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NOTA

El presente documento tiene por finalidad bfsica presentar en es-
pafiol 1/ y de una forma mfs sencilla, 1la metodologfa de c&lculo de los
Precios sombra propuesta en el GUIDELINES FOR PROJECT EVALUATION DE
UNIDO 2/, principalmente los capftulos 13, 14, 15 y 16, Sin embargo se
consideré conveniente ampliar tal presentacifn con algunos comentarios
sobre la manera de determinar cada una de. las variables involucradas en
las expresiones analfticas de los precios sombra, y sobre el uso de pun-
taje y de precios internacionales en la determinacién del mérito social
de los proyectos,

Para su comprensi6n como un trabajo sobre evaluacifn econfmica de
proyectos, es conveniente considerarlo como una parte de las coleccio-
nes de documentos distribuidos en los Programas de Adiestramiento del
BID principalmente los del Programa realizado en Quito-Ecuador en 1973,
en Bolivia y en Honduras en 1974, y los trabajos del Profesor Hugo Ja-
vier Ochoa sobre Evaluacibn Privada a quien agradecemos la colaboracin
inclusive en este documento.

1/  En el momento de la preparacifn de ese documento, el GUIDELINES no
estaba todavfa traducido al Espaiiol. Actualmente ya se puede dispo-
ner de tal traduccibn bajo el tftulo: Pautas para la Evaluacifn de
Proyectos.

2/ Marglin, Sen, Dasgupta-Guidelines for Project Evaluation UNIDO-1972.
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1. Los Precios Sombra

Por su propia definicidn, los costos (de inversién y operacionales)
de un proyecto, corresponden al monto que se necesita gastar para lograr
la produccién proyectada.

Del punto de vista del empresario estos costos corresponden al de-
sembolso que el empresario tiene que realizar,

Del punto de vista social se tiene una perfecta similitud en cuan-
to al concepto del costo. Sin embargo en lugar del desembolso del empre-
sario, hay que considerar el "desembolso" erigido a toda la colectividad
para lograr la produccion proyectada.

Si el gasto privado corresponde una dieminucidn en los recursos que
dispone el empresario para su consumo, al gasto social corresponderd una
disminucibn en la oferta global nacional de bienes y factores.

Tomemos un ejemple: supongamos una plarta de cemento que exige un
consumo de 1,500,000 galones de combustible para la produccidn de 35.000
toneladas.

Del punto de vista del empresario eso significa un costo de Uss.
200.000 que son los recursos que el tendri que desembolsar para comprar
esta cantidad. Pero del punto de vista social el cos*o corresponde al va-
lor asignado por la sociedad a 1.500,000 galones que dejard de utilizar
en otros usos para los gastos en la produccién de cemento.

Los precios sombra son los precios y ccstos de los bienes e insumos
adaptados a su valor social, que en los casos ya vistos de imperfeccién
de mercado, no gon iguales a los precios de mercado que los empresarios
toman en consideracifn en la preparacidn de sus flujos de fondos.

La determinacién del costo social, o precio-sombra corresponde asf,
a la determinacifn del vzlor que asigna la sociedad a cada factor utilj-
zado en el proceso de produccidn del proyecto. En otras palabras cuanto
deja de consumir toda la sociedad en el presente y en el futuro por cau-
sa del uso en el proyecto, de un determinado recurso.

Para la determinacibn de los precios sombra o precios sociales hay
que determinar cuanto cuesta o cuanto vale para la sociedad, el bien pro-~
ducido o el insumo utilizado en un determinado proyecto.




Teniendo siempre presente estas afirmaciones: precio-sombra ¢ social,
son los precios que ticnen los bicnes o insurios para la sociedad, no se
vuelve dificil definir una metodologia que posibilite sus determinaciones.

Vamos aqui a estudiar los precios sombra de los siguicntes factores:
- Precio-sombra de la mano de obra o salario sombra.

- Precio-sombra de 1la inversidn

- Precio sombra de la divisa.

Seguiremos directamente lo planteado en el Cuidelines for Project
Evaluation de ics Naciones Unidas 1972, realizando principalmente un tra-
bajo de traduccidn linguistica y de simplinficacién metodolSgica de la
forma utilizada en cl Guidelines para deducir tebricawente los precios-
sombra.,

A. Cdlculo tebrico del salario sombra.

La determinacién de un costo social, diferente del coste privado que
tiene el trabaijo para el empresario, surge de la observacidn de que el sa-
lario pagade nu representa la pérdida o costo imputado a 12 sociedad en
tenexr una persona trabzjando en este proyecto. Por el hecho de que hay de-
sempleos, la c:eacidn de un empleo por una planta puede ser positivo para
la economia qu: asi resuclve su problema vociel, aumcnta el mercado de bie-
nes de consumo etc, sufriendo pequenia o ninguna pérdida,

Esto muestra una contradiccidn propia del sistens ccondmico, pues el
objetivo social y las propias necesidades de dinamismo econdmico exigen,
en este caso la creacidn de empleo mientras que ia necesidad del empresa-
rio es reducir empleos para asi reducir sus costos Yy aumentar sus utilida-
des.

Surge entonces la distorsifn entre los costos sociales y los privados
como se puede ver en ia Fig, 1 abaio.

- Para el empresaric el empleo de un hombre significa un costo igual
al salario pagado, el cual debe ser reducido de los ingresos antes
de determinar el nivel de sus utilidades.

- Para la sociedad, este szlario no es necesariamente un costo a ser
deducido, pues el pago de un salario a un obrero, puede significar
un beneficio y por @sto, desde ei punto social, no debe ser sustrai-
do del iagreso de la empresa.




FIGURA No. 1
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En este cas.o se estd considerando el salario-sombra, o costo social,
de la mano de obra, (o precio-scmbra de la manc de obra, como que fuese
igual a cero.

Esto puede ser justificado si hay en la economfa una cantidad tan
graude de desempleo, que el hecho de poner un hembre para trabajar no sig-
nifica ninglin costo para la sociedad.

Pero supongamos que los obreros que van a trabajar en la planta de es-
te proyecto, no estfn realmente desempleados sino que son campesinos que
trabajan en una plantacién propia, en la cual producfan una cierta cantidad
de naranjas por valor de -z- pesos. En este caso, cuando sc va a crear el
emplec en la nueva planta, es posible que, para cada obrero que sale del
campo para irse a la nueva planta haya una reduccifn en 1la produccidn total
de naranjas del pafs. Entonces para crear este empleo la sociedad tiene que
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sacrificarse puestu que habrd una reduccidn en la oferta de naranjas y por
tanto en el consu.u. El valor correspondiente a esa disminucidn -z-, serfa
entonces &l costo cocial de crear este cupleo, y por tanto seria el precio
sombra de la mane de obra o el salario sombra de este obrero,

A Esto se le 1lema también el costo social de oportunidad del trabajo, i
y puede ser definido como la mejor posibilidad alternativa que tiene este
trabajador en toda la econcmia afuera del presente proyecto.

Asi cl salario sombra de un proyecto es igual a cuinto pierde la so-
ciedad, al transferir un houbre de su sector de produccidn actual al nuevo
empleo creado por el proyecto. F1 cdlculo del salario-sombra consiste en-
tonces en identificar los efectos econdmicos de tal transferencia. Se puedo
ver que cuando un obrero asume un emplco en una planta, los siguientes efec-
tos econdmicos pueden ocurrir:

a. El obrero recibe un sueldo que corresponde a una mejora en su nivel
de consumo (bemneficio para la sociedad) 3/

b. El obrero dejard de generar alguna cantidad de bienes y servicios que
€1 producia en su empleo anterior (costo para la sociedad).

¢. El empresario tiene que pagarle un sueldo reduciendo sus propios
recursos destinados en parte al consumo (costo social) y al ahorro
(costo social futuro por disminucidn en el nivel de inversiones en
el presente).

De esa observacidn se puede concluir que el costo social consiguiente
de la creacion de un empleo se manifiesta en lo siguiente:

= Costo directo por la reduccidn en el consumo social actual en el
consumo potencial de los empresarios,

= Costo indirecto por la reduccidn en el consumo futuro, resultante
de la reduccidn actual en el nivel de ahorro de los empresarios y
de inversiones de los empresarios,

= Beneficio directo consecuente del aumento de consumo social gracias
al sueldo del obrern,

———a——

3/  Se asume los conceptos tradicionales de la teorfa del bienestar, seglin
los cuales, la pérdida o mejora de un individuo, todos los demds conser-
vando sus posiciones, corresponde respectivamente a una pérdida o una
mejora de toda la sociedad,




La determinacibn tefrica del salario sombra consiste en determinar
una expresifn matemftica que permita calcular el costo social directo e
indirecto de la creacin del empleo en funcidn de las variables econdmi-
cas.

Asumamos lo siguiente:
8. El salario sombra serf w»
b. El salario monetario de mercado del obrero serfi -w-

C. Antes de trabajar en el proyecto, el obrero producfa -z- en su em-
pleo anterior.

d. -s- es la propensifn marginal al ahorro.

¢. Los obieros consumen todo su sueldo, presentando asf un nivel de
ahorro cero.

Con base en estos supuestos se puede determinar los siguientes efec-
tos de la creacién del empleo:

a. Efectos directos 4/
1) Pérdida social por transferencia del obrero - z -
i1) Ganancia social por sueldo del obrero - w -

1i1) P€rdida social por la reduccifn en el consumo del empresario
C = (l-g) » calculada de 1a siguiente forma:

!7' Hay que hacer aquf dos salvedades. Primero que se consideran los por-
centajes del ingreso dirigidos al consumo y al ahorro (propensiones
al consumo y al ahorro) como constantes, &sto no es verdad. En reali-
dad si hay una reducciSn en el ingreso del capitalista, &ste reduc:
su ahorrc, conservando el nivel de consumo tradicional. Otra salvedad
que debe ser hecha es que en el modelo no hay ningfin incentivo a la
distribucibn de ingresos. En realidad &sto no es verdad y la sociedad
debe dar méds valor al consumo de los obreros y ningln valor social al
consumo del capitalista. M8s adclante incluimos esta consideracidn en
el modelo. Mientras tanto consideramos el mismo valor al consumo de
una unidad monetaria de parte del capitalista y de parte del obrero.




Asupimos que de cada unidad de su ingreso el empresario; utiliza -g-
para el ahorro e inversidn y 16gicamente la diferencia (1-8) para el con-
sumo.

Ingreso

<l

Para el pago de un salario -w- entonces el empresario reduce su in-
greso tefrico potencial en -w- Yy por tanto su consumo se reduce en
AC® = (1-8). w y su ahorro en S= s.w. 5/

8 ¢ ahorro e inversién

(1-8) : consumo

Asf la raduccibn en el consumo directo por causa del empleo de un
hombre serd igual al valor de (i) + (i+i) - (ii):

z ¢ (1 -«3),w - w
Reduccidn en la produc4 Reducci8n en el Aumento
cidn por causa de 1la consumo del capi-~| en el con-
transferencia de la ma- talista. sumo del
no de obra. obrero

Nos falta calcular entonces la p€rdida social indirecta que genera
un empleo, por causa de la reduccién en el ahorro del capitalista.

57 Obviamente no se trata de ccnsiderar el efecto real de un empleo
sobre el nivel de ingreso del capitalista, pero considerando ya
este ingreso, el efecto del pago de un salario adicional. Claro
estd que en realidad el nivel de ingresos depende directamente
del empleo, pues si no hay obreros, no hav produccién, ni ingreso
para el empresario. Pero asumiendo una planta que con un nivel de
produccién el valor agregado serd distribuido entre el capitalista

! y el obrero. Si aumenta la parte de uno la del otro se reduce.




b.

Efectos indirectos

Determinemos cual es el efecto normal de la inversifn de 1 uni-
dad monetaria, sobre la economia. Sabemos que un peso invertido
hoy dfa en la economia, genera en el instante siguiente una
cierta produccibn que es igual a la relacidn P/K (producto/capi-
tal). Supongamos entonces que este valor sea -p, . O sea la in-
versifn de un peso va a generar ~P|~ pesos en el afio siguiente,

Una parte de Py sirve al consumo: (1-s) P, ¥ parte es ahorra-
da e invertida: 5.p - Esta nueva inversién 8.p, va a generar

=Py que seri destinada: (1-8) P, al consumo y 8.p, al ahorro e

inversidn, etc. y asf sucesivamente de tal forma que:

""’Pl}',Pz l-w.:‘?z Pr’- 8..W.P3
I.V—’Pl
(l-l)\‘r.l’l (l-l)\\r.l’2 (l-s)w.l’3
Genera:
Consumo Ahorro

Generado Generado

Asf se puede observar que una inversidn de s.w, hoy, va a generar
on todo el futuro dos flujos:

Un flujo de ahorro e inversiones igual a:

s.w, Pl + 8.w. PZ + s.w.P3 + e ——— Y

Otro flujo de consumo igual a:

(1-8) .\‘r.P1 + (1-8).w. P2 + (l-s).w. P3 + - 2)




Lo que nos interesa es saber la pérdida social por la no inversién
debido a la falta de ahorro del capitalista cousiguiente el pago del sa-
lario -w- en razéu del empleo de un trabajador,

Esta "pérdida" y por tanto el costo social debido a la creacién de
un empleo es igucl a la suma de las expresiones (1) y (2), puesto que
ia sociedad, como los individuos busca satisfacer su bienestar a través
del consumo, los bienes de capital sirviendo "apcnas' como instrumento
para producir este bienestar.

Sin cmbargo se debe hacer una consideracién antes de tomar la ex-
presibdn (2). '

Se trata del hecho que este flujo de consumo se distribuye en todo
el tiempo, o sea hasta un cierto punto en que el Gltimo tériino tiende a
ser nulo. Por &sto, estos valores no deben ser sumados directamente, pe-
ro deben ser antes transformados de forma que las partidas sean conside-
radas en sus valores actuales. Esto, porque como sabemos, la sociedad co-
mo cada individuo en particular, asigna diferentes valores a una nisma
unidad monetaria, si ella se pPresenta hoy o de aqui en algunos arios. Por
ésto debemos actualizar cada partida antes de sumarla para tener el valor
actual del flujo de consumo generado por una cierta inversidn en el momea-
to presente. lara la actualizacidn se utiliza la tasa de descuento que co-
rresponde a la preferencia rocial por el tiempo, llamada tasa social de
descuento. Representemos por i el valor actual del flujo totnl, hasta el
afio -n-, de consumo generado Por la inversidn de una vnidad monetaria (un
peso).

Si una inversiSn de 1 (un) genera (en t&€rminos actuales) un flujo
P, una inversién desplazads en el valor de -s.w.- significa para la so-
ciedad una pérdida de s.w.p’,

De esa manera:

(1-8). w. p t (l-n).w.p2 + (1-:).w.p3 4 et 0 = l.w.p:l 3)

Donde pi es el valor actualizado del flujo en todo el tiempo de
bienes y servicios de consumo generado, por una unidad invertida hoy.




c. Efectos totales

' As{ el salario sombra w* serd igual a la suma de (1) + (2) &
(1) + (3) puesto que (3) = (2) en valores actuales.

Salario Costo Social de la Mano de Obra
Sombra Costo Directe + Costo Indirecto
|
Y i
whk = z + (1-8) w-w o+ B.W.p
Wt = 24 y- s.We-w + s.w.p1 (4)
who= z+gw. (pt - 1) (5)

Esta f6rmuls (5) nos ofrece la expresién de la pfrdida total en
la sociedad debido al costo de emplear un hombre en un proyecto
en condiciones de neutralidad en cuanto al consumo del obrero y
al consumo del capitalista.

Bsta fSrmula genera ciertas parado’as por cuanto alin en caso de
desenpleo, el salario sombra puede ser superior al salario de mer-
cado -w-. Esto ocurre porque en esta fdrmula no se considera que
en una econorfa subdesarrollada la creacidn de empleos va a posi-
bilicar un dinamismo econSmico capaz de hacer variar los par&me-
tros aqui considerados como constantes.

Ademfis, esta expresibn no contempla el hecho de que los consumos
de los capitalistas y de los obreros, deben recibir diferentes
tratamientos y por tanto diferentes pesos.

Supongamos ahora un ejemplo mfs realista en que el consumo de los
capitalistas tiene valor social cero, gracias al nivel de consumo
de que dispone. Ademfs supongamos que vamos asignar un peso mayor
que -1- al consumo de la mano de obra empleada de forma que €sto
significarfa que el consumo de los obreros ticne un valor social
superior a lo que es representado monctariamente.

81 consideramos que se debe dar diferentes valores al consumo de
los empleadcs y de los empresarios el primer paso nuestro debe
sexr distinguir estados ios partes en el flujo agregado de consumo
total de la sociedad: p~, como se presenta abajo:
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TOTAL PARA CAPITALISTAS PARA EMPLEADOS

i ¢ o
P = P + P

Asf la exgresiﬁn (3) puede ser escrita: w* = z + (l-g)w-w
+s8.w. (p 4 p ) donde se pueden aplicar los pesos para di-
ferencial lo= velorcs que asigna la sociedad.

Para los ecmpresarios sea -t- y para los empleados sea -u-, asf:

wk = 2z u -t (1-8). w.t - w.u + 8.W. pc. t 4+ 8., po. u.
wk = u, (z-w + s5.w, po) +t [w (l-8) + s.w. pc_] (¢)

v*-‘:[z+w(s. po--l)]l +.:. [(l—s) + s pc] \;

Reduccidn consumo clase Reduccifn consumo clase
empleados empresarial

Considerando t = 0, o gea el valor de la pérdida en el consumo
del capitalista, igunl a cero:

wt = gy [z + w (s.p° - l)_] ¢))

Lo que significa que el salario sombra depende: de una tasa de
valoracién del consumo obrero, definida por la polftica de dis-
tribucién del ingreso -u-; del costo de oportunidad de la mano
de obra (cuanto recibe en promedio de la mano de obra que va a
trabajar en el nuevo proyecto) -z-; dsl salario promedic que el
proyecto va a pagar -w-; de la capacidad, (propensidn) al aho-
rro de la sociedad -s-; y del flujo de consumo agregado {en va-
lores actuales) generado por una unidad de inversifn, -p -, en
caso de no considerar valor al consumo de los capitalistas, del
flujo del consumo agregaco (en valores actualss) gsnerado por

unidad v dirigido al consumo ds la clase de los empleados
-P .

Es convenients exponer que :1 Guidelines de las Naciones Umidas,
basado en ¢l cual estamos ceduciendo estas expresiones, utilisa
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un camino ligeramente diferente de este anterior para incluir pe-
808 a los consumos obrero y empresariel,

La diferencia proviene del hecho de rue el Guidelines toma un pe—~
#0 v=1-u, giendo -u- el peso utilizado en este trabajo.

Asf{ al deducir la formula, el Guidelines parte de la expresién
(5) y de ella resta el valor correspondiente al crecimiento en el
nivel de consumo obrero, puesto que este aumento significa un be-
neficio del Proyecto, de acuerdo con el razoramiento siguiente:

La creacifn de un empleo tiene dor efectos sobre el consumo de ca-

da empleado:

i) Ur. aumento en el consumo presente, de un valor igual a la di--
ferencia entre su sueldo actual y su sueldo anterior: w-g.

14) Ura reducciln en el consumc futuro, correspondiente a un valor
igual al flujo de bienes y servicios de consumo para los obre.-

res que deja de ser generado por la reduccidn ocurrida en el
shorro de los empresarios. Si el flujo de bienes y servicios
de consumo para los obreros, en valorgs actuales generado por
wa inversifn de 1 peso, es igual ap ; y si el salario a se:
pegado por el ngevo empleo es -w- el flujo anteriormente seril
igual a -s.w. p,

De ello, el efecto de la creaciln de un empleo, sobre el consumo
de los obreros serf un aumento igual a:

+(w-132) - po.a.w.

Blevacifn del consumc de los ReducciSn del consumo de los
obreros gracias al empleo del! obreros debido a la reducciin
proyecto en las inversiones futura-

POr causa de la creacidn cel
empleo presente del provecto.

A tomsndo un peso (vo- u-_1) para ese aurento la expresibn se
torns: v [ (v - x) - p u.v.] » qUe sustraido de la expresién

(S) presents:

i
!
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wRk a2 4 gy, (pi— 1) - v [(w—l)-w.s. pol
Donde:
i ° |
Wk ez 48D, w- g.W. - Vow. 4 viz, + vow.s. p |
Sumando y sustrayendo -w- en la expresifn anterior, obtenemos:

wk =z ¢ g.pt, WeB WtV 2. 4v.w.s. p° - vow. 4+ (w-w.)

vkeztsw., (p°+ p°) - B+ v.2.4v.u.8, ,° - v.w.+ (w-w)

Donde:
Vs (I+v) - w (14v) + w (1-8) + s.w, p€ + e.w.p° (l4v)
vt = (l4+v) [ v (s, po - l)] + [(l—a) + l.pc J ™,
Donde tomando el consumo capitalista con valor social cero,

v - (l+v)[l+w (s.po—l)]

Que e una expresifn igual a (7, para:

l+vey

As{ pure determinar o* = salario-sombra, hay que conocer los parf-
metros : u, z, w, 8. Estos parfmetros son conocidrs o definidos pgr
loe planificadores de 1a econonfa. Cuanto a loe valores de p- y p
pueden ser determinados de acuerdo a la expreeifn deducida para de-
finir el precic sombra de las inversiones o del capital,

Precio-sombra de la inversifn © valor aocial de la inveraifa (o del
capital)

La realizacifn de un proyecto exige un esfuerso de invereifn que
significe parc sl empreeario un “sacrificio" presente em eu nivel
de consumo en cambio de un aumento en su consumo ifuturo. Para el
empresario este sacrificio Corresponde, al moato de las invereio-
nes que el asigne al proyecto.

Sin embargo, del punto de viets social, la inversifn puede presen-
tar un valor diferente.
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La determinacidn del valor social de la inversién sigue la misma
metodologia anterior relativa al precio sombra de la mano de obra
intrisica en la propia definici8n del valor social de los recur-
s0s. O sea, el costo social de una inversién es igual a cuanto de-
ja la sociedad de recibir, por realizar tal inversidn.

Expliquemos mejor: en cada momento, hay un cierto niimero de opor-
tunidades de inversidn, se puede fabricar, 1ipices o naranjas o
leche, o instalar un hospital, o hacer un puente. etc,, aci si
una cierta cantidad de recurscs es invertida en una de estas acti-
vidades las oiras dejan de ser realizadas. Fn otras palabras, el
costo social del capital a invertir en un provecto es igual a los
beneficios que tal inversidn generarfi, si no fuera invertida en
este proyecto. 6/

Asf en la evaluacidn social de un proyecto, no se deben, conside-
Trar el costo de las inversiones, en t3mminos nominales, -K-, como
lo hacen los empresarios, pero 8i rea’ izar un ajuste a transfor-
®arlo en lo que serfa su valor social.

Para hacer todavia mfs clars la neces:dad de este ajuste, suponga-
wos un pafs subdesarrollado donde hava una cierta escasez de capi~
tal. Esto significa que el capital ti:ne un altfsimo costo de opor-
tunidad puesto que hay una "cola" de proyectos esperando financia-
aiento. 5i un empresario que quiere pioducir un bien -x- encuentra
la cantidad de capital que necesita para &1, el valor de este capi-
tal es -K- pero para la sociedad el capital puede tener um mayor
valor si iba s producir mayores beneficios en otras oportunidades
de inversiSn. Este ajuste se hace a través de la imposicidn de un
precio sombra de la inversién.

Be acuerdo con lo que vimos, para el casc de 1. naio de obri, este
valor debe ser igual al valor del flujo de contw.: :odus do ¢n la

sconomfa por una unidad de inversifn Puesto que este es « velor qu

deja de recibir la sociedad para utilizar sus recursog €. cste de-
terminado proyecto, o sea el valor representadc 1+ p°,

i’ Como en todos los casos del pPresente estudic, \i' ‘wus toda
complicacidn y discusién teSrica en tormo al asuntc, prefi-
riendo mantener ciercos principios ya consagrados. P.ry pro-

fuadisar ver sobre el asuntn en la bibliograffs proruesta.
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Para determinar el valor de pi repasemos que 1 (un) peso produce
bienes dirigidos al consumo y bienes de capital, que serfin rein-
vertidos renitiendn todo el proceso. Asumamos una productividad
de la inversidn, igual a -q- (0 s23 un peso invertido produce
=q-), y una propersidn miryinal al ahovro igual a -g- (o sea de
total -q- producido en lua economia rescrva -s= para la inversidn)
as{;

1 produce consumo consumo
- "’l.q.-—b(l--s).q _ (1-s). (1+s.q)q ==~~~
Capital
instulado 6.q._agrega (l+sq)prod, (1+s.9)q
L i ’ \
Ahorro e Nuevo
inversifn capital s(l+sq)q ---- |
Ahurro e
inversifn ;

De esta forma p1 serd igual a (l1-s)q. mfs el flujo de consumo agre-
gado gencrado enseguida por las sucesivas reinversiones. S{ -1- pe-
80 genera un flujo de valor agregado igual a p-, entonces, la parte

inicial que serf reinvertida =8¢~ va & producir un nuevo flujo igual

s pill.q. Asf, el flujo total de 1 peso serfa dato por:

, i

(1l - s8).q + P . 8¢
Partida del flujo de consu- Partidas del flujo de consumo ge-
Wm0 generada directamente de nerada por la reinversifn de -aq-
la inversi8n inicial de 1 Pe-| y subsecuentes reinversiones resul-
80, tantes de ] peso inicial.

Por definicién, si consideramos esta suma en Yalous actualizados,
podemos afirmar que ella es igual al propic p° donde:

p:l es igual al valor actual de : (l1-s) q + pi 8.q
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’1 = t ‘l-ﬂzg + Ei !ng
t =1 1+ i)t

Considerando que:

A - A por
tel (1+1)* i

tratarse de 1s suna hasta el infinito 7/, de los té&rminos de una pro-
sresibn geomftrica de razdn menor que 1, entonces:

p" - (1-8).q + p" s.q
: i
Donde:
pi. i~ yi s.q = (1-s).q
Donde:
ol _(8) .q
i-s. q
A < 1
..... = A = A, ) S A |
| t%’ T+ Dt = T [ 7t
+ 1 + + o]
(1+4)3
Une owma de una progresibn geombtrica que tiende para cerq, S = _8
I-x
el caso a = 1/144 I-M'M___‘
r e /441 1-1/(144)  (Qe-1)/(141) 4

t_ A =1
1 Tyt {
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R i
El Guidelines presenta otras formas de determirar el valor de P
que considerawos counveniente mostrar, como manera de aclarar el
concepto,

Como se sabe, ¢l costo social o precio sombra de un factor o re-
curso es igual ¢l valor del consumo agregado que ese factor gene-
raria en cu mejor aliternativa de uso. En el caso de la inversifn
tratase de determinay cvanto una unidad de capital incorpora al
consumo giohal d¢ tode la sociedad, a través de su inversidn y su-
cesivas reinversioanes.

Determinemss ¢l valor del consumo generade en el afio -t- pPor una
inversin unitaria realizada en el afic 1,

|
Afo 1 Afo 2 1' Ano ¢
K =1 Ky = (l4sq) : ‘4
Prod Consumo 0 Consumo
1 l’rod.q (1+.q)__-—.(l+sq)\.ﬁ_‘2 (l+99297l(1~8)1(tq
Capital Nuevo
Inicial Capital *(1req)q :
ahorro e
inversigén ||
{

Por analogfa en el valor del consumo generado en los afos 1 y 2, se
puede llegar & que el consumo en el afio -t- es igual a Ct = (1-s)

Kt.q. Esto significa que el valor del consumo generado por una uni-

dad de inver:ifn en un afo -t- es igual al capital total en esta allo,
multiplicado por -q- productividad del capital, y por (l-s), propen-
8i8n al consumo, entonces ol precio sombra de la inversisn serf igual
al valor agregado para todo el tiempo, en valoree actualizados, de 1la
suma de e¢ctos consumos Beanerados en cada afio.

i (1-8) .q.x; 9
"2 :
(1+1)
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Determinemos ~ !(t

Bnelaﬁal:l\’.l-l

En el afio 2 vamos a tener

l(z - Kl + 8q. Rl 3 0 gea el capital serf iguel al capital anterior

nfs las nuevus inversiones generadas por Kl, que es:
Kl. B.q.

Asf: K, =K + Kjo8.q. = K (1 + 8.q9.), siendo K =1

Kz = (1 + 8q)

En el aflo 3

K3 = Kz + 8.q. Kz =K. (14s.q) + s.q. Kl. (1 + 8q)

l, - Kl. (1+s.q.) (l+s.q.) = Kl (lﬂ.q.)z, siendo Kl =]

K,--(l-'-nq)2

por analogfa

i‘ » (1+ 11)3

lt = (1 + c.q)t-1 (1 o), donde sustituyendo (1 o) en (9).

ot : (1-0).0." - (1-3).q. (1+eg) "]

a+ )t a+nt
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L o3)
pi - (1-8).q X ( 1+ 1.9 )t
1+s, q 1+
t= o

Como vimus (Pag. 15), por el mismo proceso: 8/

[~}

) 1 +sq .6 _ (1+ 8q)/(1+i) e Lt sq/(l+i . lt s.q
e T T-( 49 /(%0 (l+i-_ﬂl-aq%T-Lrl+i is.q

Donde pi - {1-8).q _ _(1+sq)

(14sq) i-5q)

i - l~8).
P éi-sq)

PSrmuls que expresa cl precio sombra de la inversifn, como igual
al consumc directo generado por una unidad de inversién (l-s)q ,
dividido ror la diferencia entre la tase social de descuento y

la ragbn por la.cual el capital es acumulado -sq-. De acuerdo con
estd fSrmula -p - puede también ser explicado como el valor del
flujo del consumo gencrado directamente por la inversidn unitaria,
(1-8)q- descontados a una tasa de descuento artificial = (i-sq),
que representa la tasa de descuento social -i- corregida de -sq-,
para tomar en cueats las reinversiones generadas por la inversifn
inicial,
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Una forma adicional de determinar -pi- a través de otras variables
de la econonfa, es aplicada como sigue para el caso de economfas
con mano de nbra en cantidad.

cuanto una unidad invertida generarfa en promedio en la economfa
para asf saber el costo social que tiene la inversifn de 1 unidad
en el proyecto considerado,

Supongamos que una unidad de inversifn crea -\ - empleos, entonces
8i -y- e3 la parte del valor agregado generado por una unidad de in-
versifn que es apropiada por los capitalistas (como sinénimo de pro-
pietarios del capital) y empleados, y si -y- es el promedio de sala~
rio pagado, entonces después de invertir una unidad, el empresario

tiene un incremento de ingreso de: Jwk. sila propensidn al aho-

rro del empresario es -s- tenemos que ~y-w generarf una posibili-
dad de inversiones B +{ YW Ay un confumo directo para el empresa-
rio: T58) ., Gy=w %)

Por otro lado estas inversiones y sus sucesivas reinversiones gene-
rarfn un flujo de consumo igual a s g v A )

Flujo c Flujo de consumo a ser
consumo P.s. (y=w ) ) generado por la inver-
capitalistas 8i6n de (y-w A ).s ¥ que
generado por fe destina al empresario
Inversifn (I-8) (y-w , ) Consumo del empresario
Unitaria generado directamente.

- "
Asf, 1%, en valor actual es: p¢ = -RE8(yw A) I (1-8) (y=w . \)

Por otro lado, del punto de vista de los obreros, la no inversi&n de
una unidad monetaris tambign genera dos pérdidas. Una pérdida direc-
ta por la imposibilidad de aumentar el consumo en (w=z)A y una pér-
dids indirecta debido a la no inversifn de los flujos de ahorro a
ser generados: s(y-w.A ). p°
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Flujo o Flujo consumo a ser generado por
Consumo P ese (y=w,)\) la reinversidn de (y-w\ )s y que
Cbrero se destina al consumo de los obre-
Generado p ros.

Inversidn Consumos de los obreros gener&dos
Unitaria (w-z) directamerte por la inversién

As{ en valores actuales el flujo destinado a los obreros serfa:

o p° s(y-w)r ) + (w-z) (12)
P = 1

Sumando (12) y (11) se obticne P€ + p° = pi,

Donde: pi - p°.s (y-w) ) I (1-8).(y=w.2) + P8 (y-v ? ) + (w-2)

Donde: pl = @+ 9. 8 (y-v ) I (1-8) (y-w .A) + (w-z)

pi, [ i-38 (y-w) )] = (l-8).(y=w.A) + (w-2)

pla FUz8). Gmw ) + (w-ry (13)
i-8(y=wa)

1-8 -y .X

De (13) se puede obtener por analogfa que p€ = —y

o _ _(w-2),
P i-8 (y=w.)

0 sea que las pfrdidas totales en los flujos de consumo del capitalis-
ta y del obrero es igual a sus pérdidas directas en valores corrientes
(1-8) . Gy=w L), y (w-2) » actualizados a una tasa de descuento
-i- corregida de la expresién 8.(y-w ,\ ) para involucrar las pérdidas
indirectas por reinversidn.
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Precio sombra de la divisa

En la mayorfa de los pProyectos hay la necesidad de considerar la
importacidn de equipos o insumos y hay por tanto necesidad de con-
siderar una tasa de cambio que permita calcular todos los valores
en una misma moneda. Desde el punto de vista del empresario, esta
tasa de cambio es igual a la tasa oficial que &1 tiene que utili~
Tar para la importacién de equipos e insumos en la exportacién de
sus productos, .

Pero esta tasa oficial no siempre refleja el valor exacto que tie-
ne la divisa para la sociedad. Esto ocurre principalmente porque

los valores patrones que asigna el Gobierno a la divisa, es diferen-
te del valor que le asigna la sociedad.

Un ejemplo sirve para aclarar el problema. Supongamos que 1 USS.

8ea igual a 2 pesos de acuerdo con una tasa oficial de cambio. Tene-
mos ahora un bien que cuesta 4 USS. a precios CIF y por tanto (ex-
cluyendo derechos) costarfa 8 pescs en el mercado interno, calcula-
do este precio a la tasa oficial. Supogamos ahora que por estos bie-
Dea la poblacisn acepte pagar no solamente estos 8 pesos sino hasta
10 pesos. Esto significa que la tasa 1:2 es un subsidio del Gobiernc
puesto que US$. 4 = 8 pesos (a la tasa oficial) permite la importa-
cibn de ua bien cuyo valor real dado por los consumidores es de 10
pesoa. En otras palabras, cada peso en la tasa oficial posibilita

1a compra de 1.25 pesos, medida en t&rminos del interés nacional de
pagar por el bien,

Ast elﬁrecio gsombra de la divisa es en este caso 1,25 lo que signi~-
fica que un peso en moneda extranjera valdria 1.25 peso y la tasa
1:2 aerfa incorrecta y necesitando un precio sombra de 1.25.

Para determinar el precio sombra de la divisa es suficiente genera-
lizar este principio para todos los bienes importados.

Asumamos que: hay -n- productos jmportados; cada bien importado -i-
exige un % de divisas igual a fi; 1, poblacién esti dispuesta a pa-
gar pD por este bien; PCIF representa el precio del bien de acuer-
‘ i i

do con la tasa de cambio oficial.

Asf, si hay un peso disponible para comprar divisas, el va a ser-
vir para comprar de cada bien una cantidad,
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fl . f2 . f3 . fn
cif cif cif cif
P P, Py LA

Pero sabemos que estos bienes tienen un valor para la podblacién
igual a:

Asf 1 peso disponible sn moneda extranjera tiene para la sociedad
un valor de:

b R T A S T I S, Y o
eif cif cif cif ®
P P P P
1 2 3 n

Y de acuerdo con lo que sabemos, este valor es el precio sombra de
la divisa puesto que representa el valor social de una unidad de la
moneda nacional disponible para comprar divisas, o en otras palabras,
es el precio sombra PF de la diviss.

’

En los casos en que sl Gobierno mantiene subsidios e incentivos, de
nanera a ampliar las exportaciones, ¢l aumento en el ingreso de di-
visas puede servir para disminuir esta presisn hacia la exportacién
aumentando el consumo interno. En @ste caso la fSrmula anterior pa-
sarfa a ssr:
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+h
r D n D
P 't £, T u By
i=1] cif imq fob
P P

Donde u; es el valor en que desciende la exportacifn del bien -i-,
P: SuU precio en el mercado externo y l,fcb su precio a la tasa ofi-
cial de cambio. 1

II. La determinacién cuantitativa de los precios sombra.
Los responsables por la determinacifn de los precios sombra.

Los precios sombra son parfmetros que corresponden a los precios y
costos que deberfa presentar los productos y los factores de produc-
cifn de manera a, teSricamente, maximizar el rendimiento de cada pro-
yecto del punto de vista global de la naci8n. Asf, la determinacién
del precio sombra exige el conocimiento de los objetivos socio-econS-
micos y el nivel de la oferta Y la demanda de cada producto y factor.

Tomando en cuenta que estas variables son exbgenas al proyecto, per-
teneciendo al nivel de 1s planificacién global y presentada en un
Plan de desarrollo nacional, los evaluadores de proyectos no dispo-
nen por si de los medios para calcular los parémetros de precios mom-

- bra y si algunos de ellos se considera en condiciones de hacerlo, in-

volucrarf sus cflculos en errores y distorsiones.

Eso, ademfis que en el cflculo de los precios sombra algunas de las
variables representan pesos y valores asignados a partir de considera-
ciones macroeconSmicas estimadas y muchas veces representan considera-
ciones mis polfticss que econSmicas, que al nivel de las informaciones
de que disponen los evaluadores, diffcilmente podrin ser calculados de
manera homogénea. Eso generarfa diferentes parémetros entre los eva-
luadores, todos estimados de forma incompleta y distorsionada, no sir-
viendo a su objetivo principal que es la comparacifn de proyectos.
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Por eso, la determinacidn de los precios sombra debe ser tarea del
organismo nacional de planificacién, el cual debe establecer las
normas y metodologTas de evaluacidn a =er utilizadas por los orga-
nismor de finmanciamiento, promocibn v evaluacidn de proyectos en
general,

Sin embaryu, hay que considerar:

i) Que los organismos de planificacién deben contar con la colabo-
racidn de los crganismos evaluadores en lu definicidn de los
parémeiros, y en el chequeo de sus resultados puesto que ellos
conocen muy bien el campo y las particularidades de los provec-
tos,

Asf es forzoso una colaboracién mutua entre los organismos pla-—
nificadores y ejecutores,

ii) Muchas veces, ocurre que un determinado pafs no dispone de una
infraestructura admiristrativa eficiente de planificacifn, con-
tandc entre tanto con uno o mde organisnos financiadores de pro-
yectes; en estos casos, mejor que la no consideracidn de los
aspectos econémicos de los proyectos, es que los propios orga—
nismos financiadores estimen los pardmetros nacionales, a con-
dicifn que estas estimaciones sean aplicacss de nanera general
por todos los evaluadores de todos los orpanisuos.

Significudo y cdlculo de las variables que definer loc jrecios-som—
bra.

El cuadro abajo muestra cada una de las expresiones necesarias al
cflculo de los precios-sombra y las correspondientes variables imn—
volucradas.

VARIABLES

Precio-sombra deigo Descripe
Inversifn: pi & PropensiSn marginal al
ahorro.
(F6rmula 1) y Incremento anual del pro-—
: ducto generado por una
S o - unidad de capital que es
P (1-8) (y-wl )+(w-z) apropiado por los capite-
i-8 (y-w .1\) listas y por los eaplea-

dos,
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Salario prm“o del pro-
yeotte,

Wnero de emplecs creade
por wna inversifn margi-
aal.

Costo d¢ oportumidad di-
recta de la mano de obra,

Tasa Social de Descueato

Factor de valoracibn ssigne-
éo pirs ¢l consumo de lca
empleados.

Viste
Viste
Viste

Valer sctualisade del flw
Jo &l eonr e w d
loe esplecdes,

por wa invere iurh.

Freccifn de divisa extrea-

jora destinada pars cempre
dsl biem -{-

Precio representaado ol in-
terds que loe comewmidores
tisnen pars pagar por el
biem -i-

Precio CIF del bien -i-
oh Seneds nacional calcw
lade & tess de cambio ofi-
efal.

La camtidad, en moueda ne-
cional on que desciends la
enportacibn del biem -i-

Precie 108 del biem -{-,
on Bewneds naciomal s la
ta-a oficial de cambio.




Represents la propensifn de la econonfa a1l ahorro, o nea
que fraccifin de la producceiln nacional, no es consir jda,
siendo reservoda & nuevas iaversiones. Como sabemos Ja
econerfa preduce dos tipos de

bieres v cvvy ges finalos: m
de conbume v d. capital, loa :
cuales ron comprados pera el
consume, poi una parte -(-
del ingrewo nacional -Y-, o
por la parte -S- reservada al
ahorro. 8i ¢..idim's el aho=-
rro total realizado por todos i > @ B
de la economfa, en un ako,

~8=~, por el ingreso total de

$ctos, tenemos S/Y = g - propensifn al ahorro, La determi-
nacibn de -u- no represcrta grandes dificultades. Casi to-
d8e lor organ.umos de planificacibn tienca emtimuciones
rasonabdles del nivel de -o-. Aunque no haya esta posibili-
dod, se pucde cstimarla do foras burde a través de ume gran-
de mmestra de proyectos evaluados, ¢n evaluaciln y/o ejece-
tedos, conmidorando que wran parte de laa utilidades de las
olpresas, es dirigida al 'horro,

Tesa social d: descuento, esta »s 'a tasa de deacuento s
Que 18 sociedad esth dir; e ta a csmbiar un consumo actual
POT WA consure futuru, ¢ e ol #~ palabiras la tasa de der -
Svento 8 la cual se deben actuilizar Jos flujoa futuros da
88to- y beneticios sociules. xpliquemns: la sociedad como
loa iadividuos tiemem unu preferencia por el consumo presen-
te, solre el futurc. Esto significa que 1 (um) peso hoy tie-
ne afle valor que un pesc de oquf a 1, 2, 3..10...19% ohoe.

hof, para dejar de comsumir um pesc em al presents, cos el

o jeto de hacer wa inversibm, la sociedad exige uwna compen-
sacifn uinime quo de 0quf a | olo recibs & cambio de eets
poao un valer de (141) peso;: que de aquf a 2 afos recide
(144) + (141)1 = (141)2 qte.. Inversamsnte wn peso de oquf
& wa sfo pusde ser cambiado por l/;lﬁ) on téruinos de hoy
(en valores actusles); por 1/(1+i)? ¢e oquf & dos aflos otc...
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Observemos como detsrminar el valcr de -i-, Ya sabumos que en
téminos privados -i- dabe ser i,ual sl costo de oportunidsd
de] capital. Porque 81 rspresents cuanto puede recibir el cs-
pitalista en su mejor alternativa de inversibn, valor este COC
que estl relacionado con el valor de la tasa de interés del
mercado financiaro., Observemos ahors desde el punto de vists
social.

Una d¢ las razones que llevan al individuo a tener una prsfs-
rencia por el consumo prssents, es su limitado horizonte de
vida., En otras pelabrss, una persona que tengs concicncira da

une suerta préxima y que no tenga plnico per couss de fsto, va

8 reducir y a eliminar su ahorro y consumir todo su ingreso. Em
ol afiximo, ai es uma persona con responsabilidades familiares

va & Teaervar una cisrta suma que sirvs pars garantizsr un nivel
de bienestar a sus familiares.

Nuy diffcilmenta aata persona va a reducir su comsumo ¢ invertir
pensatdo en laa gemeraciones futuras. En el caso dal conjunto de
la seciedad, las posiciones cambian. Ls sociedad y el Gobiermo
GOm0 sus repreaentantes, tienen que pensar en las gensraciones
futurea lejanas. Por aso al Gobiarno decide ejecutar programass
de 30 aloe, 60 eilce, 100 ados, etc. y por fsto tiene nuc deter-
ainsr a su criterio, y diferentemente, de loe criterics indivi-
duales, una tass de descueato social qua mida el valor social del-
conouno futuro. As{ si al Gobiernc observs que lcs individuos
tioner una preferescia mayor que la tasa conveniente dal punto
de vista aocial, eatonces el Cobiarno decida que la tass social
00s fenor. K1 problems serfe determinar que valor tieme esta
tasa. Do fwmediato consideremos qua este vslor es un vslor fua-
danmntalasnte polftico, o sea tomaco s pa-tir de una decisila
peliftice del Cobiermo, optendo entre el consumo de las presan-
tes gemeraciones y el consumo de las genersciones futuras. Kl
predblems o complejo y casi aiempre tiene que ser resu.lto por
Juicios de valores.

Téeaicamente el prodblema se complica afn afis cuandc ohservamoe
@e las ganeracionss futuras serfn probadbliemente beneficisdas
por waa elevacifa somal em su nival da consumo por comparaciSa
con ol nivel ectual. §/

S s——

Y/ Mirmeciba que puede erditrarismenta sar invertida si tomamos en cuen-
S8 las pesinistas prospecciones desarrolladas en los (ltimos afos ao-
bre ¢l futuro del mumdo a partir de la obuservacibu de las linitaciones
de los recursos de le «plosibn demcgrifics. Tel incertidunbre, tomada
o ocvents dificultarfa ofn afs la posibilided de determinar téen'ca-
sente ol valer de ls tass social de descuento.
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Tefricanente e} GCuide) ines propone que -i- es igusl
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« - {clast cidad de la Utilidad X (Tava del recimiento
Marginol del Consuwmo Per Capita)

Lrta expresi8n. reluciona la utilided que las generaciones fu-
tiras darfn a sus consumos, multiplicade por la tasa de creci-
R.ento de e:te conrumo.

§ el crecimientc dvl tuture consume per capita e¢ un valor
flcil de obtener en los planes de desarrollo, la variacifn er
e weilidad warginal (cufneo 1 {un'peso de consum futuro tem-
érfa de utilidad rocial en comperacibn al presentc) es un dato
diffcil de determinar.

W dobemos jor &ste olvidar jue este ¢s un valer soire tudo
p1ftico a ser definido por la plancacibn nacional la cual pue-
é: besarse para su ectimative er el valor de la productividad
mrginal social del capital v el (1o de vportunidad del capi-
tel para la econonfs, analizande las posibilidades de formacifn
do capital por el sector plblicc y privado.

Aédsnlls . muy conveniente  ue en lugar de tomar un valor de-
termin.do para -i-, que E¢ tome un rango dentro del cual de-
be estar el valor exacto. Se puede asf sensibilisar los pre-
cios sombra & 3 § 4 valores de -i- de wanera a determinar di-
fsreutes estimaciones de lor precios sombra que permitan es-
coger los afs sproximedos de acu.rdo a los efectos generadoe.

Incremento en sl producto amual senerado por uma unidad de
iaversifn.

De acuerdo con ests definicibn -y- s lo que se Jlasa de rele-
cibn producto-capital (capital-output ratio).

Balario promedic de !a memo de obra de acuerdo con su espacia-
lisaciln, en @l proyecte.




A - WN@mero de empleados craado por una inversidn marginal A = X

L

relacibn trabajo-capital, (lsbor-capital ratio). Valor

que tampoco presenta dificultades para ser cslculudo con ba-
oe » estadfsticas relativas al nlmero de empleos y las inver-
siones corraspondientes.

Coeto de oportunidad directo de la mano de obra, en otraa pa-
labras, cuanto e] eznleado deja de producir en el evento de
asumir el empleo creado por el proyecte. El cflculo de ~z-
preecenta uns cierta dificultad. A primera vists -z- deberf ser
igual a la productividad del trabajador agricola, puesto que
on @ltima inetancia el emplao craado en el sector industrial
o¢ slimenta de la fuerse de tribajo que emigra del campo, de-
jando aaf un vacio de produccifn que puede variar de cero has-
te cercu del valor del nuevo si.lario que va s pagar el proyec-
to. Ademfa de]l aector agrfcola los proyectos tambifn se bene-
fician de una manc de obra de laja productivided (limpiadores
de sapatoa, etc.). En aate casc el -z- no debe ser muy aupe-
rior al costo da oportunided dcl trabajo em el campo, de don-
de muchas veces es originaria rsta mano de obra.

Desde al punto de viata mersmerta "econSmico" la remunera-
cifn y la productivided, y por tanto el aueldo de esta mano
de obra debe ser auperior a la del campo para justificar el
traslado, pero esto no aiempre as verdad puesto que la ciu-
dad ejerce muchas vecas una cierta faacinacifn no excluaivs-
sante econdmica que crsa uma migraciln no ajempra conducente
8 wB salario superior. La el caso por ajemplo del trabajador
agricola que tiene um pequefio, perc aagurn ingreac y que eai-
8%e a la ciuded en bdusca de mejor aalario, pero allf una vez
Qus llega no encuentra trabajo permanente y acepta funciones
@ wuy poca productividad, perc mo cepta al regreso al cem-

pe.

Bs comlin que sa considers -s- igual & la productiviiad em el
» de acusrdo com la ides de que allf ae encuentra la fu -
te Hitime de la memo ds obra.

Por ejmplo wn provecto de metal-mechnica, puede tomar los obre-
o8 do talleres diveraoce, estos son sustitufdor ror obreros de
eometruccila, que soa sustitufdos por otros del sector de "se.-
vicio-primario” que se alimenta de la mano de obra del campo.
fin esbargo tal rasonsmiento no involucra el verdadero coato

ds oportunidad de la mano de obra, au costo de adiestramiento
ete....




Igual que en la estimacién del -i- es conveniente torar 3 &
4 diferento: valores para -z- de forma a sensibilizar el ve-
lor «*, puro »i 8<to ¢s verdad para una mano de obra abroluta-

mente Lo woliticado. wue puede tener una pran movilidad, uo lo
es parc la rano do e ya con upa clerte tspecializacidn, Si
en vste ¢ro, por « ievplo, el provecto exige una cicrta canti-
dad Jd¢ me dnices cupecializados, transferidos de otras fbri-
cas que ne pueden cer sustituidos de inmediato, la sociedad
e ve entonees forcadu a papar sueldos oxtracrdinavios con

aumento en Jos costos de los productes, o ser obligada a rea-
lizar costos de adiestramiento de nuevos mecfnicos, si no quie-
re sufrir una reduccifo en la produccién. Ceneralizando, la de-
terminaci8n de un -i- (coste de cportunidad de la mano de ob-a)
y del salario sombra exizc la clasificacifn de la mano de obra
en algunas categorfas, cada una con una relacién
salario-sombra  difereante

salaric de mercade

wis

v= Peao asignado para el consume de loe emplcados. ks una torma
de crear una diferenciucifn entre la utilidad del consumo de
acuerdo con ¢l nivel de increso u: cada clase. As{, arbitran
do para el cinsumo de los empleados un valor mayor que -i- se
estf considerando que la utilidad del consumo para un emplea
déc, tieme un valor superior al representado por su lario. La
determinac 18n del valor del peso -u~- no prerenta dificultader
al orgenisco planiiicador desde que estén _luros (o0& objetives
polfticos que definen una mejor distribucifu de .:gresos. Miem-
tras tanto, no siempre ecte peso es definido por los planifice-
dores. In este caso el organismo evaluador, toaando por base
los objetivos nacionales definidos por el Gobierno puede detar-
minar un valor para este peso, desde que sean hechos los cuida-
doa necesarios para evitar diatoraiones entre proyectos difa-
rentes y, por supucato, que el criterio definido sea aplicado
de manera general en todos los organismos.

p Valor actual del flujo del consumo agregado de los empleados
0 sea cuanto una iuversifn de una unided genera, en términos
actuales, de bienecs de consumo dirigidos a la clase de emples-
dos. Como ya vimos este valor es determinado por la axpresila.

p° - (w-2) donde todas las ve-
1 -8 (y~v

riables ya fueron comentadas.
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Proporcin de divisas extranjeras utilizada parae la impor-
tacifn del bien -i~ sobre el total de las importeciones,
la cual puede ser determinada por una balenza de pagos con
wa minimo de¢ detalles.

Precio que la poblacifn o los consumidores extranjeros es-
thn dispuestos a pagar por el bien -i-

Para su determinecidn hay que hacer una cierta investiga-
cifn de forma a determinar la utilidad que dapn los consu-
midores & los diversos productos importados.

i

eif Precio del bien -i- importado, a precios CIF calculados en
P1 soneda nacional, de acuerdo con la tasa de cambio oficial,
determinado directamente del nalance de pagos.

] Parte en moneda nacional que rspresents una reduccibn en la
sxportasciSn del bien -i- en rasén de ingresos extras ds di-
visas. Puede ser calculado coa bese en el balance de pagos.

fed Precio FOB del bien -i- calculado en moneda nacional de
i acuerdo con la tasa de cambio oficial, determinado directa-
mente del balance de pagoe. -

1I1. Dificultades en la determinacifn de los precios sombra

Bl wso de precios eombra exige su deteruinacién y uso para toda la
csonsnfs, por sl orgmismo naciomal de planificacifn. No es posibls ni se-
r€a corracto que cads evaluador de proyectos determine loe precios sombra
de sus inswmse y productos.

Infelismente no siempre podemos comtar con organismos pianificadores
ai com sntecedentes sstadfeticos capacee de permitir una correcta dete.ini-
aacifn de los precios srmbra.

Es estes casos es suy confn que los organismos financiadores no rea-
licen evaluacifn econfmica de los proyectos, o que la utilizan "evite"
este problems, a travls de otros criterioe tales como el uso de puntaje
o de precios internaciomsles.

A. B uwso del puntaje

Bl wso de pumtaje comsiste em ssigmar puntos positivos o negativos
s las verisbles mac:oeconfmicas imvelucradas en el proyecto de forms a




les a la relac1dn v/Y v o3f sucesivamente,

posibilitar un ordenamiento de acuerdo al desempeiio esperado de los mis-
mos, vy rulacion cou las variahles macrcecondmicas. Asf, si la creacidpr
de ecwple de nance ue obra es un elemento positivo, se asigna a los pro-
yectos, i ¢ierto ploero de puntos proposcional al nimero de ewpleos.

Si se quicre alburor copitael se asigna, puntos directamente proporciona-

Ajparentemenc: ivtc nos desobliga a determinar precios sombra. Pero,
un anith o wds pietveaicado demuestra la {rogilidad de tal razonamiento.

El criterio para la asignaci8n del nimero de puntos al uso de un de-
terminads recurso Jdebe consistir en un anflisis profundo de su disponibi-
lidad, de los objetivus del plan, etc. En o:ras palabras consiste en el

estudio ¢ todas lus variables involucradas en el c8lculo de los precios
sombra y oderds en 1 renlizacifn de una co-relaciln entre estos precios
sombra y el puntejc aue le son asignados. Af una correcta asignacidn de

puntos es un procesc Rés coaplejo que ¢l de precios sombra.

La casi generalizada idea de siwplicidad en relacién al criterio de
puntaje es originaria de la forma subjetiva como se asignan los puntos y
a la aparente complejidad de determinar la "asa Interna Econdmica de Re-

torno.

El subjetivismo en la detcrminacién de puntaje, puede crear los
mismos problemas que la estimacifn arbitrar’a de precios-sombra y por
tanto no es una justificacidn corirects a su uso. Fn cuanto a la simpli-

cided de cflculo de lor puntos contra la corplejidad de cilculo

TIER, no se puede aceptar por cuanto eso exige el sacrificio de conside-
rar los resultados dcl proyecto en términos corrientes en vez de en t!r;
minos actualizacdos lo que genera profundas distorsiones en la determina-

cifn del mérito del proyecto.

Por eso no hay ventajae en el uso del puntaje sobre la Tasa Interna
EconSmica de Retorno, y creemos que se debe hacer un esfuerzo en el sen-
tido de la determinacifn de los precios sociales o sombra de los insumos

y productos,

B. Algunae consideraciones sobre el uso de precios internacionales

Las dificultacdes vistas para la cdeterminaci8n de los precios som-
bra y una visi8n particular de polftica-econfmica y de beneficios y
costos sociales, hacen con que algunos teBricos propongan en la evalua-
cién social de vroyectos, el uso de precios diferentes de los de merca-
do internacional paxa el c8lculo de todos los costos y beneficios com-
siderando éetos como sus valores sociales.
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La razfn para esta metodologfa es que realmente el precio internacio-
nal puede corresponder al costo de oportunidad social de los productos y
factores.

Por ejemplo supongamos que un pafs -A- tiene una industria automovi-
1fetica que es rentable (financieramente), gracias al proteccionismo pG-
blico que cierra las fronteras nacionales a la importaci8n de automdviles
extranjeros que llegarfan al pajs -A- por supongamos US$. 3,000. Asf la
industria nacional que no dispone de economia de escala, vende sus carros
a US$. 4,500 obteniendo una rentabilidad de por ejemplo 22% asumiendo los
coetos unitarios nacionales iguales a US$. 3,500,

As{ los consumidores nacionales son obligados a pagar un precio supe-
rior al que deberfan pagar si importasen el producto. Si en el célculo de
la rentabilidad social o econfmica se toma US$. 4,500 como precio de venta,
| se estf tomando US$.1,500 de la colectividad 10/ que se estd sacrificando
para pagar este precio pudiendo pagar un precio inferior. En este caso, los
US$.1,500 de utilidad deben servir en la determinacifn de la rentabilidad
financiera, pero no obligatoriamente de la social. En otras palabras de
acuerdo con esa metodologfa, la sociedad se estd sacrificando para que la
empresa tenga una cierta rentabilidad. Suponiendo claro que el menor cos-
to es un problema de economfa de escala y no una determinacibn de polfti-
ca fiscal que eleva en mucho los impuestos de los carros importados.

Lo mismo para la exportaciSn. Analicemos desde el punto de vista de
un pafs que puede fabricar carros con muy bajos precios y con gran compe-
tencia nacional de forma que los precios internos sean bajos, supongamos
US8§.3,000. Supongamos ahora que en otro pals se estd dispuesto a pagar
hasta US$.4,500 por este mismo carro. Entonces este (ltimo debe ser el
precio que debe ser computado en la determinacidn de la rentabilidad eco-~
nfmica, puesto que si el pals no recibe este valor por cada carro vendido,
@8 que la poblacién se beneficia comprEndolos a un precio fijo. ‘

Observemos ahora desde el punto de vista de los insumos.

Consideremos las materiae primas ffciles de ser exportadas: ejemplo,
supongamos una ffbrica textil que compra algodén nacional al precio de
$ 20.00 la tonelada. Pero supongamos que en el mercado internacional el
algodfn valga $ 25.00. En este caso la socieded estd perdiendo $ 5.00 por
cada tonelada que usa nacionalmente; por €sto el costo socizl del algoddn
no es § 20.00 sino de § 25.00 que es el precio que podriamos obtener ex-
portando, o en otras palabras, porque § 25.00 es el costo de oportunidad
social: (la mejor alternativa de uso nacional para el algodén).

___[57 No considerando la estructura de distribucién de ingresos.




Si el algodén vale en el mercado internacional solamente $15,00, el
lapse que lo utilicemos er una planta nacional a § 20.00 permite, (de
acucrdo con este enfeque), el siguiente razonamiento: la diferencia de
$.5.00 ¢s un beneficio a los productores de alpod3n vy un costo a los con-
sunidores de tela siendo asf una transfercncia que no debe ser computada
en los costos seciales, que asi deben ser computados al nivel de $.15.00
internacionales, pues que este es el real valor que la sociedad deja de
recibir por urilizar el algodén en la fibrica de tela.

Estudianos el uso de precics internacionales del lado del producto
y de los insumos comercializables, observemos ahora las justificaciones
de este usc, del lado de los bienes de capital. comercializables también.
Suponganos que una planta tiene que utilizar un cierto equipo fabricado
en pals, una turbina por ejemplo, que cuesta en el pafs US$S 20.000 y en
el mercade inte¢rnacional cuesta US$.)5,000. Esto significa que la empre-
sa utilizando este bien, por este precio forza la economia a ne utilizar
el valor de oportunidad de $25,000 que podrfa obtener afuera a través de
la exportacidn. Si inversumente el precio nacional es de $.25,000 v el ex-
tranjero es $20,000, se puede tumbién cn este casc considerar que la pérdi-
da real para l: ecomomia son los 20,000 délares que no va a recibir por la
venta del bien, siendo la diferencia Je 5,000 délarces un cocto privado, pa-
ra el empresario, y nada mds que tran:.:rencias dentro de la economia.

Observemos ahora bienecs tales como tierras, mano de obra, etc. que no
son flcilmente exportables.

El andlisis de precios internacionales llega a justific:r la reduc-
cidn del costo de ectos bienes a su correspondiente en el rercado inter-
nacional.

Por ejemplo, el cocto de la manc de obra puede ser calculado a pre-
cios internacionales a través de la reduecidn del salario, a los bienes de
censumo que compran los obreros con sus sueldos v de la determinaci8n de
los precios internacionales de estos bienes. En el caso de tierras se pue-
de ver a que sirve producir el terreno en términos de bienes exportables
y ver después cuantc pierde la econcmia por no utilizar asf el terreno.

De esta forma, el uso de precios internacionales permitirfa determi-
nar los costos y beneficios del proyecto, para toda la economfa (colecti-
vidad), y asi tener el flujo de fondoc del proyecto, en términos sociales,
lo que permitiria la determinacifn de la rentabilidad sccial del proyecto.

Pero este criterio presenta grandes dificultades y distorsiones.




Primero para un instrumento que objetiva simplificar el proceso de
determinaciSn de los precios sombra, el uso de precios internacionales
no es un buen sustituto, pues implica esfuerzos muchas veces mis diffci-
les que en la propia determinacidn del precio sombra, tal como el deter=~
minar el precio internacional de bienes no comercializables o la propia
determinacidén de precios internacionales en un mercado cautivo, sujeto a
intervenciones, monopolios, acuerdos, 'dumpings", etc.

Perc la mayor critica al uso de los precios internacionales no con-—
sisten en &sto sino en la propia incapacidad de presentar por si mismo,
la realidad proteccionista de los paises subdesarrollados.

8in embargo, estos precios deben ser utilizados siempre que el pre~
cio internacicnal de los bienes de insumos comercializables representen
razonablemente sus precios sociales. Pero algunas observaciones deben ser
hechas en particular.

Consideremos los ejemplos anteriormente estudiados:

Para los precios de productos realmente comercializables, o see los
que pueden ser exportados fScilmente, que tiznen tradicidn de ser expor-
tados o importados por el pafs, deben tener sus precios computados a ni-

vel internacicnal siempre que este precio internacional represente una
situacifn normal de comercio (sin dumping, ni subidas artificiales de pre-
cio). ‘

Si el bien es exportado se debe tomar el precio FOB, o sea a precios
de frontera. En el caso de importacifn las obligaciones y derechos, deben
obviamente ser exc}.u{du del costo, puesto que son apenas una transferen-
cia dentro de la economfa. En el caso de exportable, todos los impuestos
indirectos, sobre la exportacidn si los hay deben ser, excluidos del cos-
to, puesto que serfn pagados por los compradores, externos, representando
asf una transferencia de afuera para adentro, de la economia.

Asf, considerando solamente los productos realmente exporiables o
importables, se puede considerar los precios internacionales cowo cerca
de costo de oportunidad de los bienes.

Para los insumos debemos observar que, los que son importados di-
rectamente, o que siendo comprados localmente provocan importaciones
adicionales por cuanto la limitada capacidad interna, deben ser conta-
bilizados al precio CIF predominante; los que son producidos internamen-
te pero son exportados normalmente y cuyo uso nacionalmente provee una
reducciSn en las exportaciones, deben ser evaluados al precio FOB pre-
dominante; los demfis insumos deben ser evaluadus a sus costos sociales
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determinados de la forma ya vista, o sea considerando el costn de opor-
tunidad que ticucn para la sociedad, en otras palabras, cuanto sacrifi-
ca la colectividad cuande utilize este insumo en el proyecto 11/

Para los cquipos sc dele considerar lo siguiente: los que son im-
portados deberdn ser evaluados a sus precios CIF, adicionados de los
costos de transporte doméstico hasta el sitioc de la planta, (sin incluir
obviamente los costos de impuestos, derechos y obligaciones),

Para los que son producidos internamente, se debe analizar caso por
caso a fin de permitir adaptar sus valores contables a un costo econdmi-
co apropiado, puesto que los precios de mercado interno pueden no refle-
jar sus verdadercs costcs de oportunidad para la economfa.

Una regla general propuesta por André 3racco del BIRF es que siem~
pre que el precio de un equipo producido internamente sea mayor que el
precio CIF de su sustituto externo, (neto da impuestos, etc., y ajustados
con costos de transporte hasta la planta) el precio a ser utilizado es
el precio de frontera. Inversamente siempre que el precio de un bien fa-
bricado Jocalmente es inferior al precio de un sustituto importado, se
debe aplicar e:te precio interno.

S5in embargo, parece preferible que 21 uso de precios ajustados
sea generalizado y cada equipo que particip: del tlujo de fondos de las
inversiones en mis del 20% del total de este fluio debe ser ajustads
cuidadosamente a su costo de oportunidad econdmica. l.a base para &sto
puede ger:

a) Equipos importados sin similar nacional, detcn ser evaluados
a sus costos CIF libre de impuestos y adicionado del costo del
transporte hasta la planta.

b) Equipos importados que tienen similar nacional capaz de susti-
tuirlo, deben ser evaluados de la siguiente forma: si la pro-
duccibn nacional del equipo no se afecta por esta importacién,
el costo social debe ser el costo CIF anterior; si la importa-
cibn de este bien va a tomar el mercado de su correspondiente
nacional se debe tomar el costo CIF de importacién y adicionar
un valor que puede ser hasta el costo econdmico de produccién
nacional de este bien, de forma a compensar la pérdida social
de fabricar el producto que ahora estf gravado.

11/ Ver Apéndice II del Documento Notas sobre la Tasa Interna de Retor-
no (Fin. y Econémica).




s gt

37

c) Equipos nacionales utilizados, deben ser calculados de la forma
siguiente:

i) Si hay posibilidad de exportarlo, se debe tomar el precio
FOB internacional del bien (incluyendo impuestos y tasas,
etc.) siempre que este precio sea superior al precio de com-
pra del equipo en cl mercado interno; cuando el equipo cues-
ta n&s nacionalmente se debe considerar su costo, a precios
econfmicos nacionales. Esto porque si tomamos como valor eco-
némico, el propio costo, podemos crear distorsiones tales co-
mo el no considerar los aspectos econdmicos positivos de de-
sarrollar la industria nacional de bienes de capital. Es el
caso por ejemplo de los bienes que son fabricados internamen-
te gracias a cierto proteccionismo que hace con que su co-
risspondiente extranjero no pueda ser importado libremente.
El equipo nacional tiene asf un alto precio, pero su costo so-
cial puede ser inferior, si por ejemplo utiliza materia priza
y mano de obra con bajo costo de oportunidad.

| i1) 8% no hay posibilidad de exportarlo, se dsbe tomar el costo
social del equipo nacional utilizedo, indspendientumente del
costo del sustituto externo.

IV, Resumen y Metodologfa General.

En resumen, la evaluaciln scondmice o sociel, tiene por objeto de-
terminar la "rentebilidad" del proyecto, pare el conjunto de le economfe.

La dsterminacifn de este rentebilidad consiste en determinar todos
los costos y bensficios del proyecto en relecisn a la wconomfs general.

Por tento la evaluacifn econSmica debe cambiar los beneficios y los
costos del proyscto de sus valores privados o financieros a sociales o
econfmicos.

Los criterios de evaluacifn econfmica consiste, en lo que se llama
blsicamente anflisis beneficio-costo.

Pera la eplicecifn de este anflisis es necesario la realizacién de
una serie de ejustes en los flujos de fondos del proyecto. Estos ajustes
consisten blsicasente en le conclusi8n de beneficios y costos sconbmicos
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que no entran an el flujo de fondos financiero y casbios en los qus en-
tran de forma a considerarlos en valores sociales.

A los precios en t&rminos sociales de los productos o factores se

les llama en general, precioe-sombra.

La determinac.8n de los precios-aombra, principalmente de los prin-
cipales factores del proyecto, es una tarea de la planificacifn nacional,
Gnico organismo que puede rcalmente tener un conocimiento detallado de
lo8 recursos y objetivos nacionales y de los parfmetros econSmicos que
les relaciona en forma a permitir la elaboracién de un modelo Sptimo de

desarrollo. o

En la imposibilidad de contar con una ayvuda efectiva del organiemo
de planificacibn, el organismo cvaluador puede, hasta cierto punto, de-
finir criterios que permitan determinar el iupacto de un determinado pro-
yecto en la econonfa desde que tales criterios sean aplicados de manera

generalizada.

Lamentablemente el propio nivel de desacrollo de la teoria de anfli-
sie beneficio-costo y las limitadas condiciones de las variables y park-
metros nacionales, no permitan que la evaluacién econfnica sea realizada

dentro de criterios y normaa absolutas.

De cualquier forma, un camino met8dico para sar seguido, consiete

en lo siguiente:

1.
2.

3.

e A e, .

Tomar el flujo de fondoe financiaro del proyecto

Realizar los ajustes necesarios de forma a transformar los preciocs
y costos da este flujo, de valores privados, o da mexrcado, en valo-

ras

Determinar y elegir en estoe flujos, de forma cuantificada o no, to-
dos los costos y beneficios que no son considerados en los flujos pri-

sociales o econfmicos.

Bn los productos

En las materias primas y eministros
En la meno de obra

En las Inversiones

En las divisas.

vadoe tales como:
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3.2 Inversiones complementariss
3.3 Coatos y beneficios secundsrios
3.4 Coatos ocultos.

4. Determinar, con base, en los nuevos flujoe de fondos, la Tesa Inter-
na Econfmica de Ratorno (TIER).
Lo fundamental en todo 1o anterior es que se debe siempre tener ea

cusata:

1.  Quf costc social o econSmico de un insuwso en um proyecto es el que
pierde (¢ deja de ganar) 1e econom{a por estar utilizando este factor
o este proyecto; y

2. La economfa pierde exactamente el total del valor del flujo del agre-

gedo de consumo que este factor podrfa jenerar, en valores actuales,
oi fuera utilisado en vex de este pProyecto, en otro que corresponde

8 la mejor alternativa de uso. Ademds de $sto, el organiseo evalusdor
dobe dejar claro las suposiciones asumiiae y mentener para todos loe
proyectos una coherente defiricibm de criterioe bleicos.
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