual
que los factores de ponderacion para la redistribucién y para las necesidades
meritorias, como una incégnita de la formulacién y evaluacién de proyectos.
El andlisis empirico, de la forma indicada en el capitulo 12, indicaria para cada
proyecto el “valor critico” de la tasa de actualizacién social, o sea, el valor
numérico de la tasa de actualizacién para el cual el valor actualizado neto del
proyecto es igual precisamente a cero.

El valor critico de la tasa de actualizacién social serd 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 actualizacién
que hace justamente igual a cero el valor actualizado neto. Algebraicamente,
ambos se definen como el valor de i para el cual
T
Bl
— =0 13.26
L+ (13.26)
Asi pues, nuestro prolongado andlisis intertemporal parece reducirse a un
cdlculo de la tasa interna de rendimiento de cada proyecto. ; Qué explica
entonces la longitud del andlisis?

En primer lugar, ha puesto de manifiesto el importantisimo hecho de que
el valor critico de la tasa interna de rendimiento no es una medida de la ventaja
intrinseca del proyecto, que haya de compararse con la tasa interna de rendi-
miento de la inversién privada marginal o con cualquiera otra tasa “objetiva’’
de actualizacién. El cdlculo de las tasas internas de rendimiento de las inversiones
piblicas se sugiere, no para eludir los juicios intertemporales de valor, sino para
Jacilitarlos. Quiere ser, en un principio, una manera de aclarar, a las autoridades
responsables de decisiones respecto a proyectos, cudles son las repercusiones
de sus diversas decisiones. A la larga, cabe esperar que el proceso de enfrentarse
con las repercusiones de sus decisiones permitird a las autoridades politicas
expresar sus juicios da valor antes de que s¢ formulen los proyectos, en vez de
hacerlo implicitamente en el proceso de evaluacién de los mismos. Pero,
recalquemos, esa es una ctapa de adelanto intelectual en la formulacién y
evaluacién de proyectos que ningin pais, rico o pobre, parece préximo a
alcanzar.

Una segunda finalidad de estc examen ha sido preparar el terreno para el
andlisis del precio de cuenta del ahorro y del precio de cuenta del factor
trabajo, que ocupard los capitulos 14 y 15, respectivamente. Nuestro andlisis
de la relacién entre los sectores piblico y privado sugiere que sélo en con-
diciones extremadamente rigurosas, que es poco probable que se den en la
realidad, puede suceder que sca posible considerar la productividad marginal
del capital como sustituto adecuado de la tasa de actualizacién social. En
general, la productividad de las inversiones que no se hagan en proyectos
piiblicos viene al caso, no como tasa de actualizacién, sino como uno de los
principales determinantes del costo de oportunidad de la inversién publica. En
general, el costo de capital de un proyecto publico sélo en parte serd sobrellevado
por la economia en el momento en que se haga la inversién, ya que sélo parte
de los recursos que inicialmente requiere procederdn del consumo actual. El
resto de los recursos se sacardn, en forma tipica, de otras inversiones posibles,
de modo que la economia sobrelleva los costos cuando renuncia al consumo
a que hubieran contribuido esas variantes. La productividlad marginal del
capital, junto con la propensién a reinvertir los rendimientos, determina la
senda cronolégica del consumo procedente de la inversién privada marginal;
y en ¢l capitulo siguiente se muestra de qué manera esta corriente de consumo
puede expresarse como un solo nimero, a saber, el valor actualizado de la
corriente. En efecto, el valor actualizado del consumo futuro generado por una

o S R A
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libra esterlina de inversién marginal es, por definicion, el precio de cuenta del
ahorro, porque este valor actualizado refleja el valo: social del ahorro en
relacién al consumo. Como es natural, para computar este o cualquier otro
valor actualizado, se debe especificar la tasa de actualizacién social, de suerte
que, en la formulacidén y evaluacién de proyectos, el precio de cuenta del
ahorro varia con la tasa de cuenta de la actualizacién.

Todo esto se expondra con mas detalles en el capitulo siguiente. Por ahora
nuestro unico objetivo es recalcar que nuestra insistencia en el juicio de valor
que va implicito en la valoracién intertemporal no niega en modo alguno la
importancia de la productividad del capital en el criterio intertemporal com-
pleto. Pero la funcién propia de la productividad del capital reside en la
determinacion del valor de una unidad de recursos retirada de otra inversién,

no en determinar la importancia que se ha de atribuir al futuro en relacién al
presente,

13.7 OsJETIVOS RELATIVOS A REDISTRIBUCION O A NECESIDADES MERITORIAS

Hasta ahora hemos examinado la tasa de actualizacidn social unicamente
en relacion con el objetivo de consumo global. Esto no obedece a una aprecia-
cién equivocada, sino al hecho de que la actualizacién, con respecto a otros
objetivos, se refleja implicitamente ¢n la distribucion cronolégica de factores
de ponderacién para dichos objetivos. Ya que el consumo global es la unidad
de cuenta en cada periodo cronolégico, las variaciones de los factores de
ponderacién para los objetivos de redistribucién o de nccesidades meritorias
a lo largo del tiempo definen implicitamente las tasas de actualizacién de estos
objetivos, y la metodologia de este libro no requiere mayor especificacién de
las tasas de actualizacién.

Algebraicamente, la existencia de un segundo objetivo, digamos la re-
distribucién en favor de los campesinos pobres, nos exige reemplazar B, por

la suma ponderada B, + w,B, (13.27)
en que B, es el beneficio (neto) de consumo global y B, el beneficio (neto) ue
redistribucién. El pardmetro w es la preferencia que se da al consumo de los
campesinos en el afio ¢ en relacién con el consumo global en el mismo afio. 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* = By + woBy + v, (B, + w,By) + v1(B,; + w\By) +

+ ...+ vp(Byy + wrB,y,) (13.28)
Ahora bien, en el supuesto de que los valores de v disminuyen a una tasa
constante, /, la expresién (13.28), igual que la expresion (13.2), se convierte en

T B +whB
. __ ot LR '
B —:-Zo (0 + iy (13.29)

de modo que no se necesita ninguna actualizacién separada de los beneficios
de redistribucién, si se sigue la metodologia propuesta en el presente libro.
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Pero, segun se indicd en el capitulo 12, la férmula (13.29) es equivalente a

. Bll T; BZI

B* =), ———+w -
,;0 (|+')' [%o (|+')l
siempre que el factor de ponderaciéon para los beneficios de redistribucién
relativos al consumo global contempordneo permanezca constante a lo largo
de un periodo de T’ (<T) aiios y enseguida se reduzca a cero. Algebraicamente,
el supuesto involucrado al volver a expresar (13.29) en la forma de (13.30) es

(13.30)

W, =W t=0,...,T
w, =0 t=T+1...,T

En la forma de expresiéon (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 redistribucion, unos y otros actualizados a la
misma tasa de actualizacion social, i. La hipOtesis de un factor de ponderacién
constante, w, nos permite expresar los beneficios generales del proyecto en esta
forma, porque nos permite volver a expresar (13.28) como

B*=B,+vB, +...+vBr+

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

La complicacidn introducida en la formulacién y evaluacidn de proyectos
por la existencia de objetivos miltiples no consiste, pues, en el aumento del
numero de tasas de actualizacién. En cambio, ¢l andlisis empirico que se
propone para determinar el valor critico de (a tasa de actualizacién social para
cada proyecto si s¢ ve complicado por Ja existencia de objetivos multiples.
Para los proyectos que producen beneficics considerables relativos a la re-
distribucién o a las necesidades meritorias, la tasa interna de rendimiento se
elevara junto con la ponderaciéon que se atribuya a tales beneficios, como
también con la extension de tiempo durante el cual estos objetivos se tomen en
consideracion; los valores criticos de los pardmetros han de presentarse en
forma tabulada, segun se describe en el capitulo 12, mis bien que como
numeros aislados. Tan solo en el caso de que el objetivo de consumo global no
vaya acompailado de otros objetivos, podemos decir que la tasa interna de
rendimiento da el Gnico valor critico que debe considerarse para la formacién
de juicios en el proceso de evaluacion.

13.8 RESUMEN

Los beneficios y costos que ocurrirdn en el futuro son menos valiosos que
los actuales, si cabe esperar una elevacion del consumo por habitante y si se
supone que la importancia social marginal del consumo estd en relacion
inversa con el nivel de consumo por nabitante. Asi, la medida correcta del
consumo global que puede atribuirse a una inversién es una suma ponderada
de los beneficios y costos actuales y futuros del proyecto. Si los factores de
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ponderacion para los aumentos del consumo global disminuyen a una tasa
constante, /, la corriente de consumo By, ..., B, es equivalente a

z 2

f=0 (1 +1)y
lo que generalmente se llama el valor actualizado neto del proyecto. El pari-
metro i es la tasa de actualizacion social.

Si aplicaramos ingenuamente la logica de la disposicion a pagar a la
seleccion de la tasa de actualizacién social, nos veriamos comprometidos a
identificar esta Gltima 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 estdn *‘dispuestos a pagar” para anticipar el
consumo, o lo que se les debe pagar para que aplacen el consumo. Sin embargo,
encontramos que la légica de la eleccion 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 bdsica de
este objetivo (la valoracién basada en la soberania del consumidor) cuando se
trata de comparaciones intertemporales de beneficios y costos’®. Aun si todos
los prestatarios pagan un 109 y todos los ahorradores reciben un 10%, no nos
sentimos inclinados a aceptar que la tasa de actualizacién social sea necesaria-
mente de 109.

Igualmente poco satisfactorias como base de la tasa de actualizacién
social son las tasas observadas de productividad del capital en el sector privado.
La proposicion de que la tasa social de actualizacién es la productividad
(social) marginal de la inversién privada exige hipétesis rigurosas que la
justifiquen. Aun dentro del marco de un modelo de dos periodos, la productivi-
dad marginal del capital sélo puede utilizarse como sustituto de la tasa de
actualizacion socia! si se supone que los recursos necesarios para el proyecto
Cue se investiga se sacan enteramente de la inversién marginal en el sector
privado.

Una vez que trasladamos la base del andlisis de un modelo de dos periodos
a uno de periodos multiples, nada que no sea el supuesto de un crecimiento
éptimo justificard la actualizacién de los beneficios y costos futuros a una tasa
igual a la productividad marginal del capital. En condiciones de crecimiento
Optimo, el empleo de una productividad marginal del capital, digamos, de 20%
como indicacién de la tasa de actuclizacién social, apenas va mds alld de decir
que las autoridades politicas insisten, en el margen, en lograr exactamente
1,2 libras esterlinas de consumo en el afio siguiente por cada libra esterlina de
consumo sacrificada este afio. En otras palabras, 1,2 libras en el afo siguiente
tienen exactamente el mismo valor para las autoridades que una libra en este
aflo, lo que equivale a decir que las autoridades actualizan el consumo futuro
a una tasa de 207;. Si asf no fuera, o por lo menos esto es lo que dice la 16gica

» Otro— motivo para rechazar las actividades del mercado como base de Ia valoracién
intertemporal es la presencia de factores externos en las opciones intertemporales,
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de fa Optimizacion, seria necesaria una mayor 0 und menor INversion y, por
tanto, la mversion se aumentaria o se disminwiria hasta que su productividad
nargimal se hiciera exactamente gual a la tisa de actualizacion socral,

La logica mediante fa cuald la tasa de actuahzacion social puede inferirse a
partir de la productividad marginal del capital en condiciones de crecimiento
dptimo ¢s, pues, una aplicacidon especial de la logica expuesta en el capitulo 11
para interir los paramctros nacionales a partir de planes de desarrolio 6ptimo.
Y también esti sujeta a todas las hntaciones indicadas en el capitulo 11 En
ospectal, la construcaion empieza a derrumbarse tan pronto como se reconoce
Jue atribuir un caracter opumo a los planes oo tasarrollo es, en general,
sostener que cudlesquiera decistones que tome un gobierno han de ser optimas,
pot 1o menos en relacion a los aspectos politicos, institucionales y tecnologicos
Jue las linmatan, Stno tueran optimas, o ¢so s lo que cree ¢l optimismo a lo
Candide, ¢l gobrerno tomaria otras decisiones.

Nosotros creemos mads bien que el traccionamiento del poder en ¢l proceso
de la adopeion de deaisiones oficiales, la existencia de importantes intereses
ospectales que intluyen en tales decisiones v a veces hasta las controlan. y la
complepdad de los problenias de la plamficacion: todo esto se combina para
convertir en und tronia ¢l Ueardacter optimo™ de las politicias que determinan la
Jdistnibucion general de recursos entre ef presenie v el futuro, Por lo tanto, nos
pronunciaimos en contra de resolver los problemas de la valoracion inter-
temporal medante of ciiteno obyetive™ de la productividad del capital en el
sector privado.

Esto no guere dear que lu productividad del capital en el sector privado
no tenga que ver con la evaluacion de la inversion publica. Todo lo contrario.
Pero lo que interesa os ol valor actuahzado de la corriente de consumo a que se
renuncid cudando esa mversion se desplaza; ¢ interesa como costo, no como
tasa de actuahzacion, En el capitulo siguiente s¢ descnibe con pormenores un
procedimiento para calcular este costo v se dustran las diferencias que resultan,
para la scleceron de proyectos, de traducir fa productividad del capital ¢n el
sector privado como costo de oportuiidad mas  bien que como tasa de
actualizacion,

Puesto gue la tasa de actuahzacton social no la determinan mi las “prefe-
rencias  de los individuos reveladas por el mercado mi las tasas observadas de
productividad del capital, las autondades politicas han de determinar este
parametro adoptando un juicio de valor naplicito o explicito con respecto a la
distnibucion mtertemporal de los aumentos al consumo. Pese a los méritos de
un jurcio explicito adoptado con antenornidad @ la formulacion de las propuestas
de nversion, nos parece, cuando menos, prematuro  sugenr  tal  proce-
dimiento. f.os juictos de vaior intertemporales tiguran, con toda probablidad,
entre los imdas dificiies de conceptualizar, v en el capitulo 12 aparecen varios
motivos por los cuales las autondades politcas responsables no cstin actual-
mente en condiciones de cuantificar sus valores de ninguna manera significativa,
meluso s se onnten las complicaciones a que dan lugar las comparaciones del
presente con el tuturo.
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Por consigniente, tratamos la tasa de actualizacion social como una
incognita del problema de la planificacion, en armonia con el procedimento
general que se describe en el capitulo 12. Cuando el consumo global es ¢l tnico
objetivo, el procedimiento sugerido de calcular los valores del pariametro
desconocido que modifican el diseiio del proyecto de maneras importantes
(los llamados “valores criticos™ de los pardmetros 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
rendimicnto ¢n nuestra metodologia, de la funcion que descmpeia en otros
tratanuentos de la formulacion y evaluacion de proyectos. Aqui, la tasa interna
de rendinacnto no tiene otro proposito que poner a las autoridades politicas
en presenciit de las consecuencias de sus decisiones. La tasa interna de rendi-
micnto no s 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 utilizacion mas corriente de la tasa interna de rendimiento, no
existc un patron objetivamente determinado con que pueda compararse cada
proyccto. El unico patron que viene al caso es la intencién de las autoridades
politicas responsables, la cual, después de una elaboracion suficiente, puede
ser cuantificable en la forma de una tasa de rendimiento congrvente y aceptable
que cumpla la condicion exigida de una tasa de actualizacion social.

El problema de la opcion intertemporal se hace aun mas complicado
cuando en cl cuadro entran objetivos adicionales, tales como la redistribucion
y las nccesidades meritorias. Esto no se debe a que esos objetivos exijan tasas
separadas de actualizacion: para cada objetivo, la tasa de actualizacién va
implicita ¢n los factores de ponderacion asignados a los beneficios tocantes a
ese objctivo, considerados desde el punto de vista del consumo global. El
problema consiste mds bien en que, habiendo mas de un pardmetro desconocido
en el problema de planificacion, los valores criticos ya no pueden representarse
por simpl:s numeros. Por lo tanto, el valor critico de la tasa de actualizacién
social, esto es, la tasa interna de rendimiento, sélo puede interpretarse con
referencia a los valores dados de otros pardmetros y, a la inversa, los valores
criticos de otros pardmetros sélo pueden interpretarse con referencia a un
valor dado de la tasa de actualizacion social. Esto hace més dificil, evidente-
mente, inferir juicios de valor precisos con respecto a cualquier pardmetro aislado
cuando se da mds de un objctivo, y hace tanto mas dificil inferir una pauta
unica y coherente de valores a partir de las decisiones de las autoridades politicas.

Asi pues, no hay que considerar el analisis de beneficios y costos como
una manera de sustituir juicios “‘subjetivos”, *‘cualitativos” y “‘aproximados”
con un andlisis “‘objetivo™, *‘cuantitativo” y *‘preciso’’, a lo menos por algin
tiempo todavia. E| analisis de beneficios y costos puede ayudar a concentrar
mejor la intervencion de las autoridades politicas en la evaluacién de proyectos,
pero aun 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 politica, seguiria girando, como el universo de los defstas, sin
ulterior intervencion desde lo alto.




Capitulo 14

LA OPCION INTERTEMPORAL.:
VALOR SOCIAL DE LA INVERSION

14.1 EL PRECIO DE CUENTA DE LA INVERSION EN EL CASO MAS SIMPLE

En el capitulo anterior se recalcd la distincidn entre la productividad
marginal del capital en cuanto determinante de la tasa de actualizacidén
social y en cuanto determinante de los costos de oportunidad de los proyectos
de cuya formulacidn y evaluacién se trata. Con respecto a la tasa de actualiza-
cién social, 1a 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 desempeiia
un papel directo. Este capitulo tiene la finalidad de examinar ese papel con
ciertos detalles.

El procedimiento normal para la evaluacidn de proyectos consiste en
cargar a cuenta de un proyecto los costos de capital ¢ ¢l momento en que se
hacen los desembolsos de capital. Sin embargo, desde el punto de vista de la
rentabilidad econdmica nacional, esto sdlo es correcto si el sacrificio de consumo
que hace la economia en aras del proyecto es exactamente igual en su magnitud
y dimension temporal a ese desembolso de capital. En efecto, se supone que el
valor actualizado neto del proyecto

T
B
B*=B,+vB +...+vwB. =Y —— 14.1
0 141 ™r Koyt (l + '), ( )
representa una suma ponderada de consumo global, B,, que a su vez equivale
al aumento del consumo global, o su equivalente, que puede atribuirse al proyecto
en el aflo ¢. Si suponemos, para simplificar las cosas, que el costo de capita}
estd concentrado en el afio 0, y denotamos su magnitud por K,, la férmula

corriente /

T B K
B*=—K,+vB +...+vB. =Y —_ __K (14.2)
Ko 141 T™Tr 'gl(l_*_,-), 0

es un sustituto adecuado de (14.1) unicamente si la economia sacrifica un
consumo cuyo valor es K, en el ailo 0.

188
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Se da mds frecuentemente que una parte de los recursos requeridos para
un proyecto publico procede de otra inversidn que no se hace, y respecto a
esta porcion 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 repercusion del proyecto piiblico
es sobrellevada por las otras inversiones posibles, el cdlculo de los costos en el
momento en que el consumo se sacrifica efectivamente equivale, como se
indico en el capitulo anterior, a actualizar los rendimientos de la inversién
publica a una tasa igual a la productividad marginal del capital, designada
como q. Pero, una vez que hemos ampliado el horizonte cronoldgico més all
de dos periodos, esta equivalencia desaparece. Supongamos, por ejemplo, que
una libra esterlina marginal invertida en la economia genera una corriente
proyectada de rendimientos de ¢ libras esterlinas por aflo. Como en este
ejemplo se supone que la vida del capitales infinita, g representa la productividad
marginal del capital. Supongamos ahora que este rendimiento de ¢ libras
esterlinas por aiio se consume inmediatamente, apenas queda disponible. En tal
caso, la suma ponderada de aumentos del consumo global debidos a un
proyecto publico se representa, no por (14.2), sino por la expresién

B* =0+ v (Bi—qgK) + ...+ vy (Br—gK) — ... — vgK,— ... =
d B, 9K,
‘,Z (I+i)'—z (1 + iy

(14.3)

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

® qK° _ ® 1

2wy~ % Ty (144

lo cual, a su vez, se simplifica a

[ l q
qKo'_ Oy = +Ko (14.5)
en virtud de la identidad
= 1 1

P AT (14.6)

identidad que vale para cualquier valor positivo de i. Haciendo las sustituciones
en (14.3), tenemos
. __ LI i
B*=3 A+ - K, (14.7)

t=1 J

Si la expresién (14.7) se compara con (14.2), podemos ver claramente la
diferencia entre cargar los desembolsos de capital a cuenta del proyecto
piblico en ¢l momento en que el consumo se sacrifica efectivamente, como en
(14.7), y cargarlos a cuenta del proyecto en ¢l momento en que se efectian
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tales desembolsos. El valor actualizado de la corriente de consumo a que se
ha renunciado al desplazar la inversion marginal es ¢/i veces la magmitud de la
inversion misma, pues el costo de Ko en (14.2) se convierte en (¢/i)K, en (14.7).
Si g excede de i, el costo de oportunidad (¢/i)K, sera superior al costo nominal
K,; es decir que el valor actualizado del rendimiento de las inversiones
desplazadas supera el costo nominal de la inversion cada vez que la producti-
vidad marginal del capital, g, supera la tasa de actualizacion social, i. Por lo
tanto, el costo de oportunidad es funcion, no sélo de la productividad del
capital, sino también de la tasa de actualizacion social.

En general, hemos designado ¢l 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 inversion P, es por definicion el valor actualizado de la
corriente de consumo global generada por una libra esterlina de inversion
marginal. En la medida en que el presente ejemplo es representativo de las
condiciones del mundo real, ¢l precio de cuenta de la inversion estaria dado
por la férmula

pinv — ‘: (14.8)
y (14.7) se escribiria
T B
. _ — nv
B ';l (i iy P K, (14.9)

14.2 UN MODELO MAS REALISTA: LA REINVERSION

Sin embargo, la formula (14.8) debe mirarse como resultado de un trabajo
preliminar destinado a ilustrar los principios en que se basa ¢l cdlculo del
precio de cuenta de la inversién, mas bien que como una aproximacion
aceptable a la realidad. Incluso como primera aproximacion, es poco realista
suponer que todos los rendimientos de la inversién se consumen inmediata-
mente, como se hace en el caso representado por la férmula(14.8). Encambto, una
fraccion, s, generalmente serd reinvertida y sélo el resto, (1—s), se const mird.
No obstante, esto no significa que todo 1o que tenemos que hacer es reemplazar
g por (1—s)q en el numerador de (14.8). En efecto, hemos de tener en cuenta el
consumo indirecto producido por la reinversion no menos que ¢l consumo
directo, (1—s)g. Una manera conveniente de considerar el consumo indirecto
que se puede atribuir a la inversién desplazada consiste en analizar la corriente
de consumo en término de los rendimientos del capital acumulados al agregar
los frutos de la reinversion a la inversion original. Si la reinversion de los
rendimientos de una inversion inicial de una libra esterlina produce una
inversion acumulada de 4, en el afio ¢, el rendimiento general (directo e
indirecto) de esta inversion serd

q4,

Suponiendo que la fracci6n (1—s) de este rendimiento se consume, la contribu-
cién al consumo global en el ailo ¢ es

(1 —s)q4,
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Por lo tanto, el precio de cuenta de la inversion, o sea, el valor actualizado de
toda la corriente de consumo, es
v (1-—15)q4,
,:-| (l % l)‘

Para poder evaluar (14.10), debemos tener una manera de expresar 4, en
términos computables. Esta se encuentra con facilidad, ya que A, depende
Unicamente de la propension a invertir, 5, y de la productividad marginal del
capital, g. En el afo 1, el capital acumulado sigue siendo la inversion original
de una libra esterlina 4 1

A,

En cambio, en el afto 2 l1a inversion original se aumenta con la reinversién de
sq hbras esterlinas, la fraccion del rendimiento del primer alo (¢) que se supone
reservada para formacion de capital. Asi, en el afio 2

Ay=A 4 594, = (1 +59) 4, =1 + sq (14.11)

En el aito 3, el capital acumulado incluye la reinversiéon de una fraccién del
rendimiento del afo 2 asi como la reinversion anterior. El rendimiento del
afio 2 es

Py (14.10)

q4,
y entonces la parte reinvertida es
594,

Asi, !a acumulacién de capital en el afo 3 es
Ay =A, + 594, =(1 + 59) A, = (1 + 5q)? (14.12)

Ha d= estar claro el cuadro general que se nos presenta: el capital acumulado
en ¢l aflo  es la suma del capital existente durante el afio anterior, 4, ,, y la
reinversién de los rendimientos del afio anterior, 5qA, ,:

Ay =A + 594, = (1 + s59) 4,
Como el mismo raciocinio vale para el afio t—1, tenemos
A=A+ 594, , = (1 + s5q) A,
A =(1 + 594, ,
Retrocediendo de esta manera hacia el afio 1, obtenemos la férmula general
A, = (1 + sg)! (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

o (1 —5)q( + sqi!

Pinv — 2

-~ (I + iy

de modo que

o, de manera equivalente,

(1—s5)g & (l +sq)’ (14.19)

pinv — 2 T77 -
1 +s5¢ S\ 1+
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La serie de términos sumados en (14.14)

= (1+ sq '__l—+~sq,(l—+~sq)2 (I—%sq)'
,§.(1+i)_l+i+ =) Tt \aE) e

es, como la suma

= ] | | i
Loy iritarm T tasy T

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

1 1

Za T

la identidad
(1 + sq)' 1 + sq

= 14.15
,g, ( 1+ | —sq ( )
vale cada vez que i supera a sq. Asi, sustituyendo valores de (14.15) en (14.14),

tenemos (1—5)q
piny = LT (14.16)

i—sq

La férmula (14.16) expresa el precio de cuenta de la inversién como el producto
de la proporcidn correspondiente al consumo en el rendimiento marginal de la
inversion, (1—s), por la tasa marginal de rendimiento, ¢, dividido por la diferencia
entre la tasa de actualizacion social, i, y la tasa a que se acumula el capital sq.
En cuanto cociente de (1—s)q y (i—sq), Pi™¥ también puede concebirse como
el valor actualizado de la corriente de consumo que cabe atribuir directamente
ala inversién marginal, (1—s)q, actualizada a la tasa artificial de actualizacion,
i—sq, que representa la tasa de actualizacidn social corregida en cuanto a la
reinversion introduciéndole por sustitucion la tasa de acumulacién sq tomada
de i. Por consiguiente, ya sea que miremos P de una y otra manera, s+¢
son los dos valores que deben estimarse respecto a la economia en su conjunto.

14.3 UNA DERIVACION DIFERENTE DE Pinv

Es posible llegar a la férmula (14.14) por un raciocinio diferente, que tiene
el mérito de aclarar las relaciones entre la productividad marginal del capital,
la tasa de actualizacidn social y el precio de cuenta de la inversién. En vez de
computar el valor actualizado de la corriente de consumo que puede atribuirse
directa o indirectamente a la inversidn marginal, podemos computar el valor
actualizado de la suma de 1) las contribuciones directas al consumo, (1—s)gq,
y 2) las contribuciones directas a la inversidn, sq, valorando la contribucidn
a la inversién al precio de cuenta, Pi*¥. Mirado de esta manera, el rendimiento
anual de una inversién de una libra esteilina es

(1 —5)gq+ P™sq (14.17)
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El velor actualizado de estos rendimientos es igual al precio de cuenta de la
inversion, lo que quiere decir

o0 (l_s)q+Pinvsq
pPiav —
,?‘, (0 +iy

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

(—=9)q+ Prsg

Pinv — ; (14.18)
Ahora despejamos el valor de Pi*¥ en (14.] 8) y obtenemos
(I—s)q
inv ___ =
P s (14.16)

lo cual es exactamente la férmula 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 Jas relaciones entre la productividad marginal
del capital, la tasa de actualizacion social y el precio de cuenta de la reinversion.
En nuestro primer ¢jemplo, se daba por sentado que todos los rendimientos
de la inversion marginal se consumian inmediatamente Y que q era, sin ambi-
gledad alguna, la productividad marginal social del capital. Dicho en simbolos,

SMP = ¢

Por consiguiente, al no haber reinversion, el precio de cuenta de la inversién
es simplemente ¢l cociente entre la productividad marginal social del capital
y la tasa de actualizacién social, g/i. En el segundo ejemplo vale la misma regla,
si bien la productividad marginal social del capital se hace mds dificil de
identificar. En el supuesto de que se reinvierte una fraccién de los rendimientos
de la inversién marginal, una contabilidad social correcta nos exige valorar
2en fraccién al precio de cuenta de la inversion. Asi, la productividad marginal
socia: del capital (SMP) se convierte en

SMP =(1—5) ¢ + Pivsq

como en (14.17), méds 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
ambr, ejemplos, a saber, la férmula

SM

Pinv = ; (14.19)

En ambos casos, el precio de cuenta de la inversién es el cociente entre la
productividad marginal social del capital y la tasa de actualizacién social,

SRR BRI . P
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En el segundo caso, es necesario eliminar P™¥ del miembro derecho a fin de
expresar este parametro en términos de s, ¢ e i, pero esto no afecta la simetria
fundamental entre los dos ejemplos.

Hay un concepto més que se debe introducir para completar este aspecto
del examen del valor social de la inversidn, 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 maquina
que vale 100 libras esterlinas rinde 10 libras al aiio, la tasa de rendimiento de la
mdquina es de 0,10 en tanto que su valor no se reduzca o se incremente en el
curso del aflo. Asi, 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 simbélico, la tasa de
rendimiento queda dada por el cociente

ﬂg (14.20)
P K

en que MP representa la productividad marginal y P, 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 aniloga como el cociente entre la productividad marginal
social del capital y el precio de cuenta del capital. En lenguaje simbélico,

SMP
Pinv

(14.21)

r =

Pero la conclusién 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 P, que serd superior a una libra esterlina en
tanto que g sea superior a /. Asi la tasa de rendimiento social serd, en general,
menor que la productividad marginal social del capital. En realidad, haciendo
entrar por sustitucion los valores de (14.30) en (14.32), tenemos

_ SMP

T sMmp
i

lo que equivale a decir
r=i (14.22)

Ahora bien, (14.22) expresa que la tasa de actualizacién social es i siempre
igual a la tasa de rendimiento social! Sin embargo, la igualdad de r e i es una
consecuencia légica de las definiciones de 1) el precio de cuenta de la inversiéon
y 2) la tasa de rendimiento social. For lo tanto, el pardmetro » no es un dato
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observable independientemente mediante el cual se pueda estimar el valor de i.
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 actualizacion
social. Ya que r no puede determinarse sin especificar previamente Pinv, y
P™ 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 més que una circunstancia en que r podria ser estimado antes que i
Y, por lo tanto, podria servir de base para estimar /. Ella se da cuando, ademds
del precio de cuenta Pi*v, que por definicién mide el valor social de la inversion,
1) existe una estimacion independiente del costo social de la inversién y 2)
estas dos estimaciones independientes son iguales. En efecto, en tales circuns-
tancias, el costo social de la inversién puede utilizarse en lugar del valor social

de la inversion privada en la ecuacién (14.21); asi, r puede estimarse a partir de
la férmula

SMP

r= Plnv

¢ i, a su vez, puede estimarse a partir de la férmula
i=r

El supuesto bésico es que el costo social de la inversién no depende directamente
de la tasa de actualizacién social.

Como costo social de la inversién entendemos la cuantia de consumo
global que la economia debe ceder a fin de aumentar la inversién en una libra
esterlina. No hemos de caer en la trampa de pensar que, en virtud de la unidad
monetaria comin de medida del consumo y de la inversién, dicho costo es
necesariamente de una libra esterlina. Las restricciones institucionales y
politicas, de las cuales se dard un ejemplo en el capitulo siguiente, pueden
imponer la necesidad de sacrificar mds de una libra esterlina para aumentar la
inversién en una libra esterlina. Pero puede suceder que no se logre fécilmente
una aproximacion al costo social de la inversién ¢, incluso si se consigue, no
cabe esperar que sc satisfaga la segunda condicién previa para la estimacién
independiente de r, es decir, la igualdad entre el valor social y el costo social
de la inversion. En efecto, la igualdad entre el valor y el costo de la inversién
es nada menos que la condicién marginal de una tasa 6ptima de inversién, lo
que cquivale a decir juna tasa 6ptima de crecimiento! No es necesario hacer
revivir aqui todos los argumentos dados en el capitulo 11 para rechazar la
tentacién de atribuir un cardcter 6ptimo a las tasas planeadas de crecimiento,
como tampoco la cuestion 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 inversion es 6ptima, el valor social de la inversién no puede estimarse
a partir de su costo social, por lo cual las férmulas (14.21) y (14.22) no pueden
utilizarse para inferir =l valor de i a partir de datos objetivos.
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14.5 VARIACIONES DE P CON EL TIEMPO

Hasta ahora, hemos supuesto en nues.~ exposicion que todos los para-
metros que determinan el valor social de la inversion, esto es, la tasa del ahorro,
la productividad marginal del capital y la tasa de actualizacién social, per-
manecen constantes a lo largo del tiempo. Pero si cualquiera de estos pardmetros
cambia con el tiempo, ya no bastaran las sencillas formulas para P*" derivadas
anteriormente en este capitulo y, ademds, P*®¥ tampoco permanecera constante
con el tiempo. Esto quiere decir que ¢l valor social de la inversién del ado
proximo en términos del consumo del ado préoximo serd diferente del valor
social de la inversion actual en términos del consumo actual.

Sin embargo, no es imposible calcular P'*¥ sin la hipdtesis simplificadora
de unos valores constantes de s y g. El lector que tenga interés por los detalles
de este cdlculo puede remitirse al apéndice A de este capitulo. Aquf nos
limitaremos a sedalar que si el horizonte cronoldgico sobre el cual el valor de /
excede de sq es amplio, la férmula (14.16) seguird siendo una aproximacion
razonable a P2,

14.6 LOS COSTOS DE OPORTUNIDAD SI LOS RECURSOS SE EXTRAEN TANTO DEL
CONSUMO COMO DE LA INVERSION

Nos hemos ocupado hasta ahora de evaluar los costos de oportunidad de
la inversion publica que desplaza a la inversion marginal. Si los recursos
necesarios para la inversion publica proceden del consumo mds bien que de
otra inversion 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 Ja fraccion @ de los costos de capital
de un proyecto se extrae de la inversion y la fraccién ¢°°® se extrae del consumo,
la formula apropiada del valor actualizado no es

=y B pmg (149)
—;:dl (I + ’)’ '
Sino
T B .
B* =Y '— — (@ P 4 o) K, (14.23)

h l‘:l Yl + !‘)‘
Si la proporcién de los costos de capital que proceden de la inversion es igual
a la propension marginal a invertir, esto es, si
Y =g,

y s la actividad econdmica total a que se renuncia es igual a una libra esterlina
por una libra esterlina de desembolso de capital, de manera que

@on = | — giov
eatonces
a'sY pPav 4+ 8 = spmy -+ (l —S)
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¢ introduciendo por sustitucién valores de (14.16), tenemos

| —5)i

sPv (1 —5) = (l—sq

lo que representa el costo de oportunidad corregido de una libra esterlina
de costo nominal.

14.7 INVERSION PUBLICA E INVERSIGN PRIVADA

Pero incluso con esta correccién, el cuadro permanece incompleto en
varios aspectos. En primer lugar, al concentrar ‘nuestra atencién sobre la
inversion y el consumo marginales, hemos descuidado completamente la
distribucién sectorial de la inversion desplazada. Si la inversién publica
marginal queda desplazada por un determinado proyecto, lo que interesa es
la productividad del capital del sector publico y la propensién a invertir la
utilidad de la empresa piiblica, m4s bien que los valores de g y s del sector
privado. Si designamos el precio de cuenta de una unidad de capital publico
por P, entonces un raciocinio andlogo al que nos condujo a (14.16) da el
resultado

(1 — swov) goov
= i :.T"ov ¢¢;v~

v

(14.29)

Aqui hay que hacer varias observaciones. En primer lugar, en la formula
(14.24) se supone que el sector publico capta la productividad de su inversién
marginal bajo la forma de rentas piblicas. En segundo lugar, en la férmula
(14.24) se suponen valores constantes de qy s. Como los resultados de ampliar
el andlisis para incluir el caso de valores no constantes de q'y s serfa completa-
mente simétrico con nuestro andlisis de una economia no diferenciada (véase
¢l apéndice A), més vale abstenerse de tal repeticién. En tercer lugar, ha de
observarse que la tasa de actualizacién social no lleva especificamente el indice
*“gov”. La hipétesis implicita en todo este andlisis es que a las autoridades les
resulta indiferente si el consumo se origina ¢n el sector piiblico o en el sector
privado. Cualquier preferencia por uno sobre el otro cae propiamente bajo la
designacién de necesidades meritorias. En cuarto lugar, en la férmula (14.24)
s¢ supone que el precio de cuenta del consumo publico es igual a 1, lo que
equivale a decir que, en el margen, un desembolso publico de una libra esterlina
para satisfacer necesidades corrientes produce beneficios de consumo global de
exactamente una libra esterlina. Todas estas hip6tesis podrian mitigarse, pero
a un costo prohibitivo en términos de claridad de la exposicion.

La existencia de dos fuentes de inversién de donde pueden extraerse
recursos no sélo da lugar a un segundo precio de cuenta, sino que también
complica el célculo del precio de cuenta de los recursos extraidos de la otra
fuente. En efecto, no puede suponerse que los beneficios de la inversién privada
permanezcan totalmente en el sector privado, a menos que la tasa efectiva
marginal de la tributacién sea igual a cero. En la medida en que ¢l nivel de la
inversién piblica depende de rentas derivadas de la tributacién sobre las



198 PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

utilidades privadas (y otras formas de ingresos privados), el valor social de la
inversién privada depende de la tasa de tributacion y de la diferencia entre el
sector publico y el sector privado en cuanto a productividad del capital y
propension a invertir+0. En otras palabras, la corriente de consumo que puede
atribuirse directa o indirectamente a una unidad de inversién privada debe
tener en cuenta la inversién y consumo publicos marginales posibilitados por
los ingresos tributarios que ha generado la inversién privada.

Suponiendo valores constantes de los pardmetros pertinentes, la manera
més facil de calcular el valor de PPri es utilizar la ecuacion (14.19), que tiene
la forma

P = —— (14.25)

Por supuesto, ¢n un modelo de dos sectores, la productividad marginal social
de la inversion privada ya no es

SMP = (1 —s)q + P sq
sino mds bien
SMPw1 = [(1 — 59" gt + Port vt gor] (1 — m] +
+ [(1 — s8°Y) gP"i + Psov s8°¥ ¢P"ilm (14.26)

cuando m es la tasa marginal efec*iva de tributacién sobre el producto .
La férmula (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 1) el consumo y la inversién privados

[(1 — s#7) @#' + Pl 5o @] [| — m]
valorados a los precios de cuenta apropiados y 2) el consumo y la inversién
publicos [(1 — 580v) qor 4 Prov soov gori] m

también valorados a los precios de cuenta apropiados. Haciendo entrar por
sustitucién en (14.25) los valores de (14.26), tenemos

(1 sy 4 P o g [1 — ] 4 (1 — 90 g o+ P g m
i (14.27)

Ahora, si introducimos por sustitucion el valor de P*°¥ tomado de la férmula
(14.24) y despejamos el valor de P?! en la férmula ( 14.27), obtenemos la
complicada expresién
poi o =g (1 —m) (1 —s)g"m
i—sorig#ri (1 —m) i— s @' (1 — m)
4 soov qpﬂ (1 — sgov) q.ov m

[i — 7 g® (| —m)] [i — 55" @]

¢ La productividad de la inversion privada puede depender también del nivel de la

inversién publica, pero supondremos que la productividad marginal del capital privado es
independiente de la inversion publica marginal.

P

(14.28)
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La férmula (14.28) resulta mas comprensible si se la considera término por
término. El primer término

(l o spri)!qpri (] . m)

,_; gpri qpri“(_l — m)

es el valor actualizado del consumo privado generado directa o indirectamente
por una libra esterlina de inversion privada. El segundo término

” — sgov) qpri m

i — 5P or (1 — m)

es ¢l valor actualizado del consumo piblico generado directamente por los
pagos tributarios el sector privado sobre el ingreso ¢P*i. El tercer término

s8ov qpri (] —_ SIOV) qlo" m
=571 g4 1 )] 1 — 0% o]
es el valor actualizado del consumo generado por la inversién piiblica resultante
de la corriente de rentas tributarias mger,

La férmula apropiada del valor actualizado para la formulacién y evalua-
cidn de proyectos es ahora

T
B
B* = Y ——'— [aPri PPri 4 geov psov 4 geon] K, (14.29)
= (L +iy
en que a®' y a*¥ son las fracciones de los costos de capital que proceden de la
inversién privada y de la inversién publica, respectivamente, representando
@°" |la suma del consumo piiblico y privado desplazado en ¢l margen.

La medida en que (14.29) representa un perieccionamiento de (14.23)
depende evidentemente del grado en que se diferencien PPt y Psov |o cual
depende, a su vez, del grado de diferencias entre las propensiones publica
y privada a ahorrar (s y s*1) y del grado de diferencias entre las producti-
vidades del capital en los sectores piblico y privado (¢%°" y ¢*"). En algunas
situaciones, estas diferencias seran lo bastante pequeflas para que puedan
pasarse por alto; en otras, las diferencias pueden ser amplias, pero las estima-
ciones de la propension a ahorrar y de la productividad del capital pueden ser
tan burdas y tan compactas, que sea imposible distinguir entre los valores
publico y privado de sy ¢. Reconociendo estas arduas realidades de la formula-
cién y evaluacién de proyectos, los estudios de casos concretos que constituyen
la Cuarta Parte de este libro dan por sentados valores comunes de sPri y seov
asi como valores comunes de ¢ y ¢s". Esto hace iguales los valores de PP
y Py permite el empleo de un precio de cuenta unico, Pi¥, cuya derivacién
ya se ha examinado.

14.8 LA REINVERSION DE LOS BENEFICIOS

Hasta ahora nos hemos ocupado tnicamente de los costos y no hemos
dicho nada respecto a la evaluacion de los beneficios. Pero cuando una fraccién
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de los beneficios de un proyecto se reinvierte, los principios para la evaluacién
de estos beneficios son simétricos a la evaluacién de los desembolsos que
desplazan una inversion. De csta manera, el criterio apropiado del valor
actualizado se convierte en

r s 4] ov v 0
g w0 (Pt P oy B,
(?] (l + i)'

_ (asn Pori 4 asov Poov 4 geon) KO (14.30)

en que aP", a%°" y &°® representan la distribucién de los beneficios ailo por
aflo entre la inversién privada, la inversién publica y el consumo, respectiva-
mente. La férmula (14.30) se contrae a

T .
- (amv va - geor B
B* = Y - T ) L (@it P oK, (14.31)
ey’ (0 +iy
en el caso de que PP y Ps°v se estiman mediante el pardmetro comun P,
ya sea porque los dos pardmetros se consideran suficientemente aproximados

¢l uno al otro, o porque una insuficiencia de informacién no permite una
estimacién scparada.

El examen de las férmulas (14.30) y (14.31) muestra que la reparticidn de
beneficios y costos en fracciones de inversién y de consumo y la evaluacién
de la fraccion de inversién al precio o precios de cuenta de la inversién no
influye en la jerarquizacién de los proyectos cuando |) el precio o precios de
cuenta de la inversién permanecen constantes a lo largo del tiempo y 2) las
fracciones distributivas aP", g8°¥ y g°°® (o @™ y a*°®) permanecen constantes
a lo largo del tiempo. En efecto, en este caso, podriamos sacar como factor
comun la expresién

apﬂpvri+a|ovpuov+acon

y (14.30) se convertiria en
. T B
B* = (g% PP + g% Pv + fﬂ)(f_‘ TRSrIYS —Ko) (14.32)
S (i)
con el resultado de que el signo algebraico de B* ¢ incluso su valor relativo
entre los diferentes proycctos no se verian afectados por la reevaluacidn de
costos y beneficios elaborada en este capitulo. En realidad, la reinversién de los
beneficios neutralizaria la pérdida de consumo procedente de la inversién
desplazada en el momento en que se emprende el proyecto.

Pero lo riguroso de los supuestos que hacen falta para eliminar una
funcién esencial del precio o precios de cuenta de la inversin basta para viciar
la trascendencia de lo que, a primera vista, pareceria 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 inversion, rara vez podemos
estar satisfechos con el supuesto de que los valores paramétricos af", a$°"
y a5°° son idénticos a aP", a*** y af°® para periodos futuros. En general, el
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desembolso inmediato de recursos para la construccion de un proyecto dard
lugar a una repercusion relativamente mayor sobre la inversion que el recono-
cimiento de los beneficios del proy:cto. En realidad, dado que las politicas
tributarias y los gastos del sector publico en cuenta corriente suelen ser bastante
rigidos a corto plazo, la repercusion principal de los desembolsos necesarios
para construir un proyecto publico adicional recaerd por lo comin sobre otras
inversiones publicas. Una repercusion secundaria serd experimentada por la
inversion privada, si el gasto deficitario y la politica monetaria se utilizan
marginalmente para reunir recursos toméndolos del sector privado. Muy poco
dec la carga de inversién marginal seria sobrellevado por la reduccion del
consumo. Por otra parte, habrd la tendencia a que el consumo participe mucho
mis generosamente de los frutos de la inversion publica. En cicrta medida, los
beneficios de fa inversion publica fluirdn directamente hacia el sector privado
y la capacidad de las autoridades para cncauzar la corricnte de estos beneficios
hacia la inversion se verd limitada por las restricciones politicas e institucionales
que circunscriben sus facultades tributarias; por lo que respecta al ingreso de
los beneficiarios privados, el factor determinante apropiado de la distribucion
de benceficios es la propension a invertir del sector privado no menos que la
del sector publico. Esto ienders a deprimir el nivel futuro de a® en relacion
con su nivel actual.

Pero incluso si el sector publico 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 aproximar4 a una total reinversidn de tales
beneficios. Al contrario, mientras mayor sea el ingreso del sector publico
debido a sus inversiones anteriores, tanto menores son las presiones sobre el
ministro de hacienda para aumentar los impuestos o retardar la expansion de
los programas que proporcionan consumo corriente, lo que tiene como
resultado en uno y otro caso deprimir el nivel futuro de a%°" en relacién con
su nivel actual. Por estos motivos, cabe esperar que los niveles futuros de
a°" sean mds elevados que el insignificante actual nivel, incluso en la etapa de
una primera aproximacion.

La distribucion del ingreso del proyecto dentro del sector privado
desempeiia un papel importante para determinar el nivel futro de a®. Las
organizaciones, tales como las sociedades de capital, por lo gensral ahorran
un porcentaje mucho mds cievado de su ingreso neto que los individuos.
Asimismo, parece demostrado que los ricos ahorr n méds que los pobres. Por
la misma razon, la distribucién del ingreso del proyecto entre el sector privado
y el sector publico influird en el valor futuro de a* y a8, todo lo cual deja en
claro que las autoridades no pueden ser neutrales con respecto a la distribucién
de proyectos, incluso dentro de limites tan estrechos como los del objetivo de
consumo global. No obstante, hay que recordar que la distribucién que es
favorable para ¢l 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 politica oficial general, que tal vez
haga hincapié en el ingreso para los pobres, los cuales por lo general no ahorran.
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De esta manera, el conflicto entre ¢l objetivo de consumo global y los objetivos
de redistribucion del ingreso pueden presentarse aun mds agudos en la pers-
pectiva intertemporal que en el cuadro estatico.

14.9 RESTRICCIONES AL AHORRO Y RESTRICCIONES A LA INVERSION: LA DISTRI-
BUCION DEL INGRESO DEL PROYECTO Y LA FORMA DE PRODUCCION DEL PROYECTO

La importancia que damos a la distribucion del ingreso del proyecto como
determinante de los valores de a®", a®°" y a*°>* puede parecer fuera de lugar.
Acaso pareceria méds adecuado recalcar la especie de producto del proyecto.
El argumento asegura que si el sector publico construye una aceria, incrementa
con ello necesariamente la inversion futura, ya que el acero, dejando de lado
los bicnes de consumo duraderos, sélo puede utilizarse para construir mas
biencs de capital. Una fibrica de paiios, por otra parte, ha de incrementar el
consumo futuro, ya que el pailo se utiliza principalmente en la fabricacion de
bienes de consumo.

El argumento de que la especie de producto de un proyzcto puede influir
en la tasa del ahorro es correcto hasta cierto punto. Probablemente ¢s cierto,
por ejemplo, que la construccion de una fabrica de montaje de automoviles
hace mds dificil para el gobierno restringir la asignacion de recursos para
satisfacer la demanda de automaoviles de parte de las clases superior y media,
y que la construccion de fabricas de fertilizantes puede ilegar a reducir el precio
de los alimentos y fibras. Cada una de estas inversiones influye en la distribucion
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
vinculacion entre la forma de los productos de los proyectos y la tasa del
ahorro es indirecta y pasa a través de la distribucion del ingreso.

La relacidn directa entre la especie de producto del proyecto y la tasa del
ahorro es mas dificil de evaluar. Argiiir que la construccion de una aceria
aumenta el ahorro futuro mas que la construccion de una fibrica 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 contraposicion a
las restricciones politicas que limitan la demanda de tales biencs. A nuestro
juicio, la oferta de bienes de capital no constituye la limitacién critica a la tasa
del ahorro en la mayoria de los paises pobres. Aun cuando la produccion
interna actual de bienes de capital estd muy por debajo de lo que cxigen los
actuales planes de inversion, por lo general no hay obstaculos técnicos para
aumentar las exportaciones, lo cual proporcionaria divisas para la importacion
de bienes de capital; tampoco hay obstdculos técnicos para reducir la impor-
tacion de bienes de consumo o de bienes intermedios utilizados en la produccién
de bienes de consumo. En cuanto al futuro, la decision de construir una aceria
en el momento actual no es ninguna garantia de un aumento neto de la futura
oferta de acero. En cambio, la decision de construir una determinada aceria cn
el momento actual puede ser el motivo para rechazar otro proyecto de aceria
maiana, o para reducir las importaciones. Cualquiera de estos dos resultados
significaria, en realidad, que la produccién del proyecto de aceria de que se
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trata simplemente entraria a sustituir a otras fuentes de abastecimiento en vez
de agregarse a las existencias totales disponibles para la economia. A ecir
verdad, en casos extremos, el intento de ampliar la tasa del ahorro aumentando
la produccidn de acero y productos conexos hasta podria llevar a la exportacion
de tales bienes si la demanda efectiva de ahorro no es adecuada para absorber
la produccion nacional de bienes de capital.

Argumentos andlogos se aplican, a la inversa, a la produccion de las
indust “ligeras” tales como las textiles. La decisién de construir una
determinada fabrica textil no incrementa necesariamente la oferta interna de
textiles; incluso si hace variar la disponibilidad total de textiles, solo puede que
cambien las proporciones de los diversos articulos 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 interpretacion equivocada de los
recientes esfuerzos de industrializacion, especialmente de los realizados con
éxito por el Gobierno de la Uniéon de Republicas Socialistas Soviéticas. La
industria pesada y una elevada tasa de ahorro fueron en realidad a parejas en
la Unién Soviética, pero la relacion de causa y efecto iba en sentido contrario
de lo que suponian los defensores de la industria pesada como una manera para
llegar el objetivo de la acumulacién. Una vez que hubo consolidado su poder
politico, el Gobierno soviético aplico este poder para elevar la tasa del ahorro,
de lo cual se sigui6 la seleccién de proyectos industriales pesados.

Asi pues, consideramos que las limitaciones principales a la tasa del
ahorro son de indole politica, siendo el determinante critico la distribucién del
ingreso disponible entre entidades — tales como el sector publico, 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 practicamente 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 mds generalizadas. No obstante, hay
grupos poderosos de trabajadores, funcionarios publicos y capitalistas que
consiguen, o bien proteger su consumo contra los efectos de la inflacién, o
resistir con éxito a los esfuerzos oficiales para movilizar recursos mediante la
tributacién, 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 mas bien un problema de voluntad
politica que de medios técnicos: pocos gobiernos estan dispuestos a contrariar los
intereses basicos 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 mds importancia a la distribucién dei ingreso que
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genera que a la indole de su produccion. A nivel de la formulacién y evaluacién
de proyectos, consideramos correcto utilizar un precio o precios de cuenta de la
inversion basadosen las propcuisionesal 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
sélo tienen que determinar la distribucién de beneficios y costos directos entre
la inversién y el consumo.

14.10 COMPARACIONES CON OTROS CRITERIOS INTERTEMPORALES

A manera de conclusion puede venir al caso ilustrar las diferencias
operacionales entre los procedimientos aqui propuestos y las maneras més
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 inversién, P, basado en el supuesto de una propension
marginal uniforme al ahorro s = 0,25 y una productividad marginal uniforme
del capital ¢ = 0,20. Suponiendo que estos pirametros permanecen constantes
a lo largo del tiempo, tenemos

po (1 =99_0@19020 _ 015

i— sq i—0,05 i— 0,05

Consideremos ahora un proyecto hipotético que cuesta una libra esterlina en
desembolsos iniciales de capital y da un rendimiento anual b = 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 inversidn, calculariamos el valor actualizado neto del
proyecto como

= b 0,18
» - —————— - g _—_ e———— —
B _'z_l =1 (14.34)

Hay dos observaciones preliminares que pueden hacerse sin mds ni mds.
En primer lugar, si utiliziramos la productividad marginal nominal del capital
directamente como tasa de actualizacién social, es decir, si adoptaramos la
convencién
q=i

rechazariamos el proyecto sin lugar a dudas. La férmula (14.34) seria en
este caso

0,18
~ 0,20
lo que quiere decir que el valor actualizado neto del proyecto es negativo. Pero
por motivos analizados en el capitulo anterior, rechazamos ¢l uso de la pro-
ductividad del capital como tasa de actualizacién. En cambio, propusimos un
andlisis empi. ico en lo relativo a la tasa de actualizacién, tratando este paré-

metro, en realidad, como una incégnita de la formulacidn y evaluacién de
proyectos.

B* —1=09—1=—0,1
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Esto nos conduce a nuestra segunda observacion preliminar: si aplic4-
ramos el andlisis empirico recomendado en el capitulo anterior sin correcciones
para tener en cueata el valor social de la inversién, encontrariamos inmediata-
mente que el “valor critico” de la tasa de actualizacién social es / = 0,18. En
efecto, (14.34) es positivo para todos los valores de i inferiores a 0,18 y negativo
para todos los valores de i mayores que 0,18. En otras palabras, la decisidn
relativa a este proyecto dependeria simplemente de si las autoridades politicas
asignaran un factor de preferencia de mds de 18 7 a los aumentos del consumo
de este aflo sobre los aumentos del consumo del afio préximo, a los aumentos
del consumo del afio préximo sobre los del afio siguiente, y asi en adelante.

Pero si corregimos el anélisis para tener en cuenta el valor social de la
inversion, los resultados varian draméticamente. Supongamos, una vez mds
para simplificar, que todos los costos del proyecto se financian mediante
medidas que desplazan otras inversiones posibles, de manera que

a:’nv —_ l; 08'” =0
Supongamos, ademds, que todos los beneficios aumentan inmediatamente el
consumo, sin que ninguna fraccién de los mismos se reinvierta. Asi,

al'nv =0; afon =1

para todos los valores futuros de 1. Con estos supuestos, el valor actualizado
neto se convierte en
0,18 0,18 0,15

* - . pinv —_
B i F i i—0,05

(14.35)

El primer efecto de esta correccién es limitar la gama potencial de tasas de
actualizacién social a los valores superiores a 0,05. Comolorecalca la derivacion
de la férmula

Piov — .(l;s)_q
i—sq
esta ecuacidn vale Unicamente cuando
i>sq

De otra manera, el valor social de la inversién, Piov, es infinito, pues el consumo
generado por la reinversién crece con mayor rapidez que la tasa a que se
actualiza este margen de aumento del consumo.

Pero la imposicién de un limite inferior a i no tiene ninguna utilidad
maravillosa, pues la gama de posibles tasas de actualizacién social sigue
estando indefinida por el lado superior. Es necesario, pues, tratar i como una
incégnita de !a planificacién de proyectos, y la manipulacién algebraica revela
que 7 = 0,3 es el valor critico de ( 14.35) en el sentido de que

B* <0 para 0,05 <i < 0,3
B* > 0 para i > 0,3
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Es preciso observar varios aspectos de este cilculo. En primer lugar, el valor
critico 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 mas sorprendente, la direccién del cambio en el valor
critico ha mudado de sentido. En (14.34), es necesaria una tasa de actualizacién
social inferior a 0,18 para hacer aceptable ¢l proyecto, pero en (14.35) se
requiere una superior a 0,30. Hace falta una elevada tasa de actualizacién
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 estd por encima de sus costos de consumo. En tercer lugar, el
supuesto de que el rendimiento anual, b, era inferior a ¢ conduce al resultado
de que el valor critico de i supera a ¢. La tasa de actualizacion social debe ser
mayor que la productividad nominal del capital para que se justifique un
proyecto cuya tasa nominal de rendimiento es inferior a gq.

También viene al caso una cuarta observacién. Si el rendimiento anual de
este proyecto hipotético hubiera sido inferior a 0,15 libras esterlinas, ninguna
tasa de actualizacién hubiera dado cardcter positivo a su valor actualizado.
En efecto, en este caso (14.35) se convertiria en

b 0,15 0,15 0,15

. —
B = =100 < i T iz 00s

(14.36)

y es fécil verificar que jno hay ningun 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 actualizacién social no
es mas que un truco para dar mejor aspecto al andlisis de beneficios y costos de
los proyectos a fin de justificar el derroche en los gastos publicos. Los proce-
dimientos sugeridos en este libro no permiten a los planificadores alcanzar,
manipulando la tasa de actualizaci6n, cualesquiera conclusiones que lesdé la gana.

Sin embargo, como este ejemplo estd limitado a una sola dimensién
temporal, no pone de relieve las importantes diferencias entre los proce-
dimientos sugeridos en este libro y los procedimientos mas corrientes. Con-
sideremos dos proyectos mutuamente exclusivos, digamos, un plan de regadio
por pozos entubados y un plan de regadio por almacenamiento de superficie.
Sea que ambos dan lugar a desembolsos iniciales iguales, en el supuesto de que
¢l plan de pozos entubados, que tiene un menor coeficiente de capital, abarcara
una superficie mayor que el plan de almacenamiento de superficie. Normali-
zando los costos de capital a razén de una libra esterlina para cada proyecto,
supongamos que los beneficios anuales netos del plan de pozos entubados son

pero que, después de 10 afos, las instalaciones deben reemplazarse o aban-
donarse por completo. Supongamos que el proyecto se reemplaza cada 10 afios;
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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bTw inv I I ]_.
Bw=—y—"F ['+(l+i)w+(l+f)2°+‘“ -

b
I T [__l_l_] -

! I— a+nw

_ 028 0,15 | ] (14.37)

. . l

i i—005L 1 — T
(Lo compacto de la notaci6n en la segunda y tercera lineas de l. férmula refleja
el hecho de que los costos de reinstalacion representan una suma geométrica.)

Supondremos que el proyecto de almacenamiento de superficie tiene
duracién indefinida, de manera que, una vez instaladc, duraréd para siempre.
Se supondrd también que su rendimiento anual neto serd de

bgs = 0,24

y que la repercusién de costos y beneficios sobre la inversién y el consumo serd
simétrica con la del proyecto de pozos entubados. Asi, el valor actualizado
netc del proyecto de almacenamiento de superficie es de

0,24 0,15
i  i—0,05

Ahora bien, el célculo de los valores B*,,, y de B*gq a diversas tasas de
actualizacién muestra que los valores criticos de los dos proyectos son de
I =016 ¢ { = 0,133, respectivamente; la aceptacién del proyecto de pozos
entubados significaria una tasa de actualizacién social de por lo menos 16%;,
mientras que la aceptacion de la variante d~ almacenamiento de superficie
significaria una tasa de actualizacién social de por lo menos 13,3%. Si los
proyectos no fueran mutuamente exclusivos, este andlisis no nos revelaria nada
m4s. Pero la indole de “cara o cruz” de la seleccién nos permite sacar otras
inferencias de la opcion por uno de los dos planes. Un cdlculo ulterior hecho
con (14.37) y (14.38) indica que el plan de almacenamiento de superficie tiene
el valor actualizado mds alto de los dos, a todas las tasas de actualizacién
inferiores a 0,195, mientras que el plan de pozos entubados tiene ¢l valor
actualizado mayor a tasas de actualizacién superiores a 0,195. En otras palabras,
i = 0,195 es el valor critico entre los dos proyectos.

B = -b% — Piov = (14.38)

Ahora los célculos pueden resumirse en el diagrama 1:
Se escoge ¢l plan  Se escoge

de almace- el plan

namiento de pozos

Se rechazan ambos proyectos de superficie entubados
0,133 0,198 )
LllllllljlllllllllIlllllll
1=0 0,03 0,10 0,15 0,20 0,25

Diagrama |
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pena subrayar este objetivo en la formulacion y evaluacién del proyecto, por
mucho interés que ese grupo inspire a las autoridades politicas.

Ast pues, ademas de resumir los resultados de la formulacién y evaluacion
de diversas variantes de proyectos de forma que la eleccion resulte inteligible
a la autoridad politica, el OCP debe orientar cada grupo de formuladores
y evaluadores hacia una combinacién de objetivos apropiada para cada
proyecto. Es posible que al cabo de cierto tiempo (muchos afios probablemente)
la adecuacion 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 cdiculos relativos a la rentabilidad econémica nacional se abordan
por primera vez, el OCP requerird de juicio consumado para orientar la
formulacién y evaluacion de proyectos por vias adecuadas.

12.9 LA CUANTIFICACION DE LOS PRECIOS DE CUENTA

Una tarea final del OCP es la cuantificacién de los precios dc cuenta, es
decir, aquellos parametros nacionales que dependen s6lo en parte (si es que
dependen) de los juicios de valor directos de las autoridades politicas, expre-
sados en los factores de ponderacién de objetivos que hemos considerado hasta
ahora. Aqui, nos limitaremos a resumir las relaciones entre precios de cuenta
y factores de ponderacion, ya que la derivacion de esos precios de cuenta merece
por su importancia que se le dediquen capitulos separados.

El precio de cuenta de la inversidn ya se ha mencionado repetidas veces en
otras partes del presente libro. Desempeiia un papel critico en el andlisis 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 plantearia
problema alguno: la tasa de inversién se aumentaria 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 tecnoldgico, 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 produccién; 2) ya se utilizan totalmente ias divisas para
adquirir capital productivo; y 3) no se pueden aumentar las exportaciones para
obtener més divisas. En segundo lugar, dentro del marco institucional existente
puede resultar politicamente 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 6ptimo, y que, lo cual es todavia méds importante, sean bastante poderosos
para impedir que se apliquen medidas (como la tributacién) que pondrian a la
disposicion del sector oficial mds recursos que invertir. También es posible que
el sector oficial ni siquiera pueda controlar la distribucién de su propio pre-
supuesto. Hay que contar con las presiones internas para que los beneficios de
una empresa publica se distribuyan entre los trabajadores y la gerencia (bajo la
forma de primas), y con la presién externa para que los precios se reduzcan

SR O AR A e *f»‘rf“w-ﬂ@vﬁ:w}wd
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Como se recalcé en el capitulo 13, la relacion entre la seleccion y las tasas de
actualizacion es simétrica. Se puede especificar el valor de la tasa de actualiza-
cién y encontrar en el cuadro la decisidn correcta. O bien, si uno confia en que
las selecciones hechas por los planificadores representan las preferencias del
sector oficial, se puede tomar del cuadro el intervalo de tasas de actualizacion
que esté de acuerdo con determinadas selecciones en lo relativo a ambas
variantes.

Comparemos ahora los resultados resumidos en ¢l cuadro 14.1 con
maneras mas corrientes de andlisis. Si utilizamos la productividad nominal del
capital como tasa de actualizacién, escogeriamos el plan de pozos entubados
y rechazariamos el plan de almacenamiento de superficie. En efecto, siendo
1 = g, el precio de cuenta de la inversién es igual a 1, y las ecuaciones (14.37)
y (14.38) pasan a ser

028 I
Biw = oo — ——— (14.39)
0,20 1 — s
! o 2
4
Bl = g5 — | (14.40)

Es fécil verificar que (14.39) es superior a (14.40).

Del mismo modo, si calculdsemos las tasas internas nominales de
rendimiento de las dos variantes y compardsemos sus valores, escogeriamos
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
: 1
o T—dw
es igual a 0, es 0,25. Y la tasa interna del rendimiento del plan de almacena-
miento superficial, o sea el valor de i para ¢! cual

0,24

i

es igual a O, es 0,24,

De esta manera, ¢l 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 cronolégica marginal del sector publico es menor
que la productividad nominal del capital. En el presente ¢jemplo, el pasar por
alto enteramente los costos de oportunidad en la inversién desplazada (como
en el cdiculo de la tasa nominal de rendimiento) y el reflejar estos costos de
oportunidad incorrectamente en la tasa de actualizacién (como en el cdiculo
del valor actualizado, siendo i = ¢) dan lugar a una decisién que es incorrecta
para una amplia gama de tasas de actualizacién de potencial aplicabilidad,
incluso teniendo debidamente en cuenta la productividad del capital.
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Esto no quiere sugerir qu los ejemplos sencillos captan todos los aspectos
pertinentes de las decisiones de inversién. Aun dejando de lado la distribucién
de los beneficios y costos, un e;emplo como éste introduce inmediatamente la
cuestion 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 actualizacién. O bien, la falta
de una capa acuifera adecuada podria hacer dudoso el supuesto de una reno-
vacién del pozo entubado cada diez aios, quitando toda aplicabilidad al
andlisis precedente. Por ejemplo, si la capa acuifera alimentase el plan de pozos
entubados unicamente durante 10 afos, el valor actualizado neto de esta
variante seria:

B _}'5 0,28 0,15 __0,28[ 1 ] 0,15
=S e T T U e el T e

La comparacién de esta ecuacién con (14.38)

0,24 0,15
By =———

deja en claro que, en ¢l supuesto presente, los costos de oportunidad de las dos
variantes, siendo ambos idénticos, resultan redundantes para el andlisis, como
no sea para proporcionar un limite inferior a la tasa de actualizacién, limite al
cual ambas variantes se hacen convenientes. La repeticién del anlisis resumido
en el diagrama 1 conduciria ahora a los resultados siguientes :

Se escoge el plan
de almacenamiento  Se escoge ¢l plan
Se rechazan ambos proyectos de superiicie de pozos entubados
0,13 0,22 o
Lllllllllllllllllllllllllllllll
=0 0,08 0,10 0,13 0,20 0,28 0,30
Diagrama 2

El valor critico de i entre los dos planes se encuentra ahora en 0,22 mds bien
que en 0,195,

Importantes como son estos asuntos, el lugar para presentarlos no es en
la seleccion de un criterio intertemporal, donde su importancia queda ahogada
entre muchisimos otros problemas; en cambio, es imperioso que se presenten
con cardcter individual de una manera que permita integrarlos sistemédticamente
al andlisis.

14.11 RESUMEN

El valor social, o precio de cuenta, de la inversion es el valor actualizado
neto de la corriente de consumo global generada directa ¢ indirectamente por
una unidad de inversién marginal. En el modelo més simple, y no habiendo
reinversion de los beneficios, s6lo han de tenerse en cuenta los beneficios
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directos, y el precio de cuenta de la inversion depende unicamente de la
productividad del capital y de la tasa de actualizacién social a la cual los
rendimientos se convierten en equivalentes actualizados.

En modelos mas realistas, el precio de cuenta de la inversién ha de reflejar
también el consumo producido indirectamente por la reinversi6n de una
porcidn del producto inmediato de la inversién. Asi, la propensiéon marginal al
ahorro entra como detcrminante adicional d¢l precio de cuenta de la inversion.

El precio de cuenta de la inversién 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 planificacién.
Pero si aln se encuentra bastante lejano el tiempo en que la productividad
nominal del capital y la tasa de actualizacién social pueden llegar a igualarse,
serd escasa la distorsion que represente el considerar un valor constante para ‘
P, 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 inversidn es la medida apropiada del valor de los
recursos que un proyecto retira de otra inversién posible o de los ingresos
generados por el proyecto que se vacian en una nueva inversién. 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 fraccién
de costos de capital sobrellevados por otra inversidn posible serd mayor que
la fraccién de ingresos del proyecto consagrados a la inversién.

Cuando los datos permiten un desglose sectorial de la inversién, puede ser
importante distinguir entre el precio de cuenta de la inversién publica y el
precio de cuenta de la inversién privada. Sin embargo, las operaciones
algebraicas son mucho mds complicadas debido a la interdependencia de los
recursos de ambos sectores.

Nuestro enfoque del andlisis de beneficios y costos recalca la distribucién
de los beneficios y costos del proyecto inds que la indole del producto, al
determinar la repercusién de los proyectos sobre la inversién y el consumo.
Esto refleja nuestro parecer dc que las limitaciones primarias a la formacién
de capital son politicas ¢ institucionales, y no tecnolégicas. En las economias
mixtas, las politicas publicas y privadas pueden con bastante facilidad frustrar
los esfuerzos para imponer una tasa mds elevada de ahcrro mediante una
concentracion en la industria ‘“‘pesada”. La leccion que puede aprenderse del
desarrollo socialista sobre el modelo soviético es, no que la industria pesada
crea una tasa mds elevada de ahorro, sino que una tasa més elevada de ahorro,
impuesta por las modificaciones politicas ¢ institucionales, crea la demanda
ccondmica de una industria pesada.

Este capitulo concluye con una comparacién entre nuestro criterio inter-
temporal, que conjuga la tasa de actualizacién social con el precio de cuenta
de la inversion, y criterios mas corrientes. Contra las objeciones suscitadas en .
algunas esferas, el criterio aqui propuesto no crea ninguna motivacién para i
emplear tasas de actualizacidn injustificadamente bajas. En efecto, los aumentos
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del valor actualizado de los beneficios asi obtenidos qu-Jan mis que contra-
pesados por los aumentos del valor actualizado de los costos, segun se reflejan
en ¢l precio de cuenta de la inversion. En realidad, el propdsito verdadero del
criterio algo complicado que aqui se propone surge claramente de los ejemplos
analizados en la secci6n final. Este propésito es el de excluir una parcialidad en
favor de inversiones de poca duracién patrocinadas por criterios corrientes, =n
situaciones en que la preferencia cronolégica marginal del sector piblico en
materia de consumo es inferior a la productividad nominal del capital. El
criterio intertemporal aqui propuesto puede ser algo mds dificil de aplicar que
los criterios corrientes, pero esta dificultad es ineludible si los juicios de valor
y los costos de oportunidad han de desempeiiar sus papeles apropiados.

APENDICE A

FORMULA PARA CALCULAR P®» CUANDO LOS PARAMETROS
NACIONALES VARIAN CON EL TIEMPO

El cdlculo de Pi"sin la hipétesis simplificadora de unos valores constantes
de sy ¢ no es una tarea imposible. Es tan s6lo mds trabajoso. La diferencia
fundamental es que en lugar de ’a férmula sencilla

A= +59)A,_, = (1 + sq)!
tencmos la férmula més complicada

A=0+s.4q.) Aa=0+5_,9.,)0 + $292) ... (1 + 5 q) (144))

en la cual los subindices denotan tasas de ahorro y de productividad especificas

para cada aiio. En lugar de la férmula para el precio de cuenta (constante) de la
inversién

i (1 '_3) q4,

P = B s (14.10)

tw]
tenemos la férmula
- (1—s)qA4
Pinv= [2dk (bt
° .“.3. (1 + 1y

de la cual el subindice cero en P{™ recaica que el célculo es valido tnicamente
para el precio de cuenta actual de la inversién. Haciendo entiar por sustitucion
los valores de (14.23) en (14.24), obtenemos la férmula

(14.42)

P‘i’nv = i (l '_st) 4, [(l + Se qt-(l: (—:- ‘:‘)‘3:-2 qt-z) ‘e (l + 5y ql)] (1443)

De manera andloga, el precio de cuenta de la inversién en el afio u,
P, se define como el valor actualizado, descontado al afo u, de la corriente
de consumo que puede atribuirse directa o indirectamente a una inversién de
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una libra esterlina hecha en el aflo u. Si designamos como A4, , el capital
existente en el afio ¢ a partir de la inversion en el afio u, legamos a la formula

= (1—3s)q,A,
Pinv — ] (a3
‘ r-§+| (I + iy
Dado que, ampliando (14.41), tenemos
A, =0+s ¢ )AL, =0+s5,q.)...(1 +5,.,,4q,,,) (1445)

podemos escribir (14.44) en la forma

(14.44)

& (=) +s.,9.)...0 +5,.;49..)]
th= [ -1 11-1 u+l Tu+l
“ I-;+I (1 + iy~

que subsume (14.43) como el caso especial ¥ = 0.

(14.46)

La expresion (14.46) puede simplificarse aprovechando su caracteristica
recursiva. Si descomponemos (14.46) en dos sumas, separando la corriente de
consumo antes y después de #,, tenemos

Pf:“ = ﬁ (1 _"i) q (1 +s,q.)...00 + 5.+|q,,+|)] +

[LLE 2] (l + i)'.-
o (l "'sp) qp [(l + s-l ql—l) ¢ (l + su+| qu+l)]
tX U+ iy~

Si ahora extraemos como factor comun

“ + "'o q'o) s (l + "u+l quH)
(1 + iy
de cada término de la segunda suma, tenemos

P> = i M—s)q [0+ 8,940 (1 +8,041)] +

toy+1 (l + i)‘_.
+ (‘+-’t.q'.)--~(l+-".+|q.+|) i M—s)q (1 +s_49.,)...(1+ Sie ql.+l)]_
(1 + iy torg i1 (1 iy~

Examinemos ahora con atencién todo lo que se encuentra a la derecha del
segundo signo més; aplicando directamente (14.28) tenemos

v e (—5) g0 + 59 (1 + S4414+1))
E I+ (144D
de lo cual se sigue que
lav __ S (l —31) q' [(l + Sl-l ql—l) -t (‘ + su+l ‘Iu+l)]
ez U+ *
+ (l + Sp.q'.) e (l + "u+l qu+!) P::v (14.48)

(I + 0y~
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La férmula (14.48) indica que el precio de cuenta de la inversién en el afio u
es igual a !a suma de los “productos conjuntos™: 1) el valor actualizado en el
afio u de la corricnte de consumo generada entre el afio u yelafioz,y 2) el
valor actualizado en el afio u del capital acumulado hasta el 230 f,. La inter-
pretacion del término 1) es clara:

é (l — S,) qx [(l + Sr—l qr-l) e (l + sn+l qn+l)]
t=u+tl (I + iy

es la suma del valor actualizado del consumo generado directa e indirectamente
entre el allo u y el aflo ¢ a partir de la inversién de una libra esterlina en el
afio u. El término 2) acaso requiera mds explicacion. Asi, consideremos los
tres factores uno por uno:

(l + s’oq!') LA (l + sy+| qu+|)

representa la acumulacién de capital en el aflo /o a partir de nna inversién de
una libra esterlina en el afio «; Pi™ es el valor sucial en el afio 1y de cada libra
esterlina;

1

(0 + iy~

es el valor actualizado en el afo u de cada libra esterlina de capital en el afio #,.
Por lo tanto, el producto de los tres factores es, como se ha afirmado, el valor
actualizado en el afio u del capital acumulado en el afio 7 a partir de la inversién
original de una libra esterlina.

La férmula (14.48) es especialmente vitil si la planificacion nacional estd lo
suficientemente organizada para suministrar estimaciones del perixdo de
tiempo que necesitar4 la economia para colmar la brecha entre la productividad
marginal nominal del capital y la tasa de actualizacién social. En efecto, una
vez que g e i se hacen iguales, el precio de cuenta de la inversién pasa a ser igual
que a su precio nominal. En forma simbélica, existe un tiempo ¢, tal que

q’=l =t°+l,to+2,...,
entonces
v 0—=35)q 0 +s_,q.)...00 + 5441 sl
th= ( ¢] Y -1 -1 0 to+ =1
N ..{:‘H (1 + iy~

sca cual sea la propensién marginal al ahorro, 5s,. En este caso, la férmula
(14.30) se convierte en

Pf‘" - i (I—s5)gll+s_,q.,...01+ Sus1 9us1)] +

s (1 + iy
+ (1 + Suqu)(l' ..{._(il)"-*‘-“s'“ 9u+1) (14.49)
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Ahors bien, (14.49) es més facil de calcular que (14.37) o (14.48), porque exige
estimaciones de los pardmetros s y ¢ a lo largo de un periodo de ¢, afios mas
bien que a lo largo de un futuro infinito. Con el conocimiento de que el precio
de cuenta de la inversi6n se hard igual al precio nominal de una libra esterlina
después de 1, afios, el cdlculo de cuenta del actual precio exige unicamente
estimaciones de 1) la contribucién ailo por afio al consumo entre ahora y £,
y 2) ¢! capital acuaulado hasta el afio .

No obstante, las estimuciones dc las variaciones de ¢ y s incluso a lo largo
de un petiodo limitado de tiempo pueden exceder la capacidad de las organiza-
ciones de planificacion, aun de las que estén en condiciones de estimar el
periodo 7, que s¢ necesitard para colmar la brecha entre g, ¢ i. Por lo tanto,
puede ser necesario suponer que ¢ y s conservarn sus valores actuales hasta
15, 1o cual reduce I férmula (14.49) a

pr -y A=9a0r (‘ +"’)H (14.50)

(m—eil a+iH~ V44
La férmula (14.50) puede simplificarse aun mds autilizando la indentidad

w(1—5gl+sgf*! (-s)gq 1 + sq\*
1 Y S ) ['—( H_,.)H] (14.51)

Haciendo entrar por sustitucion los valores de (14.51), (14.50) se convierte en

P =%:_2;£ [l - (11++siq)w] + (111{?)w (14.52)

Si se emplea (14.52) para aproximarse a Pi™, s6lo deben estimarse tres pard-
metros, ademds de i, es decir, 5, g Y £

Hay que observar ur, punto mds. Si 7,¢s grande en relacién a u, ¢ i es superior
a g, entonces todos los términos de (14.52) que se clevan a la potencia 7,—w
se hacen insignificantes, v (14.52) se reduce a

J(1—9q
P> R (14.53)

para todos los valores de u, 1o que equivale a decir que
Po=po=. . =Pr=...

Esta es la férmula derivada en el supuesto de una desigualdad perpetua entre 4
q ¢ i, a saber, la formula (14.16). De esta manera, si ain estd bastante remoto
¢l tiempo para colmar la brecha entre g ¢ i, resulta ey asa la dispersién que se
introducird suponiendo que la brecha actual entre ge /¢ 'ntinuard a perpetuidad.
Este es ¢l supuesto que sirve de base a la utilizacién de (14.16) en los estudios
de casos concretos presentados en la Cuarta Parte del presente libro.
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APENDICE B

RELACIONES DE LA TASA DE ACTUALIZACION SOCIAL Y DEL
VALOR SOCIAL DE LA INVERSION CON LA TASA DE CRECI-
MIENTC Y EL VOLUMEN DE LA INVERSION

Este apéndice tiene por objeto reunir observaciones dispersas en los dos
capitulos anteriores, en las cuales se relacionan iy Pi»¥ con la tasa de crecimiento
y ¢l volumen de la inversién. También tiene por objeto complementar esas
observaciones con advertencias destinadas a impedir los tipos mds evidentes
de interpretacion errénea.

En el capitulo 13, sc elaboré una relacién directa entre la tasa de actualiza-
cién social y la tasa de crecimiento de! consumo por habitante. La férmula
bésica

A
TR (13.21)
Vis1
se amplié multiplicando y dividiendo simultincamente (13.21) por la tasa de
crecimiento

AC,,,
CI+|
para llegar a la férmula
| = Avip1 /M BC,,
AC, /Gy Gy
que puede interpretarse como

i = (Elasticidad de la utilidad marginal) x (Tasa de crecimiento del consumo
por habitunte) o, utilizando los simbolos £ y G para la elastiadad Yy la tasa de
crecimiento,
i =—EG

Se indicd que la elasticidad de 1a utilidad marginal refleja juicios normativos
con respecto al ritmo con que descicndc: la utilidad marginal del consumo a
medida que sc cleva el nivel del consumo. Dada la elasticidad de la utilidad
marginal del consumo, la tasa de actualizacién social varia directamente con
la tasa de crecimiento del consumo po: habitante.

Blvalonocialdehinversiénesmisdiﬁcilderehcionuconhuude
crecimiento y el nivel de la inversién. La férmula

piov _ (1 —9¢

= (14.16)

nos recuerda que el precio de cuenta de la inversién depende de las tasas
marginales de ahorro y de productividad del capital asi como de la tasa de
actualizacién social. En tal caso, se requiere una especificacién cuantitativa de
hmhciéndelosﬂespurimetrosconhsumdecmcimientoydeinversién.
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Més bien que seguir por esta senda, analizaremos el costo social de la inversion,
el cual, como se sefialé en el capitulo 14, es igual al valor social de la inversion
cuando el nivel de la inversion es optimo. Esta relacién es mds clara. Si la
inversién adicional se hace mds y m4s dificil de movilizar a medida que se eleva
el nivel de la inversion — sea por motivos politicos, institucionales o tecno-
l6gicos — el costo marginal social de la inversi6n se eleva con el nivel de Ia in-
versién. Creemos que este es el caso tipico, en tanto que los ambientes politico,
institucional y tecnol6gico no experimenten variaciones.

Asi pues, podemos exponer dos reglas que tendrdn validez general en
tanto que los juicios de valor de las autoridades politicas no varien y en tanto
que permanezcan constantes las condiciones politicas, institucionales y tecno-
l6gicas bajo las cuales funciona la economia. Primero, ia tasa de actualizacién
social variard directamente con la tasa de crecimiento del consumo por habitante.
Segundo, si la tasa de inversiones dptima, es el precio de cuenta de la inversidn
variard directamente con el nivel de la inversion.

En cuanto a la interpretacion ~e estas reglas, la pregunta mads evidente es
si un aumento del nivel de inversién ocasionado por modificaciones de politicas
destinadas a elevar la tasa de crecimiento dard lugar a aumentos de iy de Pio".
Una aplicacién ingenua de nuestras reglas podria llevar a creerlo asi. No
obstante, la realidad es que las variaciones del nivel de inversion o de la tasa
de crecimiento resultardn casi siempre de una combinacién de modificaciones
de los juicios politicos que rigen el crecimiento y el desarrollo y de cambios en
los ambientes politico, insuiucional y tecnolégico. Asi, los supuestos requeridos
para poder inferir cambios de i y P"" a partir de cambios en el nivel de la
inversién y la tasa de crecimiento, quedan violados practicamente siempre. Si,
por ejemplo, llega al poder un nuevo gobierno y decide dar mds importancia
que su predecesor al crecimiento y al desarrollo, no se sigue de ahi que han de
aumentarse la tasa de actualizacion social y el precio de cuenta de la inversion.
En efecto, el desplazamiento de poder politico dard 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 férmula

j = — EG

que un aumento de G entrafia un aumento de /. Y si ¢l desplazamiento de poder
politico es bastante radical, el ambiente politico e institucional puede variar
hasta tal punto, que el costo marginal de la inversién se modifique apreciable-
mente en cada nivel de inversién. Asi, resulta concebible que tanto el antiguo
nivel mds bajo de inversién como el nuevo nivel més alto sean “éptimos”, pero
“6ptimos” con respecto a diferentes juicios de valor y a limitaciones diferentes.
En tal caso, no puede inferirse nada respecto a la direccion del cambio de piov
que acompaiia a un aumento del nivel de la inversién.
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Capltulo 15

EL SALARIO DE CUENTA EN UNA ECONOMIA
CON EXCEDENTE DE MANO DE OBRA

15.1 INTRODUCCION

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 ensuefio de la teoria
neocldsica, 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 publico, es decir, el valor
social de los bienes sacrificados al afiadir un trabajador mds a la planilla de
pagos del sector publico.

Sin .mbargo, en la Primera Parte de este libro se sugirieron varios motivos
por los cuales el salario de mercado es un precio inapropiado para la evaluacién
social del empleo cuando existe un amplio grado de subempleo y desempleo.
En primer lugar, la cuantia del salario no refleja evidentemente el costo de
oportunidad de un hombre desempleado; como primera aproximacién, la
economia no pierde nada con la creacion de nuevos puestos de trabajo, como
no sea la desutilidad del trabajo. En segundo lugar, a los nuevos puestos de
trabajo acompafia una redistribucion. 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 publicos) y 2) el precio de cuenta de la inversidn es superior a uno, la
redistribucién 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 consi:.no global —la primera aproximacién— puede ser igual
a 0, existe en general ..a 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 inversion. Por otra parte,
es preciso asignar factores de ponderacién mds elevados al ingreso de los recién
empleados que al de los miembros méds présperos de la comunidad, ya sea
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sobre la base de un objetivo de redistribucién o sobre la base de un objetivo
de empleo*!.

Este capitulo estd 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 econémico, el excedente de mano de
obra se ha identificado unicamente 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 presidn demogréafica suele ser tan intensa que el empleo agricola podria
reducirse considerablemente sin disminuir la produccién agricola. 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 economias, por no
decir ninguna, cumplen esta definicién. El debate que asf 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 velocipedos y el vendedor
de loteria), es con toda probabilidad un .nonumento de redundancia. En
efecto, l1a definicién 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 simplificacién de las que entran en toda especulacién tedrica, y
no como una descripcidn literal de las economias que la teoria 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
economia 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.
“omo es natural, si imperase una competencia perfecta en el resto 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 éptima, podria 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 ¢jemplo,
los ingresos de los miembros autoempleados de una familia campesina no estdn
determinados por salarios iguales a la productividad marginal de una hora-

41 La diferencia entre ambos se analizod en el capitulo 8 de la Segunda Parte. En pocas
palabras, el objetivo de redistribucién valora ¢l 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 crenta la pobreza que suele acompafiario.
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hombre multiplicada por el nimero de horas que cada uno trabaja, mds
*“dividendos’ iguales a sus respectivas participaciones en el producto imputado
a la tierra y al capital de la familia. La asignacién de ingreso y trabajo se
determina m4s bien por reglas tradicionales de comportamiento que, con toda
probabilidad, se modifican sélo muy poco a la luz de las personalidades y
productividades de los diversos miembros de la referida familia.

Las relaciores econémicas fuera e la familia presentan probablemente
una complicacidn igual dentro de las sociedades tradicionales. En todo caso, es
seguro que los tratos iz smpleo no son los intercambios impersonales de fuerza
detrabajo por mercaderias,como en una economia 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 duefio de una parcela puede preferir
trabajar su propia tierra intensamente, aun si esto supone una productividad
marginal de la mano de obra muy por debaj> del salario agricola vigente, si la
otra posibilidad, o sea, trabajar por un sal: rio en la prop.edad de un terra-
teniente, significa obligaciones politicas y sociales que lo colocan en situacién
de dependencia y disminuyen su prestigio de persona que trabaja tinicamente
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
ln mano de obra en su parcela, si esto es lo que perderia al abandonar sus
condiciones tradicionales de ocupacidn, residencia y participacion en la
explotacién familiar.

En suma, cabe prever que la coexistencia de sectores tradicionales y
capitalistas producird la caracteristica esencial del excedente de mano de obra,
esto es, la existencia de subempleo en los sectores tradicionales. Es preciso
manejar con cuidado este concepto de ‘‘subempleo”, el cual no significa que la
gente no tiene nada util que hacer. Significa todavia menos que no haya
bastantes trabajadcies en estos sectores (jtodo lo contrario!). Sucede méds bien
que la gente estd 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 piblico, lo cual generalmente queda determinado por
la tasa de salarios del sector adelantado, capitalista, de la economia. Ademds
—pero esto no es una condicidn necesaria del excedente de mano de obra—
puede haber un numero apreciable de trabajadores carentes en absoluto de todo
empleo. Estos trabajadores potenciales estardn concentrados por lo general en
los barrios improvisados y tugurios de las grandes ciudades, viviendo de la
generosidad de sus hermanos, primos y amigos mis afortunados que han
conseguido encontrar ocupacion.

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 aplicacién del
concepto al empleo en que sélo se requieren las aptitudes mas primitivas, como
el trabajo de pala y barreta en una cuadrilla caminera. Muchos puestos de
trabajo del sector piblico o de la empresa privada exigen habilidades que
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pueden aprenderse en unas pocas semanas o meses, y los conceptos aqui
elaborados para la evaluacion del excedente de mano de obra valen también
para evaluar los costos de este empleo semicalificado 1o mismo que para evaluar
los costos de la mano de obra *‘totalmente™ no calificada. En realidad, en las
economias en desarrollo no se desconocen elevadas tasas de desempleo entre
las clases ecucadas. La creacion de puestos de trabajo adecuados para jovenes
con estudios secundarios y universitarios a menudo no va a parcjas con la
difusion de la enseilanza, sobre todo por cuanto la idoneidad queda determinada
cultural no menos que econdémicamente.

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 redistribucion del ingreso*2. El primero, el costo directo de
oportunidad, es tal vez el mids manejable desde un punto de vista conceptual
y ¢l menos manejable desde el punto de vista de la medicién empirica. En una
palabra, el costo directo de oportunidad del empleo en el sector piiblico es el
valor social del producto marginal a que se renuncia al adadir un trabajador
ala plantilla de pagos publica. Si la creacion de un nuevo puesto de trabajo en
el sector publico aumenta realmente el empleo total, de manera que el efecto
de contratar un trabajador mds en el sector piblico es directa o indirectamente
el de reducir el desempleo, la identificacion del costo directo de oportunidad es
conceptual y empiricamente ficil: no se renuncia a ningun producto, de modo
que el costo directo de oportunidad es igual a cero. Sin embargo, cuando el
problema fundamental es de subempleo mas bien que de desempleo visible, la
identificacion sigue siendo conceptualmente ficil pero se hace empiricamente
dificil. El valor social de los productos marginales a que se renuncia sigue
siendo la medida del costo directo de oportunidad, pero la medicién de este
parametro se hace sumamente dificil. 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 inversién
y el consumo, y de identificar el valor social del producto marginal con el valor
del mercado del mismo.

Pero esta simplificacion ayuda tinicamente hasta cierto punto; la estimacién
de la productividad marginal privada de la mano de obra en los sectores
capitalista o tradicional, es en si misma una tarea formidable. Con toda
probabilidad, nada que no sea un estudio detallado de las consecuencias que
tiene para la produccion el retirar fuerza de trabajo de los sectores tradicionales
suministrard un marco adecuado para estimar los costos directos de oportuni-
dad. (El plan de ese estudio escapa a los limites del presente libro). Baste decir
que la formulacion y evaluacion 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 capitulos 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 mas 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 velocipedos
que se dividen la suma bruta percibida con el duefio del cochecillo. El ingreso
representado por los salarios de los jornaleros serd4 probablemente superior,
por los motivos sugeridos anteriormente, a la productividad marginal de los
campesin s. Pero en tanto esté clara la direccion del sesgo, la utilizacién de los
salarios del sector tradicional que quedan por encima de la productividad
marginal puede ser una primera aproximacién adecuada al costo directo de
oportunidad, especialmente si éstos estdn tan por debajo de los salarios del
sector capitalista o del sector publico, que no haya peligro de oscurecer la
diferencia entre los pagos de salarios por las autoridades publicas y el costo
directo de oportunidad de la mano de obra empleada en proyectos publicos.

Conviene recalcar que en muchces paises estos problemas de estimacion
no vienen al caso. Como se¢ ha indicado, cuando el desempleo manifiesto o el
subempleo es tan difundido que no puede caber duda de que nada se sacrifica
con la creacion de nuevo empleo en el sector publico, el costo de oportunidad
puede considerarse igual a cero.

Designaremos el costo directo de oportunidad de la mano de obra con el
parimetro z. En lo que sigue, supondremos que z es menci que el salario del
sector capitalista, w, el cual supondremos que es el salario que se aplica a los
proyectos industriales del sector publico.

15.4 CoSTOS INDIRECTOS: EFECTOS SOBRE LA TASA DE AHORRO

Dirigimos ahora nuestra atencién al costo indirectv que ocasiona el
empleo en el sector publico, como resultado de esa rcasignacion de recursos
en favor del consumo que acompaiia tipicamente a una expansion del empleo.
El punto céntrico del andlisis de esta reasignacién lo ocupa el concepto de
precio de cuenta de la inversion, ya analizado en el capitulo anterior. El precio
de cuenta de la inversion asume una forma especial en la economia con
excedente de mano de obra, cuya derivacion se efectiua de la manera siguiente:

Si una unidad de inversion crea ¢ puestos de trabajo*s, entonces el incre-
mento anual del ingreso de los capitalistas# es igual a la tasa de utilidades
nominales

y_w‘v

en la cual y mide el incremento anual del producto debido a una unidad de
capital y wf mide el monto de salarios asociado a la unidad marginal de
capital. Si los capitalistas ahorran una fraccién s* de sus ingresos y consumen

4 En o?m palabras, / es la relacién entre mano de obra marginal y capital.
“ En este texto, la palabra “‘capitalista™ se utiliza como una designacion abreviada de
“duefios del capital”.

4 Y es, pues, la relacién 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 inversién es

Piov seop (y — wl) + (1 — 50} (y — wf) (15.1)

Ademds, si los trabajadores no ahorran nada, el consumo que sacan de una
unidad marginal de inversién se mide por

(w—2)¢ (15.2)

Si sumamos estas dos férmulas, el valor, pars el consumo global, del ingreso
generado por una unidad de inversién es

Piev 5o (y — wl) + (1 — ) (y — wl) + (w — )¢ (15.3)

El precio de cuenta de la inversién puede definirse como el valor actualizado,
a la tasa de actualizacidn 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
pardmetros 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
inversién de la formula para el valor actualizado de una perpetuidad, como en
la ecuacién (14.19). O sea, P'*¥ es la relacion entre (15.3) y la tasa de actuali-
zacion social, i:

_ Pt (y— wh) + (1 —50) (y — wh) + (w—2)¢
= i

I (15.4)

Si ahora despejamos (15.4) para obtener el valor de Pi*Y, llegamos al resultado

(1 —s%) (y—wl) + (w—2)¢
= i—s®(y—w)

Se impone una palabra de cautela para comparar (15.5) con los resultados
correspondientes del capitulo 14. La propensién al ahorro utilizada aqui,
5P, es la propension a ahorrar parte del ingreso de los capitalistas. Esto no
es lo mismo que la propensién general al ahorro, designada como s, empleada
en el capitulo 14. El pardmetro s es, naturalmente, mds pequefio que s*?, ya
que es un promedio de propensiones al ahorro en toda la economia, incluida la
propension a ahorrar parte de los salarios, la cual se supone igual a cero en el
presente modelo. Ademds, el pardmetro y mide aqui la relacién entre el
incremento del producto y el capital, que es igual al rendimiento social directo
del capital, designado como ¢ en el capitulo 14, inicamente si z = 0. En forma
mds general, las rclaciones entre las variables adecuadas a la situaciéon de
excedente de mano de obra y las variables utilizadas en el analisis mas abstracto
del capitulo 14 se presentan en las férmulas siguientes:

Plnv

(15.5)

y—i =q,

5P (y — wl) = 5q

e L s
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de modo que
(I—5)g=(010—s*)(y —wl) + (w—2z)¢

Ahora que tenemos, en la férmula (15.5), una expresion adecuada del
precio de crenta de la inversion en la economia con escedente de mano de obra,
podemos medir los costos indirectos del empleo. Supongamos que el costo del
empleo adicional en el sector publico se financia aumentando la tributacién
de los capitalistas, lo que reduce su consumo y su inversién en la relacién
(1 — s<*p): s=*®_En iales circunstancias, el empleo en el sector piblico significa
una transferencia de ingresos desde los capitalistas a los trabajadores igual a la
cuantia de los salarios. Por cada trabajador que recibe un salario de w, los
capitalistas sufren una pérdida de ingreso, después de la deduccion de impuestus,
igual a w.

El efecto de esta transferencia para el consumo global actual es positivo:
¢l consumo de los capitalistas se reduce en (1 — 5?) w y el consumo de los
irabajadores aumenta en w. Si nuestra atencion estuviera adherida ciegamente
ai presente, contariamos esta transferencia como un beneficio, incluso sin
considerar que el consumo de los trabajadores debiera recibir un factor de
ponderacién m4s clevado que el de los capitalistas debido a su nivel de vida
mds bajo. Sucede, sin embargo, que el objetivo de consumo global asigna a la
inversion corriente un factor de ponderacién igual al valor actualizado de las
contribuciones futuras al consumo que pueden atribuirse a la unidad marginal
de inversién. Y por los motivos largamente analizados en el capitulo anterior,
este factor de ponderacion, el precio de cuenta P, es probablemente superior
a la unidad. Cuando sc tiene en cuenta la pérdida de inversién corriente que
supone el reducir el ingreso de los capitalistas en w, el valor para ¢l consumo
global de la reduccién del ingreso se convierte en

[(1 — s00) + pinv geap] (15.6)

en vez de (1 — s*?) w. La expresion (1 — s<0) w sigue midiendo la reduccién
corriente del consumo global, y la expresién Pievsspy mide el valor para el
consumo global de la reduccién de la inversién. Contrapesando la pérdida
medida por (15.6) ha de contarse ¢l mayor consumo del trabajador adicional,
a saber, w. Si sustraemos w de (15.5), el costo indirecto del empleo debido a la
transferencia de ingresos de los capitalistas a los trabajadores se convierte en

[(1 —seo9) + Pinv seap] py 4y = geap (Pov— 1) w (15.7)

Por consiguiente, el salario de cuenta, incluidos los efectos directos e
indirectos, es

Wt =z + s (Piv . |) (15.8)

La expresién (15.8) exige una mayor explicacién. Ella define un salario de
cuenta con respecto a un objetivo Unico, 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 ¢jemplo, s<*?: 0,5 y Pinv — 3,0, w* serd por lo menos
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1,5w (méds si z es positivo). El motivo de este resultado al parecer paraddjico
as que el salario de mercado no refleja los efectos para la invrsién 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
facilmente ser superior al salario nominal.

Esto no significa que ¢l empleo es socialmente menos deseable de lo que
indica el mercado. Desde luego, s preciso evaluar de manera coherente los
costos de todos los bienes y servicios, y no sélo de la mano de obra. Al escoger
entre varias mane-as posibles de construir o hacer funcionar un proyecto, la
pregunta pertinente no es ¢l costo absoluto de la mano de obra, sino su costo en
relacion al costo del capital; este costo relativo, medido en términos de consumo
global, serd en general inferior al costo relativo indicado por los incorrectos
valores de mercado*s. 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
redistribucién del ingreso desde los capitalistas a los trabajadores al calcular
la rentabilidad econdmica nacional.

15.5 LoS BENEFICIOS Y COSTOS COMO FACTORES DE REDISTRIBUCION

Si en la seleccién de proyectos se persiguen objetivos de redistribucién
del ingreso, los trabajadores desempleados y subempleados constituirdn
generalmente uno de los grupos cuyo consumo recibe una importancia social
mayor que ¢l consumo en su conjunto. Si hacemos entrar este aspecto en el

ss Consideremos, porejemplo, una opcion enire varias técnicas posibles de construccion,
regida por consideraciones de minimizacién de costos. Por lo que respecta a la rentabilidad
comercial, 10s costos relativos de utilizar una unidad de capital y utilizar un trabajador estdn
dados por la relacién entre la tasa de utilidades y la tasa de salarios:

y—wl
w

En lo relativo a la rentabilidad nacional, los costos andlogos (de consumo global) son la
productividad marginal social del capital,

SMP = scap Piav (y — wp) + (1 — o) (y —w)) + (w—12) / (15.3)
y Ia tasa de salarios de cuenta,
w® = z 4 goap (Pioy — J)w
cuya relacién es
SMP - [scap Pinv + (1 — seop)] [y — wi] + (w — 2) 1

we z + scap (Plov — 1) w
Ahora, sustrayendo (w—z/) del numerador y afadiendo w—:z al denominador obtenemos la
inecuacién

SMP > [seap Pinv 4 (1;— scop) ] [y — wi] - y—wl
we [scop Piov + (1 — sap)] w wo '

Ia cual indica que la relacién entre el capital y la mano de obra es mis elevada cuando los
costos se miden habida cuenta del objetivo de consumo global que cuando se miden habida
cuenta de la rentabilidad comercial. Asi, en condiciones de excedente de mano de obra, Is
minimizacion de los costos dictaré en general que se sustiluya el capital por mano de obri
cuando el criterio nacional de consumo global entra a sustituir al criterio privado de utilidade:
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cdlculo del salario de cuenta, habrd que modificar el raciocinio que condujo a
(15.8); el costo para el consumo global sigue midiéndose por

z 4 s (Plev — 1) w (15.9)

pero hemos de agregar, para fines de redistribucidn, factores de ponderacién
apropiados a las ganancias y pérdidas de trabajadores y capitalistas. Si supone-
mos, por ¢l momento, que a los capitalistas se les asigna, para fines de redistri-
bucién, un factor de ponderacién neutro de 0,0, esto quiere decir que los
capitalistas estdn plenamente considerados en (15.9). Con esto queda por
afladir en una segunda oportunidad el consumo de los trabajadores, con un
factor de preferencia para fines de redistribucién igual a v. La ganancia
inmediata de los trabajadores recién empleados es

w—2 (15.10

Sin embargo, contra esta ganancia ha de computarse la pérdida de salarios
futuros debido a la reduccién de la inversién privada. A medida que disminuye
la tasa de formacién de capital, también disminuyen el empleo futuro y los
futuros salarios. Por cada unidad de inversién sacrificada, se pierden a perpe-
tuidad £ puestos de trabajo, cada uno de los cuales produciria un aumento
anual neto del consumo igual a w— z. El valor actualizado del consumo
sacrificado de los trabajadores, suponiendo que el factor de ponderacién para
el consumo de los trabajadores en relacién al consumo global permanece
constante a lo largo de todo el futuro, es P*¥, definido por

- (w—2)¢

i— s (y —wl)
La pérdida para cada puesto de trabajo actual creado en el sector piblico es
el producto de la pérdida por unidad de inversién desplazada, P*, por la
pérdida de inversidén por puesto de trabajo creado, s**® 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 publico es

Pk scow (15.12)

El valor del consumo global de esta pérdida es

Pwkl‘

(15.11)

v Pvkr cop (15.13)
La ganancia neta para los trabajadores es la diferencia entre (15.10) y (15.13).
v(w—2z)— v Prrgewy (15.14)
El costo social neto del empleo es la diferencia entre (15.9) y (15.14)
wt =z s (Pov 1w v[z+ (P P_1)w] (1515

Si se compara (15.15) con (15.8), es obvio que no puede predecirse a priori ni
siquiera la direccién de la repercusidon que tendré para el salario de cuenta el
introducir explicitamente objetivos de redistribucién en el cdlculo, sin un
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conocimiento explicito de los pardmetros i, s*®, y w, { y z. El efecto para w*
de incluir la redistribucion estd libre de ambiguedad unicamente cuando s°*°
es la unidad, de modo que el consumo de los capitalistas desaparece del
célculo. En este caso, el salario de cuenta s¢ aumenta proporcionalmente al
factor de ponderacion de la redistribucién, v.

Puede resultar conceptualmente conveniente establecer una separacién
entre los costos relativos a la redistribucién y los relativos al consumo global,
por cuaato cllo deja claramente de manifiesto el papel que desempeiia cada
uno de los clementos que determinan el costo social del empleo. No obstante,
esta separacion 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 atencion especial, por ejemplo, los
trabajadores calificados y los campesinos de clase media. Puede sostenerse,
incluso con un respetable precedente, que a los capitalistas deberia darse un
factor de ponderacion especial en lo relativo a redistribucién, 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 redistribucién, un factor de
ponderacion no igual a cero, el salario de cuenta representado por (15.16) deja
de ser pertinente, por que ya no lo es ¢l precio de cuenta de la inversién com-
putado de conformidad con (15.4) y (15.5). P*" mide ¢l valor actualizado del
consumo que genera una unidad de inversion, sea quien sea el beneficiario.
Pero la parametrizacion 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 fv“uro por (15.11), y el precio
de cuenta del consumo que los capitalistas sacrifican para el futuro por

(1—s*)—w)

i— s (y—wh
En las formulas P& y P<® s¢ supone un factor de ponderacién constante para
el consumo de los capitalistas en relacién 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 dei consumo,
tanto las actuales como las futuras. Para los trabajadores, la modificacién
actual es positiva, w — z. Para los capitalistas, hay una pérdida, igual a
(1 —5%). En el cuadro 15.1 se presentan féormulas que abarcan tanto los
efectos actuales como los futuros.

P —

CuaDro 15.1 EFBCTOs DEL EMPLBO SOBRE El. CONSUMO DE DIFERENTES CLASES

Consumo de los capitalistas Consumo de los rrebajedores

— [(1— geap) + scap Peosp| w — [z + (scap Pwir — 1) w]

Si a las dos categorias de consumo se asignan, para fines de redistribucion,
los factores de preferencia v*? y v"&*, el salario de cuenta se convierte en

SR o2 R S T W T e o Sl gt R s AL
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w® =[] 4 v*P][(] — s°2p) | scap Pcap] sy
+ [1 + v [z + (s Prir ) w) (15.16)
Es de suponer que las autoridades politicas no estimarén que el consumo de los
capitalistas sea, en ¢l margen, més valioso que el consumo global, de modo
que v** < 0, y que el consumo de los trabajadores no sea menos valioso que

¢l consumo global, de modo que v** > 0. En un extremo, las autoridades
podrian ser indiferentes a la distribucién, con lo cual

VR = ywir — ()
En este caso, la expresién (15.16) se reduce a (15.8) ya que
Piav — pwks | pcap

En el 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>0, e — |
En este caso, (15.16) se reduce a
we = (1 + vkr) [z 4 (520 Pos _ ]) ) (15.17)

Alaecuacién(ls.n),negﬁn.ehaueﬁalado,noaelepuadeaﬁmaprbn‘ni
siquiera un signo algebraico definido. Estando incluida la redistribucién, el
costo del empleo puede ser positivo o negativo, segun sean los valores de
5wy poke

15.6 AMPLIACIONES DEL ANALISIS

El andlisis claborado hasta aqui estd limitado por las diversas hipSeesis
simplificadoras adoptadas al pasar, sobre todo aquella de quo todos los
partmetrospermaneoenconsuntcsalohrgodcltiempoyhdequtodoel
ahorro, por lo menos en ¢l margen, es efectuado por los capitalistas como
organizaciones o como ‘ndividuos. Podriamos mitigar estas hipétesis de la
manera descrita en el apéndice A al capitulo 14 y presentar férmulas para
pardmetros no constantes. También podriamos aplicar los raciocinios del
capitulo 14 al caso en que ahorran tanto la clase capitalista como ¢l sector
oficial, estando ambos vinculados por el hecho de que una fuente del ahorro
oficial estd constituida por los impuestos sobre el sector privado. El primer
ejercicio es tan mecdnico que no ayudars mucho a la comprensién y, por lo
tanto, no representard una gran mejora del presente libro.

El segundo acaso sea menos mecénico, pero puede resultar aun mis vacio
de contenido, ¢n el sentido de que las férmulas resultantes involucren pari-
metrosqmulveznoseansusoeptiblesdcmediciénduuntcaﬂos,siesque
alguna vez lo son. Asi, la hipétesis de que ¢l ahorro es efectuado por los
capitalistas ha de cntenderse en el sentido de que restringe la aplicacién del
uhriodecuenta,comosehacalcuhdoaqui,ahstnmfemdasderecursos
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del sector privado al sector publico. 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 publico cuando la repercusién de la redistribucién concomitante es
sobrellevada por el sector capitalista.

Sin embargo, en tanto que a los capitalistas se asigne, para fines de
redistribucién, un factor de ponderacién neutro igual a cero, ¢l andlisis puede
aplicarse sin modificacién apreciable al caso en que tanto la inversién publica
como la inversién privada se ven afectadas por un proyecto marginal del sector
publico. Solo hace falta suponer que la tasa marginal de ahorro y la tasa
nominal de utilidad son las mismas para el sector publico y para los capitalistas
privados. Sobre esta hipotesis, el salario de cuenta mide el costo social del
factor trabajo sin entrar a considerar si el referido proyecto piiblico compite
con otros proyectos publicos o con los capitalistas por los recursos que utiliza.
En lugar de (15.15), en la cual a los capitalistas se asigna opara fines de re-
distribucién, un factor de ponderacién neutro igual a cero, tenemos

w* =z 4+ 3P — 1w+ v[z+ 3P —1)w] (15.18)
en la cual ) )
nv__(l—E)(,T'—Wl)'*'(W—Z)l
PinY — i —3G—wh (15.19)
y -
e ___(W=2)¢ _
R e (15.20)

En estas expresioncs, el pardmetro s representa la tasa marginal (comun) de
ahorro del sector publico y de la clase capitalista, los cuales se supone que entre
ellos efectian todo el ahorro. Se supone que los pardmetros y y £ miden la
relacién producto marginal comun: el capital asi como la relacién factor
trabajo: el capital.

La neutralidad en materia de distribucién por lo que respecta a los
recursos retirados de las utilidades que caracteriza a (15.18) es méds razonable
si estos recursos se retiran del sector publico que si se retiran del sector privado.
En todo caso, la férmula (15.18) es, probablemente, lo mejor que podemos
alcanzar. Una modificacién de (15.16), en que se abandonase la hip6tesis de la
neutralidad, a fin de ajustarse al caso actual, nos exigirfa aplicar a los recursos
retirados de otros proyectos publicos el mismo factor de ponderacion para fines
de redistribucién, 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-
nomia, el factor trabajo no se asigna ni se remuner " de conformidad con los
principios teéricos de los mercados competitivos. De esta manera, incluso no
habiendo desempleo visible, puede existir una brecha entre ¢l 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
estan obligados a pagar. La presencia de desempleo visible hace el argumento
tanto més 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 expansién del empleo en el sector publico involucra
por lo general una transferencia de ingresos desde los capitalistas a los trabaja-
dores, la cual reduce la inversién e incrementa el consumo. En tanto que el
precio de cuenta de la inversién sea superior a la unidad, esta transferencia crea
un costo indirecto que ha de afadirse al costo directo de oportunidad al
efectuar el cdlculo del salario de cuenta.

Iin tercer lugar, la misma transferencia modifica la distribucién crono-
16gica del consumo de los trabajadores. Se aumenta el consumo actual, pero
se reduce el consumo futuro como consecuencia de la reduccién que experi-
menta la tasa de inversi6n. Si, para fines de redistribucién, se asigna un factor
de ponderacion especial al consumo de los trabajadores, ¢l valor actualizado
de las modificaciones habidas en el consumo de los mismos ha de incluirse, con
un factor de ponderacién apropiado, en el cdlculo del costo social de la mano
de obra.

Si ¢l peso de la expansién 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 redistribucién, un factor de ponderacién negativo a las pérdidas de consumc
actuales y futuras de los capitalistas. Esto complica el cdlculo algebraico; el
precio de cuenta de la inversién se define como el valor actualizado del consumo
que genera una unidad de inversién, sea cual sea su distribucién, y, por tanto,
ha de ser sustituido por precios de cuenta separados del consumo de capitalistas
y trabajadores. Sin embargo, no entran ¢n juego pardmetros nuevos. De esta
manera, en ¢l terreno de las operaciones, ya que no en el de la teoria, el dejar
reflejado en el salario de cuenta un factor de ponderacién negativo, para fines
de redistribucion, del consumo de los capitalistas, no plantea dificultades fuera
de las formidables que representa el cdlculo de los costos directos e indirectos
de consumo global y la determinacién de los factores de ponderacién para fines
de redistribucién.

Estrictamente hablando, las férmulas que aqui se presentan tienen una
aplicacién limitada al anélisis de la expansién del empleo en el sector publico
a expensas de la formacion de capital privado y del consumo de los capitalistas,
Para aplicar estas formulas a proyectos que extraen recursos de otros puntos
del sector piiblico, es necesario suponer que la tasa marginal del ahorro del
sector publico es la misma que la tasa marginal de ahorro de los capitalistas
privados, y que tanto la relacién producto marginal comiin: capital como la
relacidn factor trabajo: capital tienen vigencia en el sector ptblico y en el
sector privado (capitalista). Al lector ha de parecerle que estas hipétesis tienen
proporciones heroicas. pero es poco probable que los datos con que pueda
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llegar a contarse durante el préximo decenio permitan mejorarlas mucho. En
la época cuando sea posible cstablecer diferencias entre las tasas publica y
privada del ahorro, y entre las relaciones producto: capital y factor trabajo:
capital, serd bastante fécil refundir las formulas aqui establecidas para tener en
cuenta dichas diferencias.

Por witimo, hay que decir una palabra respecto a la magnitud del salario
de cuenta en relacion con el salario de mercado. La verdad es que podemos
decir muy poco a priori. Tan sélo el costo directo de oportunidad puede
presumirse, en general, que serd menor que el salario de mercado. Una vez
que s¢ han tomado en consideracion los costos indirectos y los factores de
ponderacién para fines de redistribucion, es muy posible que el salario de
cuentas sea superior al salario de mercado. No obstante, esto no significa que
los proyectos piblicos hayan de ser mas econédmicos de fuerza de trabajo de lo
que indicaria un cdlculo de la rentabilidad privada. Los precios de cuenta han
de emplearse de manera coherente en toda la formulacion y evaluacién de
proyectos piblicos para que resulte significativo el cdlculo de la rentabilidad
econémica nacional. De manera especial, al escoger entre varias técnicas
posibles para la construccién de un proyecto publico, el cdlculo del costs social
de los bienes de capital ha de reflejar los efectos indirectos sobre la inversion
y sobre la distribucién del consumo, asi como los efectos directos sobre la
produccién. En general, los costos sociales relativos del factor trabajo y del
capital favoreceran el empleo de seres humanos con preferencia a las maquinas,
més de lo que indicarian sus costos relativos medidos por los precios de
mercado.



Capitulo 16
EL VALOR DE LAS DIVISAS

16.1 TIPOS OFICIALES DE CAMBIO Y VALOR EFECTIVO DE LAS MONEDAS EXTRAN-
JERAS

Es dificil imaginar un pais en desarrollo que esté satisfecho con su balanza
de pagos. La mayoria asignan considerable interés al mejoramiento de la
situacién en materia de divisas, tanto en la formulacién de politicas econémicas
generales como en la seleccién de proyectos determinados. Sin embargo, la
importancia que se da al aumento de las exportaciones y a la reduccién de las
importaciones va acompadada de confusidn e incertidumbre respecto a la
manera de hacer entrar en los cilculos de la rentabilidad econémica nacional
una preocupacion adecuada por la balanza de pagos.

Una manera de enfocar este problema seria considerar las contribuciones
a la balanza de pagos como un objetivo separado (una necesidad meritoria)
andlogo al consumo global y a la distribucién del ingreso. Por otro lado, y
esta variante la consideraremos primero, el mejoramiento de la situacién de un
pais en materia de divisas puede mirarse Unicamente como un medio para
alcanzar el objetivo de consumo global4”. En este caso, los ingresos de divisas
s6lo son susceptibles de evaluacién 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 ponderacién como la
tasa de actualizacidn social o como el factor de ponderacién para la redistri-
bucién 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™)?.
Podriamos sefalar los descuentos que existen en el mercado “libre” para las
monedas de muchos pzises en desarrollo como un buen motivo para negar a

‘7 Véas. el examen preliminar de esta cuestion en la seccion 9.3,
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los tipos oficiales de cambio el cardcter 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 relacién 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 periodico de las piginas finan-
cieras de los periddicos de criterio acentuadamente mds internacional que
existen en el mundo.

Por desgracia, est¢ modo de considerar el precio de cuenta de las divisas ¢s
ingenuo hasta decir basta. Los motivos para no aceptar el tipo de cambio
oficial son mas fundamentales que los descuentos que existen en muchos
mercados, como lo demuestra el hecho de que paises 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 paises cuyas monedas se venden con apreciables
descuentos.

En parte, los motivos para que exista un problema casi universal de
balanza de pagos en los paises en desarrollo son consecuencia del desarrollo
mismo. El proceso de desarrollo aumenta la demanda de biencs de capital
importados, los cuales exceden la capacidad productiva de la mayor parte de
los paises en desarrollo. Sin embargo, el aumento desproporcionado de la
demanda de divisas es resultado, en parte, de las desigualdadc: que caracterizan
la distribucion del ingreso en muchos paises en desarrollc mds bien que
resultado lisa y llanamente del desarrollo. A medida que se cleva el ingreso,
aumenta la demanda de bienes de consumo. Mientras mds dc ~auilibrada sea
la distribucion del ingreso, tanto mayor serd la proporcién de aumentos de 1a
demanda que se encauzan hacia los bienes importados. Y mientras mds
desequilibrada sea la distribucion del ingreso, tanto menos probable serd que
las autoridades puedan adoptar medidas eficaces para reprimir la demanda
de los sectores mas pudientes de la soci:dad, ya que los gobiernos tienden
a depender mucho del apoyo de los pudientes en situaciones de grandes
desequilibrios de la distribucion dJel ingreso. En realidad, lo mis que pueden
hacer muchos gobiernos e¢s e .cauzar la demanda de importaciones hacia el
mercado nacional, e incluss estz método de conservar las escasas divisas, con
frecuencia resulta ser ilusorio. Los proyectos de “‘sustitucion de importaciones”,
concebidos nominalmente para producir bienes de consumo en el pais, a
menudo se caracterizan, si se les examina de cerca, por exigir apreciables
cantidades de materias primas o bienes intermedios importados y tener escasa
repercusion sobre el problema de balanza de pagos. Una “produccion™ de
automoviles que apenas va mis alld del montaje de piczas fabricadas en el
extranjero es un cjemplo que s¢ ha repetido en todo el mundo en desarrollo.
En realidad. tales proyectos a menudo causan mis perjuicio que utilidad, ya que
ocultan la salida de recursos y perniiten a los consumidores pudientes utilizar
unas cantidades de divisas escasas que, si fueran visibles, resultarian politica-
mente intolerables.

Al paso que la demanda de importaciones de bicnes de capital es, pues,
intrinseca del credimiento y la demanda de importaciones de bienes de consumo



EL VALOR DE LAS DIVISAS 233

(0 sus componentes) es intrinseca del crecimiento de un mercado libre, no existe
un mecanismo automdtico para ampliar las exportaciones de manera de
equilibrar las presiones que hacen crecer las importaciones. Como productores
de materias primas para los paises industrialmente adelantados, los paises mas
pobres se encuentran con unos mercados que, en su conjunto, sélo se amplian
lentamente, de manera que un pais 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 consideracion.

El problema de balanza de pagos se manifiesta de una variedad de maneras,
fuera del descuento de la moneda de un pais. La mayor parte de los paises en
desarrollo han visto la necesidad de devaluar sus monedas periddicamente, de
erigir apreciables barreras arancelarias y subvencionar las exportaciones, o de
imponer cuotas o prohibiciones totales a algunas categorias de importaciones;
y para muchos paises ha sido necesario utilizar todos estos instrumentos, ya sea
uno a la vez o por junto4s. La necesidau de recurrir a una de estas politicas es
sintomitica de una subvaluacion de las monedas extranjeras en relacién con
la moneda racional, esto es, el valor de una rupia en francos proporciona
bienes que valen mds que una rupia en términos de consumo global. En con-
sccuencia, el precio de cuenta de las divisas que resulta apropiado para la
formulacién y evaluacion de proyectos excede a su precio nominal.

16.2 CALCULO DEL PRECIO DE CUENTA DE LAS DIVISAS

Un cjemplo sencillo ilustrard este punto e indicard un procedimiento
gencral 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
cofiac francés a un precio c.i.f. de 15 francos la botella. Supongamos, ademis,
que, al tipo oficial de cambio, un franco vale dos rupias, de manera que el
costo c.i.f. oficial de una botella de cofiac es de 30 rupias. Por ultimo, supon-
gamos que no hay impuestos o derechos de importacion sobre el coilac, pero
que éste es lo bastante escaso para que su precio de salida asegurada en el
merca (0 nacional sea dc 45 rupias. Eneste caso, una suma adicional de 15 francos
en moneda extranjera (30 rupias al tipo oficial de cambio) permite la importa-
cién de un articulo 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 disposicidn a pagar nacional. El
precio de cuenta de las divisas es, pues, 1,5 rupias por rupia.

v Ademas, muchos palses cn desarrollo han dependido de la inversiéon privada extran-
jera o de la ayuda exiranjera para equilibrar sus cuentas inlernacionales y ya no quieren
—debido a las condiciones que inevitablemenle acompanan a la participacion de capital o la
ayuda exlranjcra-— o no pueden —debido a la falla de mecenas— continuar esla dependencia
enel futuro. En la medida en que es un caso de no querer mas bien que de no poder, la prima
sobre las divisas refleja una nccesidad meriloria y es, por lo tanto, un juicio politico andlogo
a los factores de ponderacion examinados en capliulos anteriores. Por ahora, nos limitaremos
aqui al valor de las divisas desde el punio de vista del consumo global.
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Este principio puede generalizarse para cualquier nimero de articulos.
Sea f, la fraccion de divisas asignada a la importacion /"™ de n articulos
en el margen. Y sea PP el precio interno de salida asegurada, esto es, el precio
que refleja la disposicion marginal a pagar por la i*®*™ importacién. Por
ultimo, sea P§if el precio c.i.f. en rupias calculado al tipo oficial de cambio.
Entonces f/P¢' representa la cantidad de la /™™ importaciéon que se
comprard 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 coiac, entonces el valor de cada rupia en divisas proporcionard

1
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botellas de cofiac. En otras palabras, se requiere el valor de 100 rupias en
divisas para proporcionar una botella de coiiac, si a este producto se asigna
solo el 307, de las divisas.

Ahora bien, las cantidades del articulo 1, ..., n,

fl ./; fn

T e LI T N L) ——
P(l;lf ’ Plcd' ' ' P:If
tienen los respectivos valores unitarios
PP, ... ,PP,...,PP

en términos del consumo global. El valor total de los bienes importados en
términos del consumo global es, por consiguiente,

Pfﬂ +”.+P°£ + . +Pﬂ§m

siendo

L+ +fito o +Hf,=1

Esta expresion define el precio de cuenta de las divisas, que de aqui en adelante
designaremos como PF. En forma cquivalente, PF puede escribirse

”_Zﬁ

o (16.1)
Py P'

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 ponderacion la composicidn
de la lista marginal de importaciones.

Cabe concebir que un incremento de los ingresos de divisas pudiera aliviar
la presién 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

X"+l, e8 ey x" oo sy x.+h



EL VALOR DE LAS DIVISAS 235

la cantidad de rupias en que desciende cada una de las exportaciones 4 en
correspondencia con los ingresos de divisas; sea PP el precio de salida ase-
gurada cn el mercado de la exportacion i; y sea P/ el precio f.0.b. al tipo
oficial de cambio. Entonces, en lugar de la férmula (16.1), tenemos

n PD n-h PD
_ W i ‘
PF “l-:-l/; P + 2 ] 'Pirob’

i=n+l

(16.2)

siendo

n n

X+ Xx=1

i=1 i=n+1
Talcomo PPy P s6lo seran diferentes en presencia de aranceles o de controles
a las importaciones, de la misma manera P? y P/ sélo seran diferentes en
presencia de subvenciones a las exportaciones o de cuotas de exportacién. En
general, diriamos que los valores de x serdn probablemente pequefios .n rela-
cion con los valores de /. Por 1o comun 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 produccién nacional, pueden reaccionar a un
incremento margina! de las divisas mitigando esas situaciones de escasez, yla
féormula (16.2) abarca esta posibilidad.

16.3 Lo REAL Y LO OPTIMO EN POLITICA COMERCIAL

Por claras que puedan parecer a primera vista las formulas (16.1) y (16.2),
hay muchos supuestos importantes que estdn implicitamente en su base. En
primer lugar, de acuerdo con el enfoque general del presente libro, estas
formulas del precio de cuenta de las divisas se basan en politicas comerciales
reales y proyectadas, no en politicas dptimas. Un ejemplo sencillo ilustrard
este punto. Supongamos que, en el margen, las divisas se dividen entre dos
importaciones, cofiac y radios de transistores. O sea, en nuestra férmula
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 venderin a 70 rupias
c.i.f. al tipo oficial de cambio y a 140 rupias en el mercado interno. Las divisas
se dividirdn en el margen entre el coflac y las radios de transistores en la
proporcién de 3 : 7, de modo, que f; =0,3 y /5 =0,7. En este caso, la formula
(16.1) da el precio de cuenta de las divisas como

PP P 45 140
F_ g 1 2 _
PP =/ g +12 e = 0335 + 075
o bien
PF =185

Ahora bien, cabe sostener que si el gobierno sigue una politica comercial
que es Optima en lo relativo al consumo global, estara equivocado el asignar
divisas al cofiac. Deberia asignarlas todas, por 1o menos en ¢l margen, a las
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radios de transistores y nada ai cofiac. En efecto, siendo f, =0y f, = 1,0, ¢l
valor de las divisas pasa a ser

140

PFr=10——=20

70
Por lo tanto, pareceria que la formulacién del proyecto debiera basarse en el
precio de cuenta mdés alto, y que seria preciso seflalar las deficiencias de la
politica comercial a la atencién de las autoridades correspondientes.

En este libro adoptamos un enfoque diferente. En primer lugar, mientras
que nuestro interés primoridal en este capitulo se concentra en la relacion entre
las divisas y el consumo global, la politica comercial se formula en términos
de una variedad mds amplia de objetivos y en respuesta a las presiones de
diversos grupos de intereses. La idea de una politica comercial *‘6ptima’’ no se
puede interpretar en sentido tan estrecho de que sea Optima con respecto al
consumo global.

Sin embargo, es dudoso en realidad que 1a idea de una politica comercial
6ptima sea 1itil en las situaciones para las cuales se concibid el presente libro.
Parece mds util considerar las politicas comerciales que siguen los paises en
desarrollo como resultado de un proceso de negociacion entre varios grupos
de intereses, extranjeros y nacionales, y tanto dentro como fuera del gobierno.
A nuestro parecer, unicamente un Candide calificaria de 6ptimo el resultado
de este proceso de negociacion. Es probable que las asignaciones marginales
de divisas reflejen estos mismos conflictos mds bien que una politica deliber da
y consciente encaminada a maximizar la contribucién a una funcién objetiva
bien definida, sujeta a limitaciones bien articuladas. El andlisis de proyectos
deberia refiejar, a nuestro modo de ver, lo que sucederd (o, en forma méds
realista, lo que es probable que suceda), y no lo que debiera suceder. Asi, el
precio de cuenta de las divisas dependerd de la manera cémo 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
politico general dentro del cual opera. Unicamente cuando “lo que es’ se va
acercando a “lo que deberia ser” con tal rapidez que pueden pasarse por alto
los problemas de transicién, resulta apropiado basar el precio de cuenta de las
divisas (o cualquier otro precio de cuenta) en una percepcidn de lo que deberia
ser. A nosotros nos parece méds apropiado considerar la asignacién de divisas
en el margen como un pardmetro dado de las decisiones sobre proyectos, que
considerar ¢l vector de asignacién como una variable optativa. Esta hipdtesis
refleja el punto de vista general del presente libro: que el terreno apropiado
para la formulacién y evaluacién de proyectos es el campo téctico, y no el
estratégico.

16.4 INFLUENCIA DE LA “‘SUSTITUCION DE IMPORTACIONES A LA INVERSA”

Una segunda hipétesis que va implicita en las férmulas 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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son adiciones netas. Esto podria no ser asi: los aumentos de las importaciones
podrian dar lugar a una reasignacién de los factores nacionales de produccién,
de suerte que la repercusion definitiva del valor de una rupia marginal en
divisas podria ser muy diferente de lo indicado por las formulas (16.1) y
(16.2). Tomemos nuestro ejemplo de un solo articulo. La hipotesis implicita en
este ejemplo es que las importaciones marginales de coflac se adaden al consumo
de licor en la economia. Pero si la producciéon nacional de aguardiente se
redujera en una botella cada vez que se dispone de una botella adicional de
coflac importado, y los recursos correspondientes se utilizaran para la produc-
cion de uvas de mesa, el efecto definitivo de aumentar la disponibilidad de
divisas estaria 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
cofiac dejan indirectamente disponibles, no por el valor del cofiac mismo*9.

Supondremos, con una excepcién importante, que no ocurre tal “‘sustitu-
cién 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 economia en su conjunto. La excepcién estd consti-
tuida por los bienes de capital.

Suponer que la disponibilidad neta de bienes de capital se ve sfectada en
el margen por la disponibilidad de divisas seria suponer que la tasa de formacién
de capital, o sca, la tasa de inversién, se ve limitada por la balanza de pagos
internacionales. Esta es una idea corriente y una justificacién de la ayuda
externa que sc oye con frecuencia. Sin embargo, a nuestro parecer, general-
mente se origina de una mala interpretacién. La composicién de las importa-
ciones y el volumen de las exportaciones guardan relacién ciertamente con la
tasa de inversidn; pero la relacién de causa y efecto estd orientada por lo
genceral en sentido contrario al del argumento de que la inversién depende de
la disponibilidad de divisas. Pensamos que, en la mayor parte del mundo en
desarrollo, son las limitaciones politicas ¢ institucionales las que determinan
la tasa de inversién. (La ayuda externa puede ser importante en ciertas situa-
ciones, pero el motivo de su importancia consiste mas 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 politicas e
institucionales impiden que los gobiernos adopten medidas que harian pasar
recursos en volumen apreciable del consumo a la inversién, y en su mayor parte
actian con independencia de que los recursos de que se trata sean extranjeros
o nacionales.

¢ Enciertas circunstancias, sobre todo cuando los costos marginales de los articulos que
entran en la cadena de sustitucién son iguales a sus precios respectivos, los cdlculos no se ven

afectados por estas sustituciones. Por Io tanto, las férmulas (16.1) y (16.2) seguirian siendo
vilidas, sea que las importaciones sustituyeran o no a una produccion nacional.
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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 paises con industrias de bienes de capital
razonablemente bien desarrollados, la importacién de esos bienes sustituye a
la produccidn nacional. Y en la mayoria de los paises, sea que tengan o no
tales industrias, la relacién estadistica entre las importaciones y la formacién
de capital es resultado de 'a simulténea dependencia de lo uno y lo otro con
respecto al ingreso. A medida que los paises se enriquecen, ahorran més e
importan més, 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
st mismos hacen posible una mayor formacién de capital, sino los aumentos del
ingreso interno, los cuales guardan normalmente una elevada correlacién con
los aumentos tanto de las exportaciones como de las importaciones. Las
divisas son a menudo, desde el punto de visto del consumo global, mds valiosas
de lo que indica el tipo oficial de cambio, pero no, o por io menos no con mucha
frecuencia, porque la tasa de inversién quede inhibida por una falta de divisas.

Estudiando las fuentes de divisas de un pais y el empleo que hace de ellas
pueden obtenerse indicaciones respecto a la medida en que nuestra idea de la
relacion entre las divisas y la tasa de inversién es apropiada o no para dicho
pais. En la medida en que un pais importa bienes de consumo o bienes inter-
medios utilizados en la fabricacién nacional de bienes de consumo, podrian
dejarse disponibles divisas para la importacién de bienes de capital. Es el poder
politico de los consumidores y de los intereses manufactureros que dependen
de las importaciones los que, en esa misma medida, restringen el grado de
formacién de capital, y no una carencia de divisas por si misma. Y enla medida
en que un pais se abstiene de adoptar medidas (tales como subvenciones) para
promover las exportaciones por temor a las consecuencias inflacionarias que
tendria el restringir el abastecimiento interno de los bienes exportados, son
una vez mds las limitaciones politicas las que determinan la proporcién del
ingreso nacional que se asigne a la inversién, y no unas limitaciones indepen-
dientes a la disponibilidad de divisas.

Si nuestro modo de considerar la relacién general de la disponibilidad de
divisas con la tasa de inversion estd en armonia con la experiencia de un pais,
la repercusién de un proyecto sobre la tasa del ahorro queda determinada por
la magnitud y distribucién del ingreso que genera, no por su repercusién sobre
la balanza de pagos. En consecuencia, corresponde excluir las importaciones de
bienes de capital de los cdlculos de la lista marginal de importaciones en las
férmulas (16.1) y (16.2). El vector de asignacién (), .. ., f,) ha de limitarse a
los bienes de consumo y a los bienes intermedios utilizados para la produccién
de bienes de consumo, de manera que, con esta limitacién, tendremos o bien

Xh=1
o i=]
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segun se picnse que las exportaciones son o no son sensibles a la disponibilidad
de divisas procedentes de otras fuentes.

16.5 INFI.LUENCIA DE LAS DIVISAS SOBRE EL CONTROL PUBLICO DE LOS RECURSOS

Hay una manera cémo los ingresos de divisas pueden aumentar la tasa
de inversion, que el raciocinio que hemos presentado no tiene debidamente en
cuenta. Si las divisas que percibe un proyecto influyen sobre la distribucion del
ingreso entre los sectores publico y privado de modo diferente que otros
ingresos, y si la tasa de inversién es sensible a la distribucién del ingreso,
correspondera dejar reflejada esta caracteristica de la percepcion de divisas en
la formulacién y evaluacién de proyectos.

Es bien sabido que limitaciones politicas e institucionales inhiben a los
gobiernos de la mayoria de los paises en desarrollo para extraer recursos Je sus
ciudadanos mediante la tributacion. Muchos paises pobres aumentarian los
impuestos y gastarian mds en actividades de consumo colectivo asi como en
formacién de capital, si lo considerasen politicamente factible. Pero aquellos
que tienen la mayor capacidad para pagar tienen también la mayor capacidad
para resistir o eludir la tributacién. Asimismo, instituciones tales como la
granja o el negocio de familia dificultan el establecer un sistema de tributacién
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 financiacién publica 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
exportacién y las utilidades monopolisticas de empresas estatales dedicadas
al comercio internacional, pueden desempeiiar un papel destacado en la
formulacién y evaluacién de proyectos.

Conviene recalcar que este papel es I6gicamente distinto del que desempeiia
el precio de cuenta de las divisas. En primer lugar, la transferencia de recursos
del sector privado al sector piiblico no influye en el valor directo de las divisas,
que las férmulas (16.1) y (16.2) quieren reflejar. Estas formulas 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 aqui 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, efectiian
transferencias del sector privado al sector publico. Sin embargo, dado que la
relativa facilidad administrativa y politica de aplicar impuestos a las impor-
taciones y exportaciones hace que estos bienes soporten una pesada carga
tributaria en los paises en desarrollo, el presente capitulo es un lugar apropiado
para analizar la repercusién de tales transferencias sobre la formulacién y
evaluacién de proyectos.
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Lo que queremos considerar es la observacién hecha en el capitulo 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 férmulas separadas para el precio de cuenta de la inversién
publicas®
(l —— s.OV) q.OV

i — s8ov qcov

Paov —
y de la inversién privadas

(1 —s) gi(l —m) (1—s%) g m
i — spri gri(1 —m) T j—gFrigeri(1 —m)

+ s8ov qvﬂ (1 — sgov) ' m
[i— sori qvﬂ (1 —m)] [i —s%v qcov]

En estas férmulas, Ps°¥ y PP son los respectivos precios de cuenta de la
inversién oficial y privada; s8° y s*" son .las respectivas propensiones 8
ahorrar parte del ingreso piblico y del ingreso privado; ¢%°' y ¢° son las
respectivas productividades del capital publico y del capital privado,
suponiéndose que cada una vuelve a ser captada (excepcién hecha de los
impuestos) por ¢l sector que efectiia la inversidn; i es la tasa de actualizacién
social; y m es la tasa efectiva marginal de tributacién sobre el ingreso privado.

Peri = +

Ahora supongamos que u, mide la suma de los impuestos indirectos
(derechos de importacién, impuestos de consumo, etc.) y de las utilidades
monopolisticas de empresas importadoras estatales, por unidad de la impor-
tacién i*™ims Entonces, u,/P{ mide la transferencia de ingreso del sector
privado al sector publico por el valor de cada rupia en divisas que se asigne a
la importacién i *™ime. Y

representa la transferencia total de ingreso del sector privado al sector publico
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

xi=1

1=
(El tratamiento de las importaciones es simétrico. Si una mayor disponibilidad
de divisas reduce las exportaciones, y si 7 representa la subvencion unitaria a
la exportacién i®*%i-*, entonces

r-f-t+ Bnss
=1 : Pf“ l—n+l‘ Plhb

30 Véase la ecuacion (14.24).
31 Véase ia ecuacion (14.28).
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siendo
nth

n
::.L 4‘-2: X:’«‘)
=1 i=n+1
En la cuenta de consumo global de un proyecto, las divisas percibidas por
100 rupias aparecerian entonces en dos lugares. Primero, esas divisas aparecerian
en términos de su valor directo, P¥ x 100; segundo, darian lugar a corrientes
intersectoriales cuya contribucién neta al consumo global seria

(sgov Psov __ gpri Ppri) T % 100

Esto quiere decir, suponiendo que el consumo generado por el sector piiblico
tiene el mismo valor que el consumo privado desplazado por él, que el valor
neto de la transferencia depender4 de la diferencia entre el valor de la inversién

publica y el valor de la inversion privada, ponderados por las respectivas
propensiones marginales a la inversion.

Aqui 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 més bien que la forma de impuestos. el cdlculo de las utilidades
marginales ha de tener en cuenta la elasticidad de la demanda interna. Si un
monopolio estatal del coflac sélo puede vender una botella adicional reduciendo
ligeramente el precio, serd preciso tener en cuenta la pérdida de utilidad por
cada botella. Pasando por alto los costos va:iables de explotacion del mono-
polio estatal del coilac, la férmula correcta para medir la utilidad marginal de
importacién del producto es

u, = MR, — P¢tf

en que MR, es el ingreso marginal recibido del cofiac; AR, se obtiene, a su
vez, por la formula

1 D

€
en que e, representa la elasticidad (negativa) de la demanda interna de coflac.
En el caso limite de una demanda infinitamente eldstica (esto es, cuando la
linea de la demanda es horizontal), el ingreso marginal se reduce al precio de
salida asegurada en el mercado; siendo ¢, = — 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 anélisis de la
rentabilidad econémica nacional. El motivo por el cual las elasticidades
importan aqui y no en otros aspectos es que, en el cdlculo 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,
aejando tan s6lo el excedente (por lo comin) insignificante en los aumentos
de las existencias totales. Pero aqui reside precisamente la diferencia, que

v R e
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concentra nuestra atencion, entre el valor de los recursos en manos del scctor
oficial (el “‘productor” de coiac) y ¢l valor de los recursos en manos del sector
privado (el consumidor).

En el andlisis de las transferencias, los bienes intermedios plantean una
cuestion especial: si ¢l producto final (digamos, automoviles) estd sujeto a un
impuesto de consumo considerable, ademds o en vez del derecho arancelario
sobre los bienes intermedios importados (los componentes ¢n la fabricacion
de automoviles), ; se reflejan adecuadamente los impucstos sobre el producto
final en el cdlculo de la transferencia? La respuesta es un *'si” con salvedades.
Si la produccion nacional de un bien depende, en ¢l margen, de componentes
importados, resulta apropiado abonar a las importacioues marginales de
componentes los impuestos de consumo cargados por el gobierno al producto
acabado. Por ejemplo, si la expansion de la produccion nacional de auto-
méviles depende de la importacién de motores, es correcto incluir en los
calculos de la transferencia de recursos el impuesto al consumo aplicado a los
vehiculos 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 significaci¢n operacional
de las transferencias queda limitada por la capacidad para distinguir entre el
valor de los recursos en manos del sector piiblico y en manos del sector privado.
Las transferencias no pueden reflejarse en la formulacién y evaluacion de
proyectos mientras no s¢ hayan reunido y analizado datos significativos sobre
las propensiones sectoriales al ahorro y las productividades sectoriales del
capital. Para la mayoria de los paises, esto se encuentra todavia muy en el
futuro.

16.6 EL RACIONAMIENTO

Hasta ahora se ha supuesto implicitamente que los bienes importados se
distribuyen por medio del mecanismo de mercado, aun cuando no se dejen
al mercado las decisiones respecto a cudles bienes se han de importar. La
trascedencia de este supuesto sc refleja en el hecho de que los precios PP, ...,
PP son precios de salida asegurada en el mercado que reflejan la disponibilidad
interna a pagar. Si una importacion se somete a racionamiento en el pais, su
precio de mercado queda por debajo de la disposicion a pagar por ese articulo.
Cuando existe racionamiento, es necesario simular curvas de demanda a fin
de estimar la disposicion a pagar.

Esto es mds facil de decir que de hacer. Cabria pensar en estimar la
demanda de los bienes intermedios racionados (por ejemplo, los componentes
de automoviles o de radios) a partir de los precios de mercado de los bienes
finales no racionados en cuya produccién se utilizan. Por desgracia, es poco
probable que se realicen en la préctica las rigidas condiciones que deben
satisfacerse para que dicho procedimiento de importacién sea vdlido. Si un
productor competitivo utiliza importaciones racionadas, y si todos los demds
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insumos se compran en mercados competitivos, el remanente que queda
después de deducir los costos de produccion (incluidas las utilidades com-
petitivas normales) puede atribuirse a las importaciones racionadas. Una
disposicion a pagar estimada a partir de estas importaciones puede calcularse

como la suma de los pagos efectivos en condiciones de racionamiento yel
remanentes?,

Lamentablemente, este método de estimar la disposicién a pagar sufre una
qQuiebra si los productores no son competidores perfectos, y por lo general no
lo son. Estando dominada la produccién por oligopolios y monopolios, es
imposible separar de otras fuentes de utilidad el remanente ganado mediante
un acceso privilegiado a una importacién racionada, separacion que si es
pos.bie en condiciones competitivas, debido a la posibilidad de estimar las
utilidades normales y de tratar esta categoria de remanente como un costo de
produccion. En cambio, una utilidad *“‘normal’ de un oligopclio o monopolio
no existe ni siquiera en principio.

El mejor procedimiento operacional consiste probablemente en eliminar
completamente los bienes racionados del calculo de las férmulas (16.1) y
(16.2). En seguida, los factores de ponderacién (f,, ..., £, Xosls +oes 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 tinicamente 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 los 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 respondea la pregunta: **DDados el nivel y lacomposicién
de las importaciones y las exportaciones, sea efectivas o previstas, ; cudl es
(serd) el valor en términos nacionales de los bienes que dejaria disponibles una
unidad marginal de divisas 7" En ninguna parte plantea este andlisis la pregunta:
*¢ Cudl 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 6ptimo entre el objetivo de consumo global, los objetivos
de redistribucion, y el objetivo que la mayoria de los paises preconizan por lo
menos nominalmente, el de emanciparse de las condiciones que, en forma
inevitable, imponen la ayuda externa o la inversién privada extranjerass,

32 Véase la seccion S.4.

1 La unica concesion al realismo en esta formulacidn es la hipétesis de que la lista
marginal de importaciones estu determinada por otras consideraciones que las de consumo
global, de manera que la distribucion de las divisas entre los diversos articulos de comercio no

€3 necesariamente aquella que maximizaria el valor de las divisas desde el punto de vista del
consumo global.
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Si volvemos, para simplificar, a nuestras hipdtesis de que las exportaciones
se fijan de mancra cxogena y que una sola importacion recibe todas las divisas
disponibles en el margen, es posible demostrar de manera muy simple la
relacion entre la indole instrumental de las divisas y el cardcter Optimo del
equilibrio entre los objetivos. El grdfico 22 muestra una frontera hipotética de

Grdfico 22 Frontera de viabilidad de las divisas
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viabilidad, FF, andloga a la frontera de viabilidad presentada en el capitulo 11,
pero que relaciona la disponibilidad total de divisas para importaciones (mas
bien que ¢l consumo regional, que era el segundo objetivo considerado en el
capitulo 11) con el nivel del consumo global. Nuestro procedimiento para
calcular ¢l 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 cjemplo, representa la
cuantia cn 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 combinacion éptima de objetivos. Esto queda enclaro mediante la
superimposicién de curvas de bienestar equivalente, como en los graficos 23y 24.

s _Talc; como una frontera de viabilidad represeniada por una linea recta o un reajuste
de la produccion nacional frenie a variaciones de las importaciones como las que quedaron
excluidas en la seccién 16.4.
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Grdfico 23 Curvas de bienestar equivalente y froniera de viabilidad
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Grdfico 24 Curvas de bienestar equivalente y frontera de viabilidad
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En éstos, el bienestar social global aumenta a medida que nos movemos
hacia el norte o el noroeste, en la direccion de la flecha. Las curvas de bienestar
equivalente del grafico 23 expresan que mientras mayor sea el consumo global,
tanto mayor serd el bienestar general. El grafico 24 expresa, ademads, que el
bienestar aumenta en razon inversa a la cantidad de divisas que la economia
utiliza, no, hemos de recalcar, porque se considere el comercio exterior como
un mal social, sino méas bien por el supuesto de que la economia depende, en el
margen, de la ayuda externa y de la inversion privada extranjera para financiar
las importaciones. En el grafico 23, se supone que las restricciones a la ayuda
externa y a la inversién privada extranjera, reflejadas en la linca vertical CC,
colocan a la economia en el punto A. En el grifico 24, la curva de bienestar
equivalente designada con el nimero 3 es tangente a FF en A. En ambos casos,
el punto A representa el nivel mas elevado de bienestar alcanzable; y, lo que
importa para la formulacién y evaluacion de proyectos, el valor marginal de las
divisas puede inferirse de la pendiente de FF, o en forma mas general mediante
las formulas (16.1) y (16.2), sin necesidad de que las autoridades politicas
adopten juicios adicionales.

Ahora comparemos el grafico 25 con los graficos 23 y 24. Aqui la curva de
bienestar equivalente en el punto A tiene una pendiente de 2,5, lo que indica
una disposicién a sacrificar 2,5 rupias del consumo global para reducir la
utilizacion de las divisas (y, mas concretamente, las consiguientes condiciones

Grdfico 25 Curvas de bienestar equivalente y frontera de viabilidad
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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
razén de 2,5 rupias por rupia, cn vez de 1,5 rupias que representa el equivalente
en términos de consumo global. En la situacion descrita en el gréfico 25, los
ingresos 0 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 politicas
indiquen, con anterioridad a la formulacién y evaluacién de proyectos, el
factor de ponderacién W* que ha de asignarse a las divisas, consideradas como
necesidad meritoria. Sin embargo, por los motivos expresados en los capi-
tulos 11 'y 12, creemos poco realista esperar tal cosa de las autoridades politicas,
alo menos por ahora. En cambio, sugerimos invertir la direccién de la corriente
de informacion. Tal como hicimos con el factor de ponderacién relativo a la
redistribucién y con la tasa de actualizacién 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 ..iferencias apreciables
en la repercusion 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 nose ha de tratar, en la etapa de formulacidn, de adicionar las repercusiones
de ambos tipos de recursos.

Las repercusiones para ei factor de ponderacién de las divisas se hacen
presentes, en la planificacion de proyectos, durante la etapa de evaluacién
y seleccion. Asi como la opcion entre varios planes posibles de distribucién
de agua revelaria una gama de factores de ponderacién para los beneficios de
los campesinos pobres en relacion con los beneficios de consumo global, en el
ejemplo del capitulo 12, y la opcién entre varias técnicas posibles de riego
revelaria una gama de tasas de actualizaci6n social, en el ejemplo del capitulo 14;
asi también la opcion entre variantes que se diferencian en su efecto sobre los
recursos externos y nacionales revelaria la gama donde se encuentra el factor de
ponderacién de las divisas que va implicito en la opcién entre dichas variantes.
Es concebible que reiteradas opciones entre modelos competitivos, unidas a un
didlogo sistemdtico entre los técnicos y las autoridades politicas para aclarar
los motivos de aparentes incongruencias entre las opciones, logren estrechar la
gama del factor de ponderacién a un intervalo que, para fines operacionales,
pueda reducirse a un solo nimero. A partir de ese momento —momento que,
con toda seguridad, se encuentra ain muy en el futuro— la informacién puede
fluir de manera provechosa de arriba abajo, esto es, las autoridades politicas
pueden determinar los factores de ponderacién con claridad para orientar a los
técnicos encargados de !a formulacién de proyectos.

Hasta ahora hemos supuesto en esta exposicién que, por lo muy menos, se
sabe si las divisas se valoran por si mismas como necesidad meritoria, ademds
de su valor instrumental para aumentar el consumo global. No obstante, hay
que réconocer que a veces la formulacién de proyectos tiene que seguir
adelante sin contar siquiera con este conocimiento. La retérica de los
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discursos politicos bien puede arrojar mds sombras que luces sobre esta
decision bdsica.

Afortunadamente, puede emplearse una variante del procedimiento de
abajo arriba para inferir factores de ponderacidn a partir de decisiones reales,
a fin de verificar si las divisas se valoran como necesidad meritoria al mismo
tiempo que por su contribucién al consumo global. El primer paso consiste
en formular variantes de modelos de varios proyectos y determinar, para W¥,
una gama razonablemente estrecha que esté en armonia con las selecciones
que se hayan hecho entre tales variantes. El segundo paso es calcular el precio
de cuenta, PF, segun los procedimientos elaborados en las secciones anteriores.
El ultimo 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 conclusién de que las divisas son importantes
por si mismas asi como por la contribucion que hacen al consumo globalss.

16.§ RESUMEN

Hay dos maneras de considerar las divisas en el cdlculo de la rentabilidad
econémica 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 podria obtenerse con una unidad
de divisas. En segundo lugar, los ingresos o ahorros de divisas pueden mirarse
como un objetivo en si mismos, el cual se valora aparte y por encima de su
contribucién al consumo global. Cabe suponer que la elevacion de las divisas
a la categoria de un objetivo del tipo de necesidad meritoria refleja el deseo de
reducir la influencia de los gobiernos o capitalistas extranjeros, que estd
implicita en el recurso a la ayuda externa o a la inversion privada extranjers
para financiar los déficit comerciales.

Cuando las divisas se consideran inicamente 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 mds 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 ponderacidon 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 reduccién de la presién a exportar, la mayor disponi-
bilidad interna de bienes exportables ha de encontrar expresion en el cdlculo
del precio de cuenta de las divisas. El valor en términos de consumo global de
las existencias de bienes exportables que se ponen a disposicion del mercado
interno, se mide por la relacién entre los precios internos de salida asegurada
——’T_(Jn—\;lor de PF que se encuentre por sobre ia gama de valores de las divisas como
necesidades merilcrias sugiere que fas autoridades politicas consideran, en reaiidad, que las
divisas tienen un valor inferior a su utilidad como instrumentos para los fines de producir

consumo globai. Dado que, en principio, PF es un [imite inferior para ei valor de las divisas,
tal conclusion indicaria un error fundamentai en una de las series de cdiculos.
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en el mercado y los precios f.0.b. (al tipo de cambio oficia!), siendo el factor de
ponderacién asignado a cada exportacién 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 asi como enunciar los supuestos subyacentes a esta
formulacion 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 asignacion Optima que difiere de lo que es y de lo que probablemente
serd. La idea en que reposa este supuesto es que la formulacién y evaluacion
de proyectos han de concebirse como decisiones ticticas mas bien que estra-
tégicas; y, en general, cabe esperar que estas decisiones ocurran en un ambiente
global que tiene mds 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 maximizacién sujeta a limitaciones
bien definidas. En suma, la formulacién y evaluacién de proyectos son decisiones
tacticas, pero es menos que seguro, hablando moderadamente, que la t4ctica esté
basada en una estrategia coherente, y mucho menos en una estrategia 6ptima.

La consecuencia de este supuesto es dejar faltos de sentido —desde el
punto de vista de las decisiones sobre proyectos— los cdlculos del valor de las
divisas basados en hipotéticas asignaciones que podrian demostrarse superiores
a las reales o previstas en términos de su repercusion sobre el consumo global.
Esto no quiere decir que tales cdlculos carezcan de toda utilidad; pueden
servir, por ejemplo, para analizar y racionalizar la politicz comercial. No
obstante, la base correcta para calcular el precio de cuenta de las divisas en
lo relativo a la formulacion y evaluacién de prcyectos, es la manera como las
divisas se asignardn 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 indole més 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 pais. La idea en que reposa el
supuesto de que las divisas se asignan a los bienes de consumo es que la tasa
de inversién se determina, en primer lugar, politica e institucionalmente, y que,
con sujecién a estas limitaciones politicas e institucionales, el determinante
principal de los ahorros, en el margen, es el ingreso y su distribucién. Asi, la
rcpercusion de los ingresos del proyecto sobre la inversion 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 reaccién de efectos en cadena que se seguiria de una
“sustituciéon de importaciones a la inversa” (la sustitucion, en el margen, de
una produccién nacional por importaciones).
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Ademds, es imporiante observar que el precio de cuenta de las divisas
mide unicamente lz repercusion: directa que los mejoramientos de la balanza de
pagos tienen sobre el consumo giclai. Los efectos indirectos serdn de interés
para los gobiernos que se atienen mucho a las importaciones como fuentes de
ingreso para financiar la inversién publica, suponiendo que sea posible esta-
blecer una diferencia entre la propension y el valor de la inversién publica y la
propensién y el valor de la inversién privada. En principio, por io menos, no
hay dificultad para medir el valor de la transferencia de recursos del sector
privado al sector publico que acompafia a un aumento de los ingresos de
divisas.

Por tltimo, el célculo 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 disposicién 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 tedricamente posible simular curvas de demanda y simular con ello una
disposicién a pagar, en el terreno operacional no parece factible hacerlo. El
procedimiento méds practicable parece consistir en excluir por completo del
célculo los productos racionados, y reajustar los factores de ponderacion
para las importaciones (y las exportaciones) de modo que su suma siga siendo
igual a la unidad.

Un enfoque completamente diferente a toda la cuestion de evaluar las
divisas se origina con el juicio de que debilitar las condiciones que acompaiian
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 consumc global. Para dar forma operativa
a este supuesto al nivel de formulacién y evaluacién de proyectos, basta suponer
que, en el margen, los ingresos de divisas sustituyen a las entradas de capital
extranjero, y que la cantidad de consumo global que las autoridades politicas
estén dispuestas a sacrificar para reducir zn 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 categoria de necesidad meritoria a los ingresos
de divisas. El valor de las divisas pasa a ser, asi, un factor de ponderacién que
refleja un juicio directo, méds bien que un precio de cuenta cuyo valor puede
calcularse a base de juicios previos. Igual que con otros factores de ponderacién,
no creemos operacionalmente factible esperar de las autoridades politicas que
pongan en marcha el proceso de formulacién de un proyecto especificando el
valor del factor de ponderacién para las divisas. En vez dc tal proceso ‘‘de
arriba abajo”, sugerimos un proceso ‘“de abajo arriba” en que se invierte el
sentido de la corriente de informacién: los técnicos habrdn 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 caracteristicas
de un modelo. La seleccién que las autoridades politicas hagan de una de tales
variantes con preferencia a otras supone una gama de factores de ponderacién,
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a saber, la gama en que la variante escogida es mds “‘rentable’’ que las recha-
zadas. Este proceso, ademds de precisar las diferencias entre las variantes, sirve
para concentrar la atencién de las autoridades politicas sobre la significacién
de sus decisiones en términos de los conflictos entre los objetivos que los
proyectos han de favorecer. Cabe esperar que la reiterada aplicaciéon de esta
version de abajo arriba del proceso de formulacién de modelos llegue también
a estrechar la gama de factores de ponderacién de las divisas, hasta el punto
en que se haga practicable un proceso de arriba abajo para formular proyectos
en términos de factores de ponderacién previamente asignados.




Capitulo 17

COORDINACION DE LAS DECISIONES
SOBRE INVERSION

17.1 COORDINACION MEDIANTE LOS PRECIOS DE MERCADO Y LOS PARAMETROS
NACIONALES

La metodologia del andlisis de beneficios y costos sociales que se sugiere
en el presente libro para calcular la rentabilidad econdmica nacional, constituye
un ejemplo por excelencia de io que los economistas denominan un andlisis de
equilibrip parcial. En este enfoque es bdsica la hipdtesis de que los proyectos
se pueder‘l\analizar provechosamente de a uno a la vez, sin recorrer paso a paso
toda la cadena de efectos. Por asi decirlo, ruestro enfoque equivale a analizar
cada proyecto como si fuera un ‘‘cuerpo libre™. '

Como es natural, los “‘proyectos’ que estdn en intimas relaciones fisicas
no pueden analizarse como *“‘cuerpos libres”. No es posible juzgar provechosa-
mente un proyecto siderurgico y uno de transformacion del acero por separado,
ya que la rentabilidad (tanto comercial como nacional) del uno puede depender
criticamente de la existencia del otro. Tales inversiones sélo pueden analizarse
como una unidad, como un solo “‘cuerpo libre™.

Pero la consideracién conjunta, como si fueran proyectos tnicos, de
inversiones que tienen importantes nexos fisicos, no resuelve el problema de la
coordinacion. Los proyectos asi definidos siguen compitiendo entre si por los
mismos recursos y entregan productos que, por lo menos en parte, son mutua-
mente sustituibles. El andlisis de beneficios y costos sociales no puede
desentenderse de estas interacciones. Mas bien, trata de resumir las interacciones
entre un proyecto determinadc y el resto de la economia en una serie de
parametros: precios de mercado (corregidos, segin sea necesario, mediante
los métodos indicados en la Tercera Parte) y pardmetros nacionales. De esta
manera, las repercusiones de una propuesta fabrica textil sobre la economia se
tendrdn en cuenta, no mediante un examen pormenorizado de la repercusion
del proyecto sobre la produccion, comercio exterior, distribucién y consumo
de todos los bienes que entrar: en la economia, sino por el andlisis del ingreso
neto que genera para el sector publico, los capitalistas privados y los traba-
jadores, tanto ahora como en el futuro.

252
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En general, se supone que los precios del mercado, corregidos para tener
en cuenta las desviaciones mds obvias de la disposicidn a pagar, reflejan valores
relativos con suficiente cxactitud para que sirvan en la formulacién y evaluacién
de proyectos. Los pardmetros nacionales complementan los precios del mercado
al proporcionar una manera de evaluar la diferencia de repercusion .ntre el
ingreso que se ahorra y el ingreso que sc consume; la diferencia de repercusién
social entre «l ingreso que reciben los ricos y el que reciben los pobres; la
diferencia de repercusidn entre el inpreso generado en forma de divisas y el
ingreso en forma de moneda nacional; y, por ultimo, la diferencia de reper-
cusion entre el “‘ingreso’ que asume la forn.a de necesidades meritorias y el
ingreso en general. Estos pardmetros nacionales reflejan juicios de valor, segin
se requiera, respecto a la distribucién 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 mas bien que con endeudamiento en
el extranjero, ya sea econémico o politico, y a la importancia de las necesidades
meritorias que pueden venir al caso. Los pardmetros nacionales ofrecen respecto
al resto de la economia una informacién que es esencial para la formulacién y
evaluacion de cada uno de los proyectos, pero que el planificador a nivel de
proyectos no estd en condiciones de obtener por si mismo.

17.2 EJEMPLO DE DERIVACION DE UN PARAMETRO NACIONAL A PARTIR DE UN PLAN
NACIONAL: PRECIO DE CUENTA DE LA INVERSION

Ya que los pardmetros nacionales combinan en grados diferentes una
informacioén factica respecto a la economia con juicios acerca de la importancia
relativa de diversos objetivos, hemos distinguido factores de ponderacidn, que
son expresion directa de valores, de precios de cuentu, que dependen de los
factores de ponderacién pero no requieren nuevos juicios para ser estimados.
Asi, la tasa de actualizacién social es un factor de ponderacion: expresa un
juicio respecto a la importancia relativa del consumo actual y futuro. En
cambio, el valor social de la inversién es un precio de cuenta: depende de una
informacién fictica respecto a la productividad del capital y a la propensi6n al
ahorro, asi como respecto a la tasa de actualizacién social, pero no requiere
ningun juicio de valor ademds del inherente a la tasa de actualizacién social.

No obstante, en un sentido, la distincidn entre ambas clases de pardmetros
nacionales puede inducir a error. Todos los pardmetros nacionales, sean
factores de ponderacién o precios de cuenta, son expresiones de la repercusién
e los proyectos sobre la economia en su conjunto, las cuales resultan vilidas
tinicamente en el margen, unicamente para pequefias variaciones de las
cantidades de que se ocupan. Los juicios de valor sobre la distribucion del
ingreso reflejados en la preferencia dada a los ingresos de los campesinos o de
los trakajadores 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 politica oficial general, la posicion relativa de los campesinos y trabajadores
sufre un desmedro, serd razonable dar una mayor preferencia a sus ingresos de
lo que estaria justificado en condiciones mds igualitarias.
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Esto significa que los pardmetros nacionales no se pueden formular
utilmente en un vacio. Sea que se considere una versién de arriba abajo o de
abajo arriba para la formulacién y evaluacion de proyectos, los parimetros
nacionales pueden formularse unicamente a la luz de las tendencias del
desarrollo global. En una palabra, los parimetros nacionales dependen dc
una vision general de la economia, que, debido a la durabilidad inherente
a la idea misma de un proyecto de inversién, ha de inclair una prediccion
del futuro.

Esta es, en 1a presente metodologia, una de las vinculaciones principales
entre la planificacién de proyectos y la planificacion nacional. Como se sugirio
en los capitulos 11 y 12, un plan nacional puede proporcionar el punto de
referencia para las cvaluaciones y juicios marginales respecto al futuro
involucradas en los pardmetros nacionales. Examinemos la manera como esto
puede ocurrir cn un ejemplo simplificado pero concreto, ahora que los factores
de ponderacién y los precios de cuenta se han descrito con bastantes detalles
para qu: la relacién entre el proyecto y la planificacién nacional esté razonable-
mente clara.

Tomemos, por ejemplo, el precio de cuenta de la inversion, como qued6
formulado al final de nuestro andlisis de una economia con excedente de mano
de obra: i )

| —§)(y— —
Plnv — (___'2‘(_))_.:_»{_) i(_:v,‘_z)_t_ (| 7' l)
i—s(y—wl)

en que 5 es la propension marginal comin a ahorrar parte de las utilidades
privadas y del ingreso del sector publico; y es la relacién producto marginal
comin: 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 reflcja la
pérdida de produccién en los sectores tradicionales de la economia; y { es la
relacion producto marginal: capital de los sectores avanzados. Por tltimo, i es
la tasa de actualizacién social. En esta simple formulacion, se supone que todos
¢stos pardmetros se mantienen constantes a lo largo del tiempo, y que todos,
salvo la tasa de actualizacién social, reflejan el estado objetivo de la economia
mas bien que un juicio directo de valor.

Todo plan nacional digno de tal nombre contienc informacién importante
respecto a los pardmetros objetivos y, { y 5. En realidad y y ¢ pueden estimarse
directamente a partir de ios planes de produccidn, inversion y empleo de los
sectores de donde los proyectos publicos retiran, en el margen, formacién de
capital. Supongamos, por ejemplo, que en “Sarania” las industrias minera,
manufacturera y de transporte utilizan todos los recursos que quedan dispo-
nibles para la inversion en el margen, de modo que P** pueden calcularse en
términos de las caracteristicas econdmicas de dichos sectores. Supongam.s
ahora que un estudio dei plan quinquenal corriente (1971—1975) revela la
informacién resumida en los cuadros 17.1, 17.2 y 17.3. Entoncss, pueden
obtenerse unas aproximaciones toscas pero cficaces a y y{a partir de las
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relaciones burdas entre las modificaciones del ingreso y el empleo y la inversién
total a lo largo del periodo del plan. O sea, podemos emplear las férmulas

en que AQ representa la modificacién del producto (valor agregado) en los tres
sectores a lo largo del periodo del plan, 7 representa la inversién a lo largo del
periodo y AL representa la modificaciéon del empleo. Sabemos, por ¢l cuadro
11.1, que AQ -- 480 millones de libras esterlinas; por el cuadro 17.2, que AL =
1,2 millones; y por el cuadro 17.3, que 7 == 1.200 millones. De esta manera,

480

V=00 =040
- 1,2
L= 300 =000

Cuapro 17.1 PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARANIA
INGRESO NACIONAL POR PROCEDENCIA INDUSTRIAL
( millones de libras esterlinas)

1971 1975
(efectivo) {previsto)

Total: industrias minera, manufacturera y de transporte _570 1.050

CUADRO 17.2 PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARANIA
DISTRIBUCION SECTORIAL DEL EMPLEO
{ miles de trabajadores)

1971 197
(efectivo) (previsto)

Total: industrias minera, manufacturera y de transporte 1.800 3.000

CUADRO 17.3 PLAN QUINQUENAL DEL GOBIEERNO DE SARANIA
INVERSION NETA ESTIMADA POR SECTORES, 1971—197$
{ millones de libras esterlinas)

Industria minera ......... .. ... . .. 150
Industria manufacturera ............ ... ... 650
Industrian de transporte .......... ... ... .. ... ... e 400

Total: indusirias minera, manufacturera y de transporte ............... 1.200
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Es importante que se entiendan las imitaciones de estas estimaciones. En
la formula 17.1, no solo suponemos que todos los pardmetros ticnen vialores
constantes a lo largo del tiempo, ¢n ¢l periodo posterior al plan y cn los anos
1971—197S, sino que, ademds, nuestras estimaciones de vy { suponen
implicitamente que la inversion marginal se distribuye cntre los sectores en
las mismas proporciones que presenta la inversion total en ¢l cuadro 17.3%,
Ademds, se supone que las relaciones entre la produccion, la inversion y el
empleo proyectad: para el periodo del plan ¢n su conjunto s¢ aplican asimismo
en ¢l margen durante el plan y después del mismo. Pese a estas objeciones, el
procedimiento indicado aqui parece aceptable a falta de predicciones mas
fidedignas y detalladas de la estructura de la produccion, la inversion y el
empleo. Lo que importa sobre todo es que el plan econdmico nacional sea una
prediccion fidedigna del futuro, y no un documento de ¢xhortaciones propa-
gandisticas. Si sc cumple esta condicién, el plan puede ofrecer por lo menos
estimaciones burdas de los pardmetros correspondientes.

El pardmetro siguiente ¢s la propension marginal al ahorro, 5. Fn el modelo
de excedente de mano de obra, el supuesto operalivo €s que se consume la
totalidad del ingreso derivado de salarios, una vez deducidos los impucstos,
y la propensién que se considera es la propension a ahorrar parte de un ingreso
no derivado de salarios. La tentacion obvia es inferir esta propension a partir
de 1as tasas del ahorro marginal implicitas en el plan, de la misma manera que
las relaciones producto: capital y fuerza de trabajo: capital se infieren de las
proyecciones de la produccion, la inversion y el empleo. Veamos qué pasaria
en tal caso. En primer lugar, supongamos que en Sarania el unico ahorro que
se hace, tomdndolo del ingreso generado en los tres sectores en que hay
inversion 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 publico de parte de las utilidades de las cmpresas cstatales y de los
ingresos tributarios, de modo que se cumple el supuesto que sirve de base a la
expresion 17.1. Consideremos ahora los cuadros 174y 175.

CUADRO 17.4 PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARANIA
CUENTAS CONSOLIDADAS DF LAS SOCIEDADES DE CAPITALD INDUSTRIAS MINERA,
MANUFACTURERA Y DE TRANSPORTE
{ millones de libras esterlinas)

1v°1 1978

elective) {previsto)
Utilidades de las sociedades de capilal incluidos los impuesios 300 450
Impuesios ... .. o P ... 100 150
Utilidades una vez dueducidos los impuestos .. .. . . 200 300
Ingresos pasados a fondo de reserva ... .. o 110 165
Dividendos . .... ... ... e S 90 138

*s Designando los valor s marginales de las relaciones producio sectorial: capial 'y
fuerza dc irabajo: capilal por y, y {,, lenemos ¢n gencral

v o lagy,
! :a
en que a; 3 la fraccion de la inversion marginal asignada al seclor jenéumo,
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Cuavpro 7.5 PLAN QUINQUENAL DEL GOBIERNO DE SARANIA
CUENTAS CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO
(millones de libras esterlinas )

1971 1975
(efective) (previsto)

Adquisiciones de bienes y servicios ... ... ... .. ... ... 630 830

Consumo Corriente ... ... ... .. ... 280 370

Formacién netadecapial .. .. ... ... .. .. ... ... ... .. ... . 350 460

En el sector privado, la relacion 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 publico, la relacidn entre el
aumento de la inversién y el aumento de los gastos es de 90.000 : 200.000,
o sea, 0,45. Esto parece indicar que es defendible la hipdtesis de trabajo de una
propension marginal comiin 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 5 = 0,50 pareceria ser una
aproximacion 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 hipdtesis bdsica de una configuracién 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 produccién, el empleo y la inversion.
Pero la hipdtesis de una configuracién lineal es aun menos defendible aqui.
Puede ocurrir que la estructura real de la asignacién de recursos entre el
consumo Y el ahorro sea de cardcter completamente no lineal, tanto en el sector
de sociedades de capital como en el sector publico. Por cjemplo, cn el sector de
sociedades de capital, el nivel de dividendos acostumbrado puede figurar en
primer lugar para la distribucion de los ingresos, y la propension marginal a la
constitucion de fondos de reserva puede ser mucho mds alta que la tasa
indicada de 0,55. En el sector publico, cabe concebir que los sueldos y los
gastos corrientes crezcan en forma independiente de los ingresos y figuren en
primer lugar para la distribucién de éstos, correspondicndo a la inversion la
mayor parte del remanente ; esto significaria una propensién marginal al ahorro
m4s préxima a 1,00 que a 0.45. Una vez mds, los datos podrian ocultar la
verdadera propension, por ser razonablemente llana la senda de crecimiento.
Asi pues, los datos revelados por los documentos del plan en lo relativo a
tasas de ahorro han de interpretarse en té~minos de la estructura institucional
de la asignacién de recursos. La verdad es que ninguna cifra “*habla por si
misma’’.

Para computar P necesitamos estimaciones de w y z, asi como esti-
maciones de y, / y 5; y aquellos parametros guardan en general una relacion
mas nebulosa que estos ultimos con todo lo que aparece en los documentos del
plan. Sin embargo, bajo la punta del iceberg de la planificacion que se hace
visible en los documentos publicados, cabe esperar que se¢ podrdn 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 mas ficil de estimar
de los pardmetros, ya que la mayor parte de los gobiernos llevan scries tempo-
rales razonablemente exactas de las estadisticas de salarios en los sectores
adelantados de la economia. Es importante recordar que el modelo de excedente
de mano de obra que utilizamos aqui 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 economia. Esto, a su vez, presupone la ausencia
de puestos de trabajo altamente especializados que exijan calificaciones mds
alld que las que pueden adquirirse por la via normal de capacitacijn en el
empleo. Serd necesario modificar los cdlculos en el grado en que este supuesto
no se realice en la préctica. El procedimiento mas ficil consiste probablemente
en deducir, en el numerador de y, el costo de la escasa fuerza de trabajo
altamente calificada del producto neto, tratandc csa fuerza de trabajo, en
realidad, como un insumo material. Sin embargo, para este ejemplo, haremos
caso omiso de dicha complicacién y supondremos que ¢l 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 dificil de estimar, como ya se ha seilalado
en ¢l capitulo 15. Aqui basta decir que en la mayoria de los paises, todavia
aurarte algin tiempo, tendrdn que emplearse cifras burdas que més propia-
mente han de llamarse conjeturas que estimaciones. En algunos casos, el salario
anual medio de los trabajadores campesinos sin tierra servird en forma adecuada
para estimar z, aun cuando esta cifra, si algo significa, quedard 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 estadisticas se consideran estar en armonia con lo que se
sabe de la ~structura de la economia gracias a estudios microeconémicos y a la
experiencia acumulada de los planificadores, entonces ya existen datos sufi-
cientes para intentar estimaciones muy aproximadas de Pi**. Utilizando los
pardmetros

y = 0,40 w == 250
{ = 0,001 z =100
s =05

tenemos
_ (0,5)(0,40 — 0,25) + (0,25 — 0,10) ~0,225

Pinv J U A
i —(0,5) (0,40 —0,25) i— 0,075

Asi, como valores representativos de la tasa de actualizacién social entre 0,10
y 0,20, tenemos los valores del precio de cuenta de la inversidn presentados en
¢l cuadro 17.6. En todo caso, esto s6lo quiere tener una finalidad ilustrativa;
si bien, sugiere, por una parte, la utilizacién que puede hacerse de los datos
obtenidos de los planes econdmicos nacionales y, por otra, los escollos que
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CUADRO 17.6 VALORES DEL PRECIO DE CUENTA DE LA INVERSION PARA DIVERSOS
VALORES DE LA TASA DE ACTUALIZACION SOCIAL

i pioy
0,10 9,0
0,125 4,5
0,15 3.0
0,175 2,25
0,20 1,80

¢ tratamiento del tema ha sido, necesariamente, breve y esquematico.

existen en tales datos. Las dos lecciones principales son: primero, los datos del
plan s6lo son itiles en cuanto presentan una prediccion fidedigna del futuro;
segundo, los datos del plan han de complementarse con un conocimiento
razonable de la estructura tecnoldgica e institucional de la economia.

17.3 LIMITACIONES DEL MECANISMO DE LOS PRECIOS

Por lo menos en principio, es concebible como objetivo hacer gravitar todo
¢l peso de la coordinacién sobre las cifras (corregidas) de los precios de mercado
y los pardmetros nacionales. Es posible imaginar el dia cuando se hayan
formulado por las autoridades politicas todos los juicios de valor necesarios,
y se hayan computado todos los precios de cuenta, sea por procedimientos
andlogos a los expuestos en las pdginas anteriores o por otros mas perfeccio-
nados. En aquel glorioso futuro, la regla apropiada para la formulacién y
evaluacién de proyectos serd adoptar todos los proyectos cuyos beneficios,
ponderados segin 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 hidrocléctrico, la regla consistird en escoger aquél cuyos beneficios
superan en més a los costos.

Sin embargo, durante muchos afios venideros, no puede preverse nada
que se asemeje ni remotamente a este estado de cosas. A decir verdad, un
gobierno que tratase con demasiada precipitacién de atenerse totalmente a los
precios de mercado y a los pardmetros nacionales para la coordinacién de los
proyectos, podria encontrarse con un grupo de proyectos ‘‘deseables” tunica-
mente en una categoria —proyectos en que los beneficios superan a los
costos— cuyos costos de capital serian mucho mayores que los recursos
disponibles para la inversién piblica en su conjunto. Un teérico podria con-
solarse pensando que tal cosa indicaria “meramente” que los precios de
mercado se habian corregido en forma inadecuada y que los pardmetros
nacionales eran inapropiados. Se diria que una reiterada revisién tarto de los
precios como de los pardmetros, unida a una reformulacién y reevaiuacidon de
los proyectos a base de los precios y pardmetros revisados, terminaria (salvo
ciertus complicaciones teéricas) por conducir a un grupo de proyectos cuyos
costos estarian de acuerdo con las disponibilidades globales de recursos. Pero
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esto no es un gran consuelo. La revisién reiterada de los precios, junto con la
reformulacién y reevaluacion de proyectos, es un proceso que consume mucho
tiempo, y la inversién putblica no puede simplemente dejarse en suspenso hasta
que los precios y los pardmetros converjan en unos valores que pongan de
acuerdo los modelos de proyectos con las disponibilidades de recursos.
Tampoco se resolveria la dificultad con introducir el proceso reiterado de
revisar precios, pardmetros y modelos de proyectos con mucha anticipacion.
En efecto, fuera de las consideraciones tedricas de que depende la convergencia,
puede ser que falte totalmente ¢l ambiente estable que presupone ese proce-
dimiento de reiteracién. Y mientras mayor sea el plazo de anticipacion, tanto
mayor serd 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 inversién, la falta de alimentos y la abundancia
agricola, etc. Tales ocurrencias pueden ser completamente imprevistas; en todo
caso, son dificilmente susceptibles de reflejarse en un proceso reiterativo que
trata de determinar cifras apropiadas de los precios de mercados v pardmetros
nacionales para las decisiones tcticas de la formulacién de proyectos. Y, sin
embargo, tales modificaciones fundamentales del clima econdmico (y otras
mucho menos draméticas también) seguramente harian 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 pardmetros apropiados. Y mientras no se superen los
problemas formidables que inhiben una planificacién nacional razonadas?, de
manera que los precios y pardmetros surjan del propio plan nacional, no
podrén utilizarse tales precios y pardmetros como clementos fundamentales
para orientar las decisiones a nivel de proyectos.

17.4 EL CONTROl. PRESUPUESTARIO CONSIDERADO COMO INSTRUMENTO DE
COORDINACION

En suma, para ¢l futuro inmediato tendrdn que emplearse otros instru-
mer*os a fin de coordinar los proyectos publicos entre si y con la economia
privaca. Indudablemente, el instrumento principal de coordinacién en el sector
publico serd el presupueste oficial, que consigna fondos por categorias de
inversiéi. 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 onsignaci6n
de fondos entre categorias procede de un plan global, ¢l proceso presupuestario
puede garantizar ura armonia general aproximada de proporciones entre las
diversas categorias de inversién. De esta manera, podrd asignarse al transporte
una proporcién de la nueva formacién de capital que garantice que la capacidad
de la economia para movilizar bienes aumentard méas o menos a parejas con
su capacidad para producirlos, con prescindencia de errores en los precios de
mercado o los pardmetros nacionales o en el.cdlculo de los beneficios y costos
al nivel de proyectos, los cuales pudicran sugerii que no vale la pena acometer

s7 Estos problemas se examinan, al pasar, en ¢l caphulo 11.
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proyectos de transporte. En segundo lugar, el nivel del presupuesto para cada
categoria o ministerio indica, a los que tienen la responsabilidad en esos niveles,
los limites entre los cuales han de caer los desembolsos totales de inversién
para los proyectos colocados bajo su jurisdiccion. Asi, si el ministerio de energia
recibe una consignacién global para inversién de 50 millcnes, 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
planificacién nacional. Durante algin tiempo todavia, serd el instrumento
principal para lograr una armonia global y concentrar la atencién sobre las
opciones técticas pertinentes. Sin embargo, de los conflictos burocréticos que
caracterizan a muchos gobiernos surge una dificultad importante. Por lo comiin,
el ministerio de hacienda es un organismo antiguo y a.raigado que posee
amplios poderes, heredados . menudo de un régimen colonial para el cual las
cuentas financieras eran el asunto principal. En cambio, el ministerio de
planificacién es invariablemente un organismo nuevo, al cual le faltan tanto la
autoridad que acompaiia a una linea eficaz de comunicacién con las fuentes de
poder politico, 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 mds nuevo. En las luchas de poder
entre el ministerio de planificacién y el ministerio de hacienda, suele ser este
ultimo, como su concentracién en las exigencias a corto plazo, el que resulta
victorioso.

Asl pues, el presupuesto no suele tener mds que una débil relacién con el
plan econémico nacional. Ademds, los ministerios y organismos de ejecucién
se ven estimulados a entenderse con el ministerio de hacienda saltdndose o
hasta olvidando por completo el ministerio de planificacién. Las cuestiones de
financiacién a corto plazo llegan facilmente a dominar las de beneficios y costos
sociales, por mds que, de clientes afuera, se rinda homenaje al andlisis de bene-
ficios y costos. Por ejemplo, incluso los gastos periddicos que los proyectos
imponen al sector piblico reciben a menudo atencidn insuficiente, ya que la
concentracion en el problema de cada dia suele ser la norma no escrita tanto de
los organismos de ejecucién como de los ministerios de hacienda.

La solucién de este problema consiste evidentemente en integrar la plani-
ficacién y la financiacién. Sin embargo, esta solucién puede ser tan dificil de
alcanzar como facil de advertir. Puede considerarse sumamente peligroso
centralizar demasiado poder en un solo ministerio. Los ministerios de ejecucién
asi como el jefe del poder ejecutivo pueden preferir la disgregacién de poder
que acompaiia a la divisién de estas dos funciones. Por otra parte, el ministerio
de hacienda puede tener bastante quehacer sin echarse encima la responsa-
bilidad adicional de la planificacién global. Por tltimo la orientaci6n tradicional
del ministerio de hacienda puede hacer ineficaz la planificacién, incluso si
pueden superarse los obstéculos a la integracién formal. De todas maneras, la
integracidn de la planificacién y la financiacion parece figurar entre las medidas
administrativas mds importantes que se requieren para que tenga éxito la
introduccién del andlisis de beneficios y costos.
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17.5 CAMPO DE APLICACION DEL ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS

Es probable que el control presupuestario, sea que vaya integrado o no
con la planificacién, haya de seguir siendo durante mucho tiempo un instru-
mento principal de coordinacién. Esto tiene consecuencias importantes para
la funcién del anélisis de beneficios y costos. En primer lugar, este andlisis no
se utilizard en el futuro inmediato para asignar recursos entre departamentos
o ministerios. Los cdlculos de la rentabilidad econémica nacional quedardn
restringidos mds 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 andlisis
de beneficios y costos es el ejemplo dado en el capitulo 14, de la opcién entre
riego nor almacenamiento de superficie y por pozos entubados. Otro es el
ejempio dado en el capitulo 12, de la opcion entre utilizacién 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 fisicos. Sin
embargo, estas opciones eran ticticas: ambas quedarian en suspenso con
cualquier decisién superior respecto a la cuantia de fondos de inversién que
iban a asignarse al minis ‘erio de riegos.

Parece sumamente razonable restringir el campo de aplicacién del andlisis
de beneficios y costos, cuando en la adopcidn de decisiones oficiales se intro-
ducen consideraciones relativas a la rentabilidad econdmica nacional. Por una
parte, la limitacion de su campo de aplicacién permite que el andlisis de
beneficios y costos se ajuste con mayor exactitud a los procedimientos exis.entes.
Por otra parte, ¢l andlisis se introduce asien 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 ultimo, la misma
semejanza de las variantes permitird desarrollar y afinar con mayor facilidad
las técnicas generales, de conformidad con las necesidades propias de cada pais.

Una vez establecida la metodologia hasta el punto en que pueda emplearse
adecuadamente en comparaciones de variantes fisicamente semejantes, serd
posible ampliar poco a poco el campo de aplicacién del andlisis de beneficios
y costos. Cabe imaginar una comparacién de fébricas textiles con plantas
siderirgicas, o hasta de proyectos industriales con proyectos agricolas. La
finalidad principal de tales comparaciones seria examinar las consignaciones
presupuestarias dictadas por el plan global. Por ejemplo, si se comprobase que
el proyecto agricola marginal era abrumadoramente superior al proyecto
industrial marginal desde el punto de vista de los c4lculos de la rentabilidad
econémica nacional, habria motivos para reexaminar el plan con miras a
desplazar el interés desde la industria hacia la agricultura.

En cuanto a otros sectores de gastos puvlicos —sanidad, ensefianza,
bienestar— parece probable que la funcién del andlisis de beneficios y costos
serd siempre minima. Los elementos no cuantificables de las decisiones en esos
sectores son de mayor importancia que los cuantificables, con lo cual limitan
considerablemente la aplicacién del andlisis de beneficios y costos. Seria por
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cierto el colmo de la ingenuidad pensar que pronto ha de llegar el dia en que se
pueda comparar razonablemente una siderurgia con un proyecto de erradica-
cién del paludismo, o incluso un proyecto para ampliar la ensefianza univer-
sitaria con uno para ampliar la enseflanza 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 cdlculo de muerte y destruccién que
se disfraza con el nombre de aspectos econémicos de la “‘defensa’.

Insistimos en las limitaciones del anélisis de beneficios y costos, por estar
firmemente convencidos de que nada condenar4 al olvido nuestra metodologia
con mds rdpidez y eficacia que su aplicacion indiscriminada. Si el andlisis de
beneficios y costos ha de lograr algo que se aproxime a su valor potencial como
instrumento de politica, la técnica deberd ser empleada cuidadosamente y los
técnicos deberdn recibir una capacitacién que les dé una percepcion cabal de las
posibilidades y problemas que son propios de cada pais. El enfoque establecido
en el presente libro es susceptible de una amplia aplicacién, o asi lo creemos
nosotros. Sin embargo, el libro es deliberadamente de caracter general y hemos
hecho hincapié, necesariamente, en el espiritu mds bien que en la letra del
procedimiento. Un conjunto de crientaciones que han de resultar iitiles en
paises que varian a.npliamente en ingreso, poblacién, estructura de clases y
perspectivas de comercio internacional, como también en instituciones sociales,
politicas y econdmicas, no puede exponerse, en forma realista, si no es a grandes
rasgos. Sin embargo, para ser 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 préctica del andlisis de proyectos como
de unos principios tedricos. Recalcamos las limitaciones asi como las ventajas
a fin de ayudar a definir unos objetivos y espectativas razonables.

17.6 RESUMEN

En teoria, se supone que los precios de mercado suministran una serie de
indicaciones a cada agente econémico que coordina sus actividades con las
de otros, de una manera que permita una distribucién 6ptima de recursc-. El
andlisis de beneficios y costos sociales se propone utilizar el mecanismo de
precios para coordinar acti~idades separadas, al mismo tiempo que suministra
correcciones a los precios de mercado y a los pardmetros complementarios
denominados pardmetros nacionales, en los casos en que los precios de mercado
faltan totalmente o carecen de significacién. En la Segunda Parte de este libro
se describen las correcciones concretas que deben hacerse cuando los precios
efectivos dejan claramente de reflejar la disposicion a pagar. Esta parte del
libro describe los pardmetros nacionales que deben introducirse cuando se
considera que la disposicién a pagar es una base inadecuada para la valoracion,
como ocurre con las necesidades meritorias, o cuando limitaciones institu-
cionales impiden la asignacién Optima de recursos y hacen conveniente tomar
en consideracién las repercusiones de un proyecto sobre la distribucién personal
del ingreso o la tasa del ahorro o la balanza de pagos. El denominador comin
de las dos clases de pardmetros nacionales es que ambas son generales para
todos los proyectos mas bien que especiales para proyectos determinados, como
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sucede cor: las correcciones a los precios de mercado analizadas en la Primera
y la Segunda Partes.

Aunque resulta util distinguir entre las dimensiones positiva y normativa
de los pardmetros nacionales, ia distincidn entre los precios de cuenta que
reflejan caracteristicas ficticas de la economia y los factores de ponderacién
que reflejan juicios de valor, oculta un elemento comin importante, a saber,
que tanto los precios de cuenta como los factores de ponderacién sélo pueden
definirse con referencia a una estructura econémica dada y a una distribucion
determinada de recursos, y que toda estimacion particular de un parametro
nacional sélo es valida en el margen. Por ejemplo, en una economia con ex-
cedente de mano de obra, el precio de cuenta de la inversin puede definirse en
términos de la relacion producto: capital, la tasa de salarios, la relacién de
fuerza de trabajo: capital, la propensién marginal al ahorro y la tasa de
actualizacién social. Todas estas son variables cuyas magnitudes varian con la
relacién entre la inversién y el ingreso, la asignacién de inversiones, las tasas
tributarias, la politica sobre dividendos de las sociedades de capital y la multi-
plicidad de otras dimensiones de la economia.

Un plan nacional, junto ccn los estudios econémicos y estadisticos que
normalmente le sirven de base, es —o, por lo menos, deberia ser— precisamente
una descripcion de la estructura econémica y la asignacién de recursos que han
de predominar en el futuro. El plan ofrece asi el punto de referencia con
respecto al cual pueden estimarse los parimetros nacionales en términos
numéricos concretos. Para este objeto, lo que importa es la exactitud del pian
como prediccién, no su cardcter 6ptimo.

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 adicién
de pardmetros nacionales, el mecanismo de precios no dard una coordinacién
adecuada de las decisiones sobre inversién. En el futuro inmediato, el peso
principal de la coordinacién en el sector piblicc recaerd indudablemente en el
presupuesto anual, por lo cual tiene una indudable importancia que la pre-
supuestacién vaya integrada con la planificacion. Por desgracia, esto es mds
facil de decir que de hacer, ya que el ministerio de hacienda tipico ni se su-
bordinari con buena voluntad al ministerio de planificacién ni tampoco se encar-
garé con entusiasmo de cumplir por si mismo las funciones de la planificacién.

Por consiguiente, el andlisis de beneficios y costos desempeiiard durante
algin tiempo todavia la funcién modesta de facilitar la comparacién y la
seleccién entre tipos semejantes de proyectos dentro de una sola categoria del
sector publico, més bien que la funcién mds ambiciosa de determinar la distri-
bucién de los recursos del sector publico entre categorias, o la funcién aun mds
ambiciosa de determinar la distribucién de recursos entre el sector piblico y el
sector privado. Es posible que algin dia la claboracién de la distribucién de
recursos entre categorias y entre sectores se sujete al andlisis de beneficios y
costos, pero nada estorbaria més a la realizacién de las potencialidades de esta
técnica que su ampliacién prematura a zonas de andlisis en que una falta de
datos significativos impide una cuantificacién y una comparacion fructiferas.
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Capitulo 18

EL CONFLICTO Y LA OPCION: RECAPITULACION

18.1 DE LA RENTABILIDAD COMERCIAL A LA RENTABILIDAD NACIONAL

El problema bdsico del presente libro es el andlisis de las consecuencias
econémicas de una inversién publica propuesta. En forma mds precisa, hemos
tomado como tarea la valoracién de las consecuercias de un proyecto,
suponiendo que estas consccuencias pueden cuantificarse bajo la forma de
“productos” e “insumos”. Para decirlo de manera mas simple, lo que nos
interesa es traducir los insumos y productos expresados en toneladas de acero
o metros de tela en dblares, libras, francos o rupias. Sin embargo, ¢l dinero
ha de expresar la rentabilidad econ6mica nacional, no la rentabilidad privada.

En las primeras secciones de este libro, se comprobé que la rentabilidad
comercial resultaba insuficiente como indice del bienestar social, por mds Wtii
que fuera como indice del bienestar privado. Esta observacién apenas resultard
sorprendente para muchos lectores de este libro, los cuales no supondrian
nunca que la rentabilidad comercial preocupase a nadie fuera del hombre de
negocios privado. En realidad, habréd bastantes que nos acusen de haber
construido un hombre de paja para proceder trabajosamente a su destruccion.
Después de todo, el interés por los célculos de la rentabilidad econémica
nacional supone el reconocimiento de lo inadecuado de la rentabilidad comercial
como criterio para las decisiones de inversién publica.

Lo que impone una discusién detallada de las limitaciones de la renta-
bilidad comercial es la difundida aceptacién entre los economistas de una
teorfa que justifica, e incluso deifica, las utilidades comerciales como indice del
bienestar social asi como del privado. Dicha teoria —Ila teoria neocldsica—
podria desecharse como una simple ideologia, si no fuera que, después de
rechazar la teoria, procedemos en este libro a construir nuestra propia meto-
dologia del andlisis de beneficios y costos sociales utilizando el instrumento
principal de la teoria neocldsica, a saber, el andlisis marginal.

Aqui no hay ninguna dificultad 16gica. En un sentido, los instrumentos
son neutros®, y la aplicabilidad del andlisis marginal sélo depende l6gicamente

ss La neutralidad de los instrumentos es completamente compatibie con la idea de que
la propia teoria neocldsica se originé en los intereses politicos de las clases dominantes en los
principales paises capitalistas.
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del supuesto de que cada proyecto que se considere es tan pequeiio en relacién
a la economia en su conjunto, que los pardmetros 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 asignacion de recursos que sirve
de punto de partida para el andlisis marginal. Ademds del problema de los
juicios, existen problemas de cdlculo que surgen del intento de adaptar un
instrumento que sirve admirablemente a la teocia neocldsica, dados sus
supuestos, a una situacion en que se consideran inaolicables las hipltesis
basicas de dicha teoria.

En el mundo neocldsico, una determinada serie de hipétesis respecto a la
naturaleza humana, la tecnologia, la ausencia de autoridad en el mercado y el
funcionamiento del gobierno, hace posible atribuir cardcter dptimo a la asigna-
cién 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 publico 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 andlisis marginal se reduce a un simple cdlculo
de valores de mercado. De esta manera, los problemas asi de juicio como de
célculo se resuelven con una sola formulacién tedrica.

En cambio, en el punto céntrico de nuestro enfoque estd el reconocin.iento
explicito de los obstdculos, sobre todo de indole institucional, que se oponen
al logro de una asignacién éptima de recursos. Este reconocimiento no quiere
decir que el andlisis marginal sea inaplicable a la formacién y evaluacién de
proyectos, pero sf aumenta mucho la complejidad de su aplicacién: unos
valores que en ¢l modelo neocldsico 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 estimacion del valor del cemento empleado en la construccién 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 indicacién 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
produccién. Una vez que se abandonan las hip6tesis del modelo neocldsico,

3 En realidad, el procedimiento descrito en el capitulo 4 permite tratar un proyecto
que introduce una gran modificacion en el abastecimiento de un solo producto.
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no hay motivo para esperar que ¢l precio de mercado sea igual al costo marginal,
y la presencia de impuestos de consumo o de monopolio en la produccién de
cemento bastaria 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 conseciencia.

Si esto fuera todo, los cdlculos de la rentabilidad econémica nacional
serian dificiles pero claros. Problemas mds serios surgen de las restricciones que
las medidas de ganancias y pérdidas en el mercado, por muy exactamente que
reflejen la disposicién a pagar, imponen a los conceptos de beneficios y costos.
Dicho brevemente, la disposicion a pagar refleja beneficios y costos unicamente
en una dimensién de bienestar, o sea, el consumo global. Esto estd bien en el
modelo neocldsico, en el cual la distribucién del ingreso entre clases sociales
y a lo largo del tiempo, asi como todas las necesidades meritorias, son ajenas
a las decisiones sobre proyectos. Las consecuencias de los proyectos para la
distribucion personal del ingreso se pasan por alto, dado que la distribucion
existente, con mayor o meaor intervencién estatal, se supone 6ptima. También
se pasa por alto la distribucion intertemporal del ingreso, por considerar que las
decisionesindividuales entre consumoy ahorro producen una asignacién $ptima
de recursos a lo largo del tiempo, con el resultado de que la tasa dz 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 andloga 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 soberania del consumidor.

El clima real de las decisiones de inversién, a diferencia del modelo neo-
clésico, exige que se tomen en consideracidn explicita y seriamente las cuestiones
de distribucién y de necesidades meritorias en la formulacién y evaluacién de
proyectos. A nuestro juicio, las distribuciones reales del ingreso son un reflejo
de poder més que de ningin equilibrio 6ptimo entre las pretensiones de los
diversos sectores de la poblacién; la distribucién intertemporal del consumo
refleja la organizacion institucional de las sociedades y las economias; y la
soberania del consumidor refleja una ideologia mds que una comprensién de
las relaciones entre las necesidades y carencias individuales y sociales.

Asi pues, los beneficios y costos han de separarse de acuerdo a cu reper-
cusién sobre la distribucién institucional y personal del ingreso, de acuc-Jc al
momento en que se hacen efectivos, y de acuerdo a categorias dete: minada,
cada vez que ciertos bienes se consideran especialmente meritorios. Pero
—y aqui es donde reside la dificultad esencial del andlisis 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 nimero que refleje la rentabilidad econémica
nacional de un proyecto. En principio, esto es ficil de hacer. Se asignan frctores
de ponderacién al ingreso generado para ciertos grupos y regiones en condiciones
de desventaja, y el ingreso ponderado se afiade al beneficio neto de consumo
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globalso, Ademads, una tasa de actualizacidn social establece una gama de
factores de ponderacién para sumar los beneficios y costos futuros con los
actuales. Y, por ultimo, los factores de ponderacién 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 ponderacion, pueden definirse los precios de
cuenta, por dificiles 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 implicitos en los factores de ponderacién.

18.2 DETERMINACION DE FACTORES DE PONDERACION A PARTIR DE LAS OPCIONES

La dificultad de poner en prictica el andlisis de beneficios y costos no es la
de definir los factores de ponderacién en principio, sino de definirlos opera-
cionalmente. Nos encontramos mds o menos en la situacién de los ratones en
la fdbula de Esopo, cuyo ingenioso plan de poner un cascabel al gaty para que
les advirt.cra su presencia se vio frustrade por la falta de medios adecuados
para la ejecucién de dicho plan. ; Quién ha de “‘poner el cascabel al gato™?.
Deberia ser la directiva politica la que defina los factorcs de ponderacidn,
porque los juicios de valor que estdn en juego son de indole esencialmente
politica, ya que reflejan los conflictos y tensiones entre diversas clases y sectores
de la poblacién. Sin embargo, es poco probable que la directiva politica 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-
cacion del andlisis de beneficios y costos.

De ahi que, como antitesis al procedimiento ‘‘de arriba abajo” para
formular factores de ponderacién y precios de cuenta con anticipacién a los
proyectos, el cual transformaria légicamente 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
distribucién personal del ingreso, para la distribucién del ingreso a lo largo del
tiempo, o para los ingresos de divisas u otras necesidades meritorias que se
juzguen importantes segun 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 politica para que dé su decisidn. La decisién, a su vez, impone
limites a los factores de ponderacion de que se trate, y limites correspondientes
a los precios de cuenta que son furciones de los factores de ponderacién.

¢ En realidad, no hay por qué limitarse, conceptualmente, a asignar primas positivas
a los grupos en desventaja; & los capitalistas y terratenientes se les pueden asignar primas
negativas que reficjen la falta de valor social de que los ricos se hapan mads ricos. En el limite,
una prima negativa de -1 indicaria que el ingreso adicional para ese grupo no tiene absoluta-
mente ningin valor social, pues los “desbeneficios” de redistribucién serian suficientes
entonces para anular los beneficios de consumo global.
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La finalidad a corto plazo consiste en concentrar la atencién de las
autoridades politicas sobre las opciones politicas que van implicitas en la
formulacion de proyectos, y btener que er.presen decisiones politicas respecto
a dichas opciones. A este respecto, las limitaciones a los factores de ponderacién
y precios de cuenta sirven para iluminar los juicios de valor implicitos en una
decision u otra. La finalidad a largo plazo es estrechar las limitaciones a los
factores de ponderacion y precios de cuenta hasta llegar a una gama lo sufi-
cientemente pequeiila para que se¢ haga practicable una versién de arriba abajo
de la planificaci6n.

Nuestra versién de abajo arriba de la planificacién equivale a invertir la
corriente de informacién implicita en la teorfia neocldsica. En vez de actuar
como indicaciones que orientan a los planificadores a nivel de proyectos, a la
manera de los precios de mercado, los factores de ponderacién surgen del
proceso mismo de planificacion. En rralidad, la mejor mansra de comprender
los factores de ponderacién es considerarlos como el meollo de un didlogo
establecido del:.beradamente a fir. de obligar a las autoridades politicas a
enfrentarse con las decisiones pol ticas. El didlogo, entre el planificador a nivel
de proyectos y el Ministro de Ind istria, se desarrollaria, en forma ideal, més
0 menos como sigue:

Planificador: Seilor, se le ha entregado el informe que a mis colegas
y a mi nos correspondié formular respecto al proyecto de una fabrica de
celulosa y papel. Como la opcién parece consistir entre dos objetivos
—el consumo global y la redistribucién— hemos preparado dos modelos
posibles, los cuales se diferencian principalmente en su localizacién. La
variante A, que responde lunicamente al objetivo de consumo global,
estaria situada en el distrito de Guptania, donde hay una infraestructura
bien desarroliad= que reduciria a un minimo los costos de inversién. La
variante B respona. al objetivo de redistribucién; estaria 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 més elevados debido a la inversién en
caminos y otras obras de infraestructura; y 2) B llevaria ingreso y empleo
a la regién m4s pobre del pais, mientras que A costaria menos para empezar,
pero contribuiria a la polarizacién econémica del pais. Los costos reales
de explotacién de ambos proyectos, en términos de consumo global, son
mis o menos iguales. Por una parte, el costo directo de oportunidad de Ia
fuerza de trabajo no calificada es practicamente cero en Sendesh, pero
aproximadamente igual al salario de mercado en Guptania. Por otra parte,
los costos de transporte de los insumos y productos serdn més altos para B,
incluso después de completarse las obras de infraestructura, pues las
distancias a los mercados y fuentes de abastecimientos son mayores.
Ademis, el personal de supervisién, en touo caso, tendria que venir de
Guptania todavia durante algin tiempo, y habria que pagarle una prima
sobre sus sueldos para equilibrar el mayor costo de transportar bienes a
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Sendesh. Estas dos tendencias actian en direccioncs opuestas y mds o
menos s¢ anulan mutuamente.

Lot beneficios de consumo global de los dos proyectos son iguales.
Las dos variantes tienen una produccion esencialmente idéntica.

La pregunta, sefior, es ; cudl variante pondrd Vd. en ejecucién?

Ministro de Industria (que se enorgullece del conocimiento que ha
adquirido de la economia industrial): ,Cémo puedo contestar a esa
pregunta sin disponer de mds datos? Calcule Vd. los valores actualizados,
y recomendaré la variante que tenga el valor actualizado mds alto.

Plagificador: Ya lo he hecho, seiior, a lo menos sobre una base
paramétrica, para varios valores de la tasa de actualizacién social y del
factor de ponderacion del ingreso generado para Sendesh. Como Vd. ve,
seiior, los valores actualizados son sensibles al factor de preferencia
asignado a Sendesh y a la tasa de actualizacién utilizada para calcular el
precio de cuenta de la inversién. He aqui un resumen de nuestros datos:

RESUMEN DE LOS DATOS SOBRE LAS VARIANTES DEL PROYECTO

{en miles de libras esterlinas)
Consumo global Cony'wne annal
Ci annel de Ci de ( enevade
Varisnte A ........ 200 100 500 0
Variante B ........ 200 100 ~00 S0

Suponiendo una duracién indefinida del proyecto, y que la diferencia
entre Sendesh y el resto del pais continuard indefinidamente a su nivel
actual, los dos valores actualizados quedan dados por las férmulas:

200 — 100 .
NPV, = [sPi= + (1 —s)]—-————i—————— Pi=v x 500

200 — 100 50

NPV, = [sPh" + (1 — )] ————— P~ x 600 + W —

s = Propensiéu marginal al ahorro, que se supone igual a la propensién
a la reinversién en ambas variantes;
i = Tasa de actualizacién social;
P* — Precio de cuenta de la inversién;
W = Factor de preferencia al ingreso generado para Sendesh.
Asi tenemos:

> > 50
NPVAE}NPV,n—P"' x soo{z}—phv X 600 + W—
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Jtilizando una férmula para el precio de cuenta de Ja inversion
derivada del plan nacional¢!,
0,225
i—0075°

pinv

la comparacién de los valores actualizados se reduce a

NPV = NPV —0 225— 500 = ———————0’225
Al s T T o015 © i— 0,075
Asi, como usted ve, seiior, necesitamos conocer tanto la tasa de

actualizacién social como ¢l factor de preferencia para el ingreso de

Sendesh a fin de calcular los valores actualizados de los dus proyectos de

una manera que resulte significativa para la opcién social.

Ministre: Pero yo no sé cudles son. ;Cémo podria determinar tales
parimetros ? ; Acaso los puede sacar del aire ? Me parece que es un trabajo
técnico el computar estos parimetros, y yo no soy técnico.

Plasificador: No, sefior, no es en modo alguno una cu:stién técnica.
El juicio de valor inherente en esta opcién es esencialmente politico,
porque contrapone los intereses de Sendesh a los intereses dei resto de la
economia. Lo més que podcmos hacer mis colegas y yo para facilitar la
opcidén es aclarar las repercusiones de escoger una variante de preferencia
a la otra.

Mimistre: 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 50.000 libras al afio en
beneficio de Sendesh.

Plenificader: Bien, en tal caso, podri ver por nuestro grifico (grifico 26)
que su decisida supone una combinacién de i y W que se encuentra hacia el
noreste de LL, lo que equivale a decir que, para tasas de actualizacién
social que fluctiien desde 0,20 a 0,10, ¢! valor atribuido a W se encuentra
por lo menosen la gama de 0,722 1,8 O sea, si podemos colocar razonable-
mente la tasa de actualizacién social en la gama 0,10—0,20, entonces la
eleccién de la variante B entrafia que una libra esterlina de ingreso generado
para Sendesh tiene up valor social igual, por lo muy menos, a 1,72—2,80
libras esterlinas de ingreso generado en las regiones mis ricas del pais.

Miadstre: ; Cémo calcula Vd. eso?

Planificader: La linea LL es el 'ugar goométrico de los “valores
criticos” de i y W; representa las combinaciones de i y W en que los
valores actualizados de las dos variantes son iguales. Como lo indica el
grifico, B es mis renuable (en términos nacionales) que A para las com-
binaciones de i y W que se encuentran por encima de LL, y A es mis

W
= x 600 +— 50
S ]

st Véase el capitulo 17.
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Grdfico 25 Lugar geométrico de los valores criticos para la fdbrica de papel
L
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rentable para 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 atribuidosa { y W han
de encontrarse por encima de LL. Por esto podemos inferir que, estando i
en la gama 0,20—0,10, W ha de encontrarse por encima de la gama
0,72—1,8.

Ministro: Bueno, parece ciertamente razonable valorar el ingreso para
Sendesh mds o menos en el doble o el triple del ingreso en otros lugares.
Esa regién apenas ha compartido el crecimiento econ6mico del pais y
muestra todos los indicios de que continuard rezagada. Su gréfico no hace
m4s que confirmar mi apreciacion.

Pero digame, ; por qué varian de manera inversa entre si los valores
criticos de W e i? Yo hubiera creido que la relacion seria directa, ya que,
en realidad, estamos invirtiendo una suma adicional de 100.000 libras
esterlinas para redistribuir 50.000 libras anuales en beneficio de
Sendesh. En la hipétesis de un factor de ponderacién constant> para
Sendesh en relacién al consumo global corriente, el valor actualizado de
la redistribucién es directamente proporcional a W/i. Asi, mientras mds
elevado sea el valor de i, tanto més alto serd el valor de W que se necesite
para justificar la redistribucién. De esta manera, el lugar geométrico del
valor critico tendria una pendiente ascendente, como en el grifico 27.
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Grdfico 27 Lugar geomiétrico de los valores criticos, segin el ..iinistro

LUGAR GEOMETRICO DE LOS
0.20 1 VALORES CRITICOS, SEGUN EL
,20 RACIOCINIO DEL MINISTRO
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En realidad, el cociente de W/i que se necesita para justificar la redistri-
bucién es precisamente 2,0 ya que la ecuacién

100-=—‘:’——50

define la serie de valores criticos, a lo menos para mi manera de considerar
el problema.

Planificador: 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 requicre 100.000 libras esterlinas
més de capital que A. Pero cada unidad de ese capital podria producir una
corriente de consumo global, cuyo valor actualizado es

0,225

P =507

Y este valor actualizado. igual que el valor actualizado de la redistribucién
en beneficio de Sendes's, varia inversamente con la tasa de actualizacién
social. Asi, un aunm.cuto de 7 reduce el costo de consumo global de la
redistribucién como también el beneficio de redistribucion. De ahi las
relaciones de LL representadas en el grifico 26. Un aumento de la tasa de
actualizacion social reduce el factor de ponderacién para Sendesh que se
necesity. » £n de racionalizar la redistribucién.
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En este punto, todo lo que se puede decir en defensa del presente enfoque
es que indica claramente el componente politico de la formulacién y evaluacién
de proyectos y facilita la opcion al aclarar las consecuencias de una u otra
decision. Sin embargo, una aplicacién reiterada de este mecanismo puede
estrechar la gama de W e i, de modo que para fines operacionales, estos para-
metros pueden considerarse como conocidos mds bien que desconocidos.

Continuamos escuchando la conversaciéon algunas semanas 0 meses mas
tarde, cuando se estd escogiendo la ubicacién de una siderurgia. Supongamos
que Sendesh se considera de nuevo como posibilidad, pero, para evitar una
duplicacién, supongamos que esta vez la decision del Ministro ya se ha
pronunciado en contra de Sendesh. En el grifico 28, se supone que el lugar

Grdfico 28 Lugar geométricn de los valores criticos de la siderurgia

L, U
i
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T
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0.8 10 18 20 w

geoinétrico L’L’ refleja los valores criticos de la siderurgia: la seleccién 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".

Planificador: Si comparamos su decision en contra de Sendesh en el
caso de la siderurgia con su anterior decisién respecto a esa fibrica de
papel, podemos estrechar l1a gama de We i a las zonas sommbreadas entre
LL and L'L’, que estan superimpuestos en el grifico 29.

Ministro: Expliquese.
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Grdfico 29 Lugares geométricos de los valores criticos de la fibrica de papel y la siderurgia
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Grdfico 30 Lugar geométrico de los valores criticos para la fabrica textil
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Planificador: Bien, la zona sombreada del grifico representa los
unicos valores de W e i que estdn en armonia con sus dos decisiones, esto
es, la de escoger B en vezde Ay la de escoger A’ en vezde B’. Cualesquiera
otros valores conducirian a un valor actualizado superior por lo menos
para una de las variantes rechazadas.

La historia se completa con un tercer proyecto, digamos una fabrica textil,
el lugar geométrico de cuyos valores criticos es L“L” en el grédfico 30. Si se
escoge la variante no situada en Sendesh, A”, entonces la gama de valores de
W e i que sea compatible con las tres decisiones se reduce, como en el grifico 31,
a una zona tan pequefia 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 implicitos del Ministro con
respecto a la distribucién por regiones y a lo largo del tiempo.

No hace falta decir que esta reproduccién de un didlogo entre planifi-
cadores de proyectos y autoridades politicas ha sido muy estilizada y con-
siderablemente idealizada. Lo que puede inducir a error no es tanto el nivel de
complicacién teérica de la hipotética discusién como la marcha rdpida y
ordenada del proceso de generar informacién respecto a los pardmetros a
medida que pasamos de un proyecto a otro. Es probable que muchos proyectos
generen poca o ninguna informacién nueva, como ocurriria si se hubiera
adoptado una decisién en favor de Sendesh en los casos de la siderurgia y la
fabrica textil igual que en el caso de la fébrica de papel. Entonces, en efecto, la

Grdfico 31 Lugares geomdiricos de los valores criticos para las tres fdbricas
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Grdfico 32 Lugares geométricos de los valores criticos
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zona sombreada de los valores comjpatibles con Ia eleccién de B, B’ y B”
apenas es diferente de la zona compatible con cualquiera de estas decisiones,
como lo muestra el grifico 32.

Y lo que es peor, pueden resultar incongruencias ¢z ¢l proceso de seleccién.
Supongamos que en vezde B, A’ y A”, el Ministro hubiera escogido, A, B’y
—por lo menos en un comienzo— B °. Ahora bien, como io muestra el gréfico 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
lagamade Wei, y B® involucra que la zona por debajo y a la derechade L°L*
es la gama apropiada para los dos pardmetros. En esta coyuntura, corresponde
al planificador de proyectos sefialar la incongruencia a la atencién de la
autoridad politica.

Planificador: Seiior, sus decisiones con respecto a la fdbrica de papel
y a la aceria delimitaron una gama de W e/ que es incompatible con su
intencién actual de situar la fabrica textil en Sendesh. Por ejemvlo,
estando Wen la gama 1,25—2,0, el valor de { compatible con sus decisiones
anteriores va de 0,10 a 0,085. Sin embargo, estando W en la gama
1,25—2,0, la decisidn de situar la fibrica textil en Sendesh sélo puede
racionalizarse con una tasa de actualizacién por encima de 0,15.
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Grdfico 33 Lugares geométricos de los valores criticos
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Al Ministro se le presentan ahora tres maneras razonables de reaccionar.
En primer lugar, puede dejar sin efecto su decisién provisional con respecto
a la fabrica textil. Segundo, puede lamentar una de sus decisiones anteriores
(y tal vez hasta puede dejarla realmente sin efecto, si atin no ha adoptado
compromisos demasiado profundos y demasiado publicos). Tercero, puede
seflalar que en uno o més 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 distribucién regional e intertemporal del
consumo$,

Cualquiera de las tres maneras de reaccionar que se siga, tendrd por
resultado hacer mds categérica la formulacién y evaluacién de proyectos. Sin
embargo, para realizar la esperanza de estrechar la gama de parimetros a una
zona lo bastante pequefia para que se reduzca a un punto, es evidentemente
necesario que los técnicos se den cierta mafla para concentrar la discusién en
proyectos que sean efectivamente comparables en términos de las dimensiones
de bienestar a que afectan. Es asimismo evidente, que mientras mds pequefio
sea el nimero de tales dimensiones, tanto mds rdpido puede avanzar el didlogo.

18.3 EL CONFLICTO
Puede sostenerse que la metodologia propuesta en el presente libro ird
probablemente a exacerbar el conflicto en situaciones donde el interés nacional

#2 En realidad, Ia tercera manera de reaccionar va implicita tautolégicamente 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 econémico
en determinadas direcciones. La conveniencia de suprimir las manifestaciones
concretas de conflicio que aparecen en la formulacidn y evaluacién de proyectos,
es mas bien una funcién del interés de clase, o de indole todavia mds estrecha,
que el interés nacional general. La exacerbacién del conflicto o, dicho con méds
exactitud, la explicitacion del conflicto, sélo es inconveniente en la medida en
que el poder y la posicidn dependen de que el conflicto se sublime, se suprima
o se acalle.

Para los intereses establecidos —los que poseen poder y privilegios
econdmicos, politicos y sociales— resultard indudablemente més fécil inclinar
a su favor las decisiones sobre proyectos, si se suprimen las comparaciones
entre varias lineas posibles de accién y se mantiene la ficcién de que la for-
mulacién y evaluacién de proyectos son de carécter apolitico y tecnocrético.
Y del mismo modo, los que poseen menos poder, teniendo de su parte la
retérica y la ideologia oficiales, encontrardn ventajoso para ellos el reconoci-
miento explicito del conflicto entre sus intereses y los intereses de otros. En
realidad, para la concepcién del mundo en que se apoya el presente libro, una
condicidon previa para resolver constructivamente los conflictos es la de com-
prender y hacer consciente la naturaleza de estos conflictos. La formulacién
y evaluacidn de proyectos, si se desarrollan conforme a la pauta aqui sugerida,
pueden facilitar y concentrar el crecimiento de esa toma de conciencia. De otra
manera, el andlisis de beneficios y costos contribuird unicamente a oscurecer
las opciones politicas.

Ninguna metodologia para la formulacién y evaluacién de proyectos es
una panacea, una solucién para todos los conflictos generados por el desarrollo,
o siquiera para una fraccién importante de ellos. El campo de aplicacién del
andlisis de beneficios y costos estd inherentemente limitado por su cardcter
marginal basico. En el mejor de los casos, el andlisis de beneficios y costos
planteard preguntasrespectoa los objetivos del desarrolloy a las limitaciones insti-
tucionales, preguntas cuyas implicaciones van mucho més all4 de los proyectos
de que se trate. Sin embargo, las respuestas a ellas han de encontrarse en la
distribucién del poder econdmico, social y politico mds bien que en ninguna
técnica analitica.

Daremos un ejemplo. Nuestra preocupacién por el precio de cuenta de la
inversidn 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, estd determinada por la distribuciéon del ingreso,
y en primer lugar por su distribucién entre organizaciones orientadas hacia
el ahorro e individuos orientados hacia el consumo. Una vez que el ingreso
pasa a la disposicién de un grupo o de un individuo, el Estado ya no tendrd
mucha méds influencia sobre él. Asi, un proyecto que coloca ingreso en manos
de organizaciones como sociedades de capital, dotadas de una alta propensién
al ahorro, contribuye més al (valor actualizado del) consumo global que un
proyecto que coloca la misma cuantia de ingreso en manos de asalariados,
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cuya propension al ahorro es practicamente igual a cero. Esto, evidentemente,
predispone las decisiones sobre proyectos en favor de aquellos que generan
ingreso para las sociedades de capital mds bien que para los trabajadores. Si
pudiera contarse con que las sociedades de capital van a reinvertir casi todas
sus utilidades, como lo hacia la clase empresarial del siglo XIX para la cual la
acumulacién era casi mandamiento divino, podrian aceptarse sin dificultades
estas repercusiones en lo relativo a la distribucién. Pero (stando dedicada una
fraccion apreciable de las utilidades a mantener en la holgura a una clase de
gerentes y accionistas, las repercusiones para la distribucion se toleran con
menos agrado. Es verdad que la repercusion adversa para la distribucion que
sigue logicamente a la maximizacién del consumo global puede contrapesarse
mediante la introduccién explicita de un objetivo de redistribucién, pero el
conflicto cntre el ahorro y el crecimiento, por una parte, y una distribuciéon
mds equitativa del consumo, por otra, se ve realzado por una estructura institu-
cional que convierte ¢l consumo de grupos selectos en un costo necesario del
crecimiento. Es evidente que las decisiones sobre proyectos, como decisiones
tomadas en ¢l margen, no pueden directamente hacer mucho més que reflejar
este conflicto basico. Pero, indirectamente, la necesidad de escoger entre
variantes que contribuyen al ahorro y el crecimiento a costo de torcer la
distribucién del consumo aun més en favor de los ricos, y variantes que
igualizan el consumo al precio de inhibir el crecimiento, puede servir para
concentrar la atencién sobre las instituciones que limitan las posibilidades de
manera tan radical.

El reconocimiento de las limitaciones impuestas por la estructura insti-
tucional no es mds que un primer paso. En el mejor de los casos, el reconoci-
miento indicard los cambios que han de hacerse en la distribucion del poder
econémico, social y politico, pero no producird tales cambios por si mismo.

18.4 RESUMEN

En cierto modo, nuestro enfoque del andlisis de beneficios y costos es
paraddjico. Después de rechazar las premisas bisicas de una teoria econémica
concebida para demostrar las virtudes del /aissez-faire, pasamos a adoptar el
instrumento principal de esa teoria, el andlisis marginal. Sin embargo, en este
proceso se pierde la virtud principal del andlisis marginal en un mundo neo-
cldsico: una vez que se abandonan las hipdtesis neocldsicas, el bienestar social
ya no se refleja en las utilidades comerciales, y los precios de mercado ya no son
indices de valores sociales. No sélo se han de corregir y revisar a fondo los
precios de mercado, sino que deben introducirse pardmetros adicionales para
reflejar el comportamiento de los proyectos en dimensiones que no cuentan en
¢l maico neoclésico, en todo caso en el margen.

La formulacién de los pardmetros que de manera directa reflejan juicios
politicos es, precisamente, el obstdculo mds serio para la aplicacién de la
metodologia aqui presentada. En realidad, en el comienzo, los factores de
ponderacién han de considerarse como incognitas. En efecto, es necesario que
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los técnicos asuman la iniciativa y constrifian a las autorid.ades politicas 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 transaccién entre
intereses opuestos, los técnicos pondran la opcion politica en manos de aquellos
sobre quienes recae la responsabilidad de tales opciones : los dirigentes politicos,
que han de dar cuenta al pueblo de la manera cémo se resuclve el conflicto.
Al poner a la directiva politica en presencia de variantes que recalcan en grados
diferentes las diversas dimensicnes del bienestar social, los técnicos hardn
imposible mantener la ficcién de que el andlisis de proyectos es técnico y
apolitico.

No sélo se mirardn 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, expresard la gama de valores de los pardmetros lo
suficiente para que, a los fines operacionales, cada pardmetro puela expresarse
como un solo numero. Al llegar a ese punto se haré factible el procedimiento de
planificacién de arriba abajo y los célculos de la rentabilidad econémica
nacional vendrdn a parecerse, por lo menos superficialmente, a los cdlculos de
la rentabilidad comercial. Los resultados de estos cdlculos podrdn expresarse
en un solo nimero, y la ordenacién de los proyectos segin su rentabilidad
pasar4 a scr un indice vdlido de su conveniencia relativa.

La presente metodologia permite, pues, la acumulacién sistemética de la
informacién necesaria para definir numéricamente los factores de ponderacién
y los precios de cuenta. Al mismo tiempo, ofrece un procedimiento de transicién
para la formulacién y evaluacién de proyectos, el cual permite introducir las
caracteristicas esenciales del presente enfoque sin esperar hasta el dia cuando
la rentabilidad econdmica nacional se haya hecho cuantificable.

Es de presumir que lo mejor serd dejar a otros la tarea de afrontar los
obsticulos a la adopcién de los procedimientos aqui resefiados. Sin embargo,
cabe prever una objecién, a saber, que nuestro enfoque va en contra de la
prudencia obvia de no mover lo que estd quieto. ; No estamos haciendo lo
imposible para crear conflictos en la seleccién de proyectos, donde hasta ahora
no ha existido ninguno ? ; No recalcamos, por lo menos, ¢l conflicto, cuando la
finalidad del gobiernc debiera ser recalcar el consenso? Nuestra posicién es
que lo esencial del conflicto queda determinado por las direcciones en que
encauzan el desarrollo las instituciones econ6micas, sociales y politicas de un
pals, y que acallar el conflicto no constituye en modo alguno un bien absoluto.
No mover lo que estd quieto resulta naturalmente atractivo para los sectores
més poderosos de la poblacién, los cuales pueden esperar que las formas usuales
de transaccién resulten compatibles con sus intereses. Es menos atractivo para
los grupos que tradicionalmente han sacado la peor parte en el trato. En ultima
instancia, como escribié una vez Albert Camus, hay que elegir entre los
verdugos y los mértires. Si el decidirse por los mdrtires 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 mértires involuntarios, entonces tanto
peor para esas instituciones.
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Capltulo 19

ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS SUCIALES DE
UNA FABRICA DE CELULOSA Y PAPEL EN SARANIA

19.1 ANTECEDENTES

Sarakanda, provincia septentrional del pais de Sarania, se caracteriza
principalmente por un desarrollo industrial minimo. La parte occidental de la
provincia se distingue por su extrema dependencia de una agricultura primitiva
y su gran densidad de poblacién. A simple vista se nota que en esta regién
existe un desempleo bastante elevado. La parte oriental de la provir.cia estd
formada por bosques espesos que cubren aproximadamente un millén de
hectdreas, y que hasta hace muy poco han permanecido en gran parte sin
explotar. Una caracteristica comiin a todos los bosques naturales de la regién
oriental de Sarakanda es la heterogeneidad de su composicion. Las existencias
en pie estin constituidas aproximadamente por un 35% de carpino comtn y
un 25 9 de hayas. El 40 9, restante est4 formado por arces, alisos, robles, olmos
y tilos. A fin de explotar estos valiosos recursos forestales y proporcionar
nscjores condiciones de vida a la poblacidon de Sarakanda, la Administracién
Forestal de Sarakanda (AFS), empresa publica constituida en 1965, inici6 un
amplio programa de actividades en el cual utiliza la abundante mano de obra
disponible en la regién occidental. Ya se han construido unos 200 kilémetros
de caminos de acceso para que la madera pueda transportarse de los bosques
hasta las carreteras principales.

En un principio, la AFS foment6 la pequefia industria existente, que
produce muebles y diversos trabajos en madera. Méds 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 fébrica de celulosa y papel, para
la cual ya se dispone del estudio de viabilidad y cuya evaluacién econémica
constituye el objeto de este capitulo.

19.2 PRODUCCION PREVISTA

La propuesta fabrica de celulosa y papel, que estar4 situada en la regién
central de Sarakanda, ha de producir 40.000 toneladas anuales de celulosa

285




W*“%

286 PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

adecuada para la fabricacién de rayén y 20.000 toneladas anuales de material
corrugado, cuando funcione a plena capacidad. Una fabrica privada de rayon,
instalada recientemente al sur de la frontera de la provincia, empleard la
celulosa para la fabricacién de rayén que actualmente se importa en Sarania
para clla. Por consiguiente, la produccion ar.ual de este tipo de celulosa ela-
borada por la fabrica propuesta sustituird ese mismo volumen de importaciones.
El material corrugado se importa actualmente en Sarania para varias empresas
nacionales que fabrican articulos de papel. Por lo tanto, la produccién anual
de material corrugado de ia fabrica propuesta sustituird también ese mismo
volumen de importaciones. El estudio de viabilidad indica que, una vez ter-
minada la fibrica de celulosa y papel, Sarania se bastara a si misma tanto en
celulosa para fabricacién de rayén como en material corrugado.

19.3 ASPECTOS TECNICOS

Para la produccién de celulosa destinada a la fabricacién de raydn, el
estudio de viabilidad recomienda que se aplique el método conocido como
proceso al sulfato de prehidrdlisis discontinua. Una breve exposicién del mismo
ayudard 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 aflade agua a las astillas. A con-
tinuacidn, se cleva la temperatura del digestor hasta unos 175°C durante dos
horas aproximadamente. La lejia de coccién (que contiene principalmente sosa
cdustica) se aflade luego al digestor y la madera se deja cocer durante unas dos
horas, a una presiéon de 7—8 atmasferas. Al final de la coccién, se inyectan en
los mezcladores la ce.ulosa y el liquido negro, que contiene los productos
quimicos de coccién apagados. A continuacion la celulosa se lava, se filtra y se
envia a la planta de blanqueado. Una parte del liquido negro se utiliza como
diluente de la lejia de coccién. El resto se envia para la recuperacion de los
productos quimicos de coccidn, en la seccion correspondiente de la fabrica.

Para la produccién de material corrugado, el informe de viabilidad
recomienda una técnica conocida como proceso semiquimico continuo al
sulfito neutro en el cual las maderas (una mezcla de especies de hoja caduca)
se trocean y se cuecen con sulfito sédico y una mezcla de 4lcalis (sosa cdustica,
carbonato de sodio y bicarbonato de sodio). Esta impregnacion se lleva a cabo
en digestores continuos. Después de la impregnacion, las astillas se desintegran
y deshidratan mecdnicamente y la celulosa semiquimica resultante se sigue
elaborando en la fabrica.

El informe de viabilidad agrega que la fibrica propuesta es pequeila en
comparacién con las competidoras de otros paises que producen para la
exportacion. El pequeiio tamafio de la fabrica obedece, segin se dice, a la
limitada demanda interior existente para ambos productos. Adecmds, se opina
que son limitadas las perspectivas de exportacién para el futuro inmediato.

De la descripcidn anterior del proceso de produccidn, se desprende que los
elementos necesarios para el funcionamiento de la fabrica son, ademds de la
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mezcla de especies de hoja caduca, la disponibilidad de agua, productos
quimicos, energia eléctrica y mano de obra calificada. La fabrica recibird el
agua de unos pozos profundos que van a perforarse cerca del lugar de su
emplazamiento. Los productos quimicos serdn principalmente de origen
extranjero. Se compraran gencradores para la produccién de energia eléctrica.
Y, por ultimo, como se verd, tuena parte de la mano de obra calificada se
importard del extranjero.

19.4 ASPECTOS FINANCIEROS

La fabrica de celulosa y papel serd construida, administrada y explotada
por la AFS. Su construccién abarcard un periodo de tres afos, que empezard
en 1973 (aiio que se designard como aifio 0), a un costo total de 320 millones
de creones®. Este costo se repartird a lo largo de un periodo de tres aflos de
forma tal que los desembolsos correspondientes serdn de 60 millones de creones
en cada uno de los aflos 0 y 1, y 200 millones de creones en el aiio 2. Se prevé
que la fabrica empezard a funcionar durante el aflo 3 y que permanecerd en
explotacién durante 12 ailos, periodo al final del cual el proyecto estard ter-
minado, es decir que en aquel momento habrd que decidir una vez mds si se
instala maquinaria nueva para continuar las operaciones. En el cuadro 19.1
se indica la serie cronolé-'ca de la produccion de la fabrica. Se observard que
ésta funcionard a plena capacidad entre los afios 5 y 10 y al 110% de su
capacidad durante sus ltimos cuatro afios.

CUADRO 19.1 PRODUCCION DE LA FABRICA DE CELULOSA Y PAPEL
( Toneladas )

ARo
0-—2 3 4 510 11—1¢

Producto

(1) Celulosa para la fabricacion de

mayon ... 0 20000 30.000 40000 44.000
(2) Material corrugado ............. 0 20000 20.000 20000 22.000
Total ..., 0 40000 350.000 60.000 66.000

De la inversion total (320 millones de creones) en capital fijo una fraccién
de 210 millones de creones serd en divisas (d6lares, 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 construccién segin hayan de
sufragarse en divisas o en moneda nacional.

Se piensa que los costos de construccion 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 periodo de 10 afios a partir de la
terminacidn del proyecto, a un interés efectivo del 79 sobre el saldo deudor.
La Tesoreria también dar4 un plazo de amortizacién de 10 afios, a un interés del

¢ La moneda de Sarania es ¢l creén. El 1ipo de cambio oficial es: 10 creones = 1 délar.
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Cuapro 19.2 Costos DE CONSTRUCCION SUFRAGADOS EN DIVISAS
(en miles de creones)

Ao
Concepto P e .- Total
0 1 2

(1) Edificios, estructuras y obras de ingenierla civil 8.270 — 8.270
(2) Instalaciones de elaboracién .. ... — — 125.300 125.300
(3) Electricidad, agua y servicios auxiliares ... .. 22200 25.650 2.630 $0.480
(4) Equipo para procesos qulmicos . ........... — 6.100 3.000 9.100
(5) Bienestar social y vivienda .. ... 610 — — 610

(6) Costo de proyeccion 1écnica y honorarios de
CONSUMIOTES ... oo 5.620 2.200 1.400 9.220
(7) Gastos preliminares ................ocoooe — - 800 800
(8) IMPprevistos . ... — — 6.220 6.220
TOWD . oottt e 36,700 33.950 139.350 210.000

Cuapro 19.3 Cosros DE CONSTRUCCION SUFRAGADOS EN MONEDA NACIONAL
(en miles de creones)

ARo
Concepto e e Total
0 1 2

(1) Terreno y preparacion del emplazamiento . .. 9.500 — _ 9.500
(2) Edificios, estructuras y obras de ingenieria civil 9.520 17.200 13.340 40.060
(3) Instalaciones de claboracion . .............. - — 29.700 29.700
(4) Electricidad, agua y servicios auxiliares . . . .. 1.650 6.250 150 10.050

(5) Equipo para procesos quimicos ............ — 600 600 1.200
(6) Bienestar social y vivienda .......... ..., _ 1.000 2.440 3.440
(7) Costos de proyeccion técnica y honorarios de

cONSullores ... ... 630 1.000 1.000 2.630
(8) Gastos preliminares .. ...............oooos -- — 5.600 5.600
(9) Imprevistos ... e — — 7.820 7.820
TOWE oo 23.300 26.050 60.650 100.000

59, sobre el saldo deudor. S+ prevé que tanto el Banco Mundial como la
Tesoreria concederdn un periodo de gracia durante la construccioén del proyecto
y que no cobrarén intereses hasta que se inicie la produccion. Suponiendo que
haya que pagar cuotas anuales iguales durante todo el periodo de amortizacion
de cada uno de los préstamos, el valor anual del reembolso de dichos préstamos
puede calcularse como sigue a partir de las tablas actuariales:

Préstamo del Banco Mundial — 210 millones de creones al 77, durante un
periodo de 10 aftos (atos 3—12)
— 210 millones x 0,1424 creones al aflo.
= 29.904.000 creones al afo.

Préstamo de la Tesoreria — 110 millones de creones al 5, durante un
periodo de 10 afios (attos 3—12)
— 110 millones % ©,1295 creones al afio
= 14.245.000 creones al alo.
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Los gastos de explotacién supondran para la AFS una cantidad anual de
63,485 millones de creones, cuando la fabrica funcione al 100 ¢ de su capacidad.
Se ticne el proposito de que la AFS acumule un capital de explotacion de
20 millones de creones durante los afios 3, 4 y 5, capital que estard constituido
por materias primas (madera para pasta y productos quimicos) y que la AFS
recuperard por completo al terminarse ¢l proyecto (afio 15). Como indican los
cuadros 19.2 y 19.3, de los costos totales de construccion se gastaran 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 teudra una vida productiva cabal de 12 afios a partir
del momento de su instalacion, pero que al final de este periodo (es decir, en el
ailo 15) desaparccerd sin dejar siquiera un valor residual. El informe supone
asimismo una asignacion para depreciacion lineal del 49, anual sobre los
edificios y las estructuras. Esto implica que el valor de la chatarra de la planta
ser4 aproximadamente de 24,16 millones de creones (es decir, aproximadamente
la mitad de la inversién original de 48,33 millones de creones en edificios y
estructuras).

19.5 POLITICA DE PRECIOS

Como se di]o en la seccion 19.2, tanto la celulosa para la fabricacién de
rayon 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
tonclada, respectivamentes. El Gobierno de Sarania aplica unos aranceles que
ascienden a 354 creones por tonelada de celulosa para fabricacion de rayén
y 560 creones por tonclada de material corrugado. Esto significa que cn la
actualidad los compradores nacionales pagan unos 2.124 cieones por tonelada
de celulosa para fabricacién de rayén y unos 1.960 creones por tonelada de
material corrugado. El estudio de viabilidad sefiala que, una vez terminada la
fabrica, la AFS cobrara 2.124 creones por tonelada de celulosa para fabricacion
de rayoén y 1.960 creones por tonclada de material corrugado. Dicho de otra
forma, los compradores nacionales pagaran exactamente lo mismo que pagan
actualmente por lo dos productos. El cuadro 19.4 resume los ingresos anuales
que la AFS captard 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 cfectivo de la
AFS correspondientes a cada aio del proyccto. Esto comprende los costos de
explotacion, (S), que se han tomado del estudio de viabilidad y que se discu-

s A falla de informacion mejor, se supone que Sarania se enfrenta con precios mundiales
constantes para esos dos productos, es decir que los precios c.i.f. permanecen consiantes
independieniemente del volumen de las importaciones de ambos que haga Sarania. Si no fueran
constantes, habria que evaluar los costos de importacion marginales de la celulosa para
fabricacion de rayon y del material corrugado. En este caso, es de suponer que los costos de
importacion marginales serfan superiores a los precios c.i.f. Aqui, se supone que los costos

de importacion marginales son constantes y equivalen al precio c.if.
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CUADRO 19.4 INGRESOS BRUTOS PARA LA AFS
(en miles de creones)

ARo
Productos - T e
k] Y 5—10 1H—14
(1) Celulosa para la fabricaciéon de rayén (2.124
creones por tonelada) .................... 42.480 63.720  84.960 93.460
(2) Material corrugado (1.960 creones por lone-
lada) ......... ... 39.200 39.200  39.200 43.120
Total .............. 81.680 102.920 124.160 136.580

tirdn mds adelante en este mismo capitulo. Durante los tres primeros afios, los
desembolsos correspondientes a la construccién de las obras estdn exactamente
cubiertos por los préstamos del Banco Mundial y de la Tesoreria Central. En el
aflo 3, las cuotas de reembolso del préstamo, el capital de explotacién y los
gastos de explotacién 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 ailo 4, la produccién (y por
consiguiente los ingresos) ha aumentado suficientemente para reportar un
ingreso en efectivo neto de 1,866 millones de creones. Durante el aiio 5, cuando
la fabrica empicza a funcionar a plena capacidad, los ingresos netos en efectivo
pasan a ser de 14,524 millones de creones, y asi sucesivamente hasta llegar a
unos ingresos netos maximos en efectivo de 66,750 millones de creones durante
los afios 13 y 14, cuando la fébrica funciona al 110 por ciento de su capacidad
Yy 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 tasa de beneficios que obtendré la AFS al
emprender el proyecto es espectacularmente elevada alrededor de un 80%; en
vista de lo cual ¢l estudio de viabilidad, que estaba patrocinado por la AFS,
recomienda vivamente que se construya la fabrica de celulosa y papel.

19.6 RENTABILIDAD ECONOMICA NACIONAL DE LA INVERSION EN LA FABRICA DE
CELULOSA Y PAPEL Y VALOR DE LA PRODUCCION DE £STA

Un objetivo fundamental que se menciona en el proyecto del Segundo
Plan Quinquenal de Sarania es el aumento de los benef