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NOTA 

El presente documento tiene por finalidad basica presentar «n es- 
pañol If y de una forma mis sencilla,  la metodología de cálculo de los 
T^T^Ü /

80nbra Pr°P"esta en el GUIDELINES FOR PROJECT EVALUATION DE 
UNIDO 2/   principalmente los capítulos 13,  14,  15 y 16.  Sin embargo se 
considero conveniente ampliar tal presentación con algunos comentarios 
sobre la manera de determinar cada una de las variables involucradas en 
las expresiones analíticas de los precios sombra, y sobre el uso de pun- 
taje y de precios  internacionales en la determinación del mérito social 
de los proyectos. 

Para su comprensión como un trabajo sobre evaluación económica 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 Evaluación Privada a quien agradéceme* la colaboración 
inclusive en este documento. 

V     En el momento de la preparación de ese documento, al GUIDELINES' no 
estaba todavía traducido al Español. Actualmente ye se puede dispo- 
rrò ectí!   traducci5n baJ° el título: Pautas para le Evaluación de 

2/     Marglin, Sen, Daagupta-Guidelines for Project Evaluation lMIDO-1972. 
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I. Los Precios Sombra 

Por su propia definición, los costos  (de inversion y operacionales) 

s pu;oSr;r0
c
y°Lrsren ai Mt°que se —ita «-^ -* "«- 

-*£ ,ri^^^ jr^sïï.r''0'corresponden al de- 
to -lDSnï«î° ? i'18" S0C-al Se tÍene Una Perfecta similitud en cuan- 
Íarío    hav 1 r       M8

'
0
' 

Sín„embar8° en luf« del desembolso del empre- 
Daía iosrLT C°n"dtírar el desembolso" exigido a  toda la colectividad 
para lograr la producción proyectada. 

di«n„ní ÎÎ 8aSt° Pr-Vad° cortesP°nde una diminución en los recursos que 
£í£wlemPr?Sarr° Para SU COnSUffi°'  al 8£st0 social corresponderá Zt disminución en la oferta global nacional de bienes y factores. 

Tomemos un ejemplo: supongamos una piar ta de cemento que exi*e un 

toñeras      ,500,00° 8al0neS de Combustib^ P«. la producción L835?S00 

20n nnn1 PUnt° d? VÍStS del emPre8ar*° eso significa un costo de US$. 
e«; canHLd°np    S IT•* que el tendrl que desembolsar para comprar 
ÎÔÎ a«i•£ í° del-PJ

unt0 de vista soci«l el costo corresponde al va- 
lor asignado por la sociedad a 1.500,000 galones que dejará de utilizar 
en otros usos para los gastos en la producción de cemento. 

maM»¿S! PreCÍ0S f0mbra SOn l0S preCÍOS y Costos de los bienes e insumo* 
é^llf ! a 8U Val0r SOCÍa1'  qUC en loa casos y* ^tos de  imperfección 
Í!• * n!/°n ÍÍUale8 a l0S Preci°8 de m"cad° q«e los  empresarios 
toman en consideración en la preparación de sus flujos de fond!" 

a la Ü*í•;•1TÍ5n,de\C08t0 80CÍa1'  ° Preci°-sombra corresponde así, 
IÀI ín f•1        *" del Val0r qüe aSÍ8na la sociedad « •da  factor utili! 
zado en el proceso de producción del proyecto.  En otras palabras cuanto 
dîJLde

ur
8Umiï t0da la S0CÍedad en el presente y - «1 '«turo por cau- sa del uso en el proyecto, de un determinado recurso. 

m,. -i!?• "•* detenninacifin <*e los precios sombra o precios sociales hay 
n^! «mínar cuant° cuesta ° cuanto vale para la sociedad,  el bien pro- 
ducido o el insumo utilizado en un determinado proyecto. 



Teniendo siempre presente estas afirmaciones:  precio-sombra o social, 
son los precios que tienen los bienes o insunios para la sociedad,  no se 
vuelve difícil definir una metodología que posibilite sus determinaciones. 

Vamos aquí a estudiar los precios  sombra de los siguientes factores: 

- Precio-sombra de la mano de obra o salario sombra. 

- Precio-sombra de la inversión 

- Precio sombra de la divisa. 

Seguiremos  directamente lo planteado en el Guidelines  for Project 
Evaluation de  las Naciones Unidas  1972,  realizando principalmente un tra- 
bajo de traducción linguistica y de sircplinficación metodológica de la 
forma utilizada en el Guidelines para deducir  teoricamente los precios- 
sombra. 

A.       Cálculo teórico del salario sombra. 

La determinación de un costo social,  diferente del costo privado que 
tiene el trabajo para el empresario,  surge de la observación de que el sa- 
larxo pagado no representa la perdida o costo  imputado a la sociedad en 
tener una persona trabajando en este proyecto.  Por el hecho de que hay de- 
sempleos,  la c -eación de un empleo por una planta puede ser positivo para 
la economía qu-i así resuelve su problema social,  aum-nta el mercado de bie- 
nes  de consumo etc.   sufriendo pequeña o ninguna pérdida. 

Esto muestra una contradicción propia del sistemi, económico,  pues el 
objetivo social y las propias necesidades de dinamismo económico exigen, 
en este caso la creación de empleo mientras que la necesidad del empresa- 
rio es reducir empleos para así reducir sus  costos y aumentar sus utilida- 
des. 

Surge entonces la distorsión entre los costos sociales y los privados 
como se puede ver en la Fig.   1 abajo. 

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

Para la sociedad, este salario no es necesariamente un costo a ser 
deducido,  pues el pago de un salario a un obrero, puede significar 
un beneficio y por esto,  desde el punto social, no debe ser sustraí- 
do del  ir.ñreso de la empresa. 



FIGURA No.  1 
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A. i.í Mt! Ca!° ",e8tl considerando el salario-sombra, o costo social, 
de la mano de obra,  (o precio-sombra de la mane de obra, como que fuese 
igual a cero« 

.,. /"î° üUed* ?" ^vmtiíicaáo 8i hay en la economía una cantidad tan 
grande de desempleo,  que el hecho de poner un hombre para trabajar no sig- 
nifica ningún costo para la sociedad. 

t. nrÜ!I^;UPOn88ffl?* qUe Î08 °brer08 que Van a trafeajar en la ¿danta de es- 
te proyecto, no estín realmente desempleados sino que son campesinos que 
ÎI nuïîY" Una planta«;i6n Pr°Pia» •» la cual producían una cierta cantidad 
d« naranjas por valor de -z- pesos. En este caso, cuando se va a crear el 

Sno°• ^nUeVaiPlanta' ef P°8ible 1ue> Pa« cada obrero que sale  del 
campo para irse a la nueva planta haya una reducción en la producción total 
M naranja« del país. Entonces para crear este empleo la sociedad tiene qu- 



sacrificarse puesto que habrá una reducción en la oferta de naranjas y por 
tanto en el coru,u..u. El valor correspondiente a esa disminución -z-, sería 
entonces el costo social de crear este ompleo, y por tanto sería el precio 
sombra de la mano de  obra o el salario sombra de este obrero. 

A ésto se le. ll;>ma  también el costo social de oportunidad del trabajo, 
y puede ser definido como la mejor posibilidad alternativa que tiene este 
trabajador en toda la economía afuera del presente proyecto. 

Así el salario sombra de un proyecto es igual a cuánto pierde la so- 
ciedad, al transferir un hombre de su sector de producción actual al nuevo 
empico creado por el proyecto. El cálculo del salario-sombra consiste en- 
tonces en identificar los efectos económicos de tal transferencia.  Se puede 
ver que cuando un obrero asume un empico en una planta, los siguientes efec- 
tos económicos pueden ocurrir: 

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

b. El obrero dejará de generar alguna cantidad de bienes y servicios que 
Él producía en su empleo anterior (costo para la sociedad) . 

c. 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 disminución en el nivel de inversiones en 
el presente). 

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

Costo directo por la reducción en el consumo social actual en al 
consumo potencial de los empresarios, 

- Costo indirecto por la reducción en el consumo futuro, resultante 
de la reducción 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 obrero. 

3/      Se asume los conceptos tradicionales de la teoría del bienestar, según 
los cuales, la perdida o mejora de un individuo,  todos los demás conser- 
vando sus posiciones, corresponde respectivamente a una pérdida o una 
mejora de toda la sociedad. 



La determinación teorica del salario sombra consiste en determinar 
una expresión matemática que permita calcular el costo social directo e 
indirecto de la creación del empleo en función de las variables económi- 
cas. 

Asumamos lo siguiente: 

a. El salario sombra será w* 

b. El salario monetario de mercado del obrero será -w- 

c. Antes de trabajar en el proyecto, el obrero producía -i- en su em- 
pleo anterior. 

d. -•- es la propensión marginal al ahorro. 

•. Los obreros consumen todo su sueldo, presentando así un nivel de 
ahorro cero. 

Con base en estos supuestos se puede determinar los siguientes efec- 
to« da la creación del empleo: 

a. Efecto'3 directos 4/ 

i) Pérdida social por transferencia del obrero - z - 

ii) Ganancia social por sueldo del obrero - w - 

iii) Pérdida social por la reducción en el consumo del empresario 
C -  (1-s)   , calculada de la siguiente forma: 

J/Hay que hacer aquí 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, ésto no es verdad. En reali- 
dad si hay una reducción en el ingreso del capitalista, Iste reduc • 
su ahorre, conservando el nivel de consumo tradicional. Otra salvedad 
que debe ser hecha es que en el modelo no hay ningún incentivo a la 
distribución de ingresos. En realidad ésto no es verdad y la sociedad 
deb« dar más valor al consumo de los obreros y ningún valor social al 
consumo del capitalista. Más adelante incluímos esta consideración en 
al modelo. Mientras tanto consideramos el mismo valor al consumo de 
una unidad monetaria de parte del capitalista y de parte del obrero. 



Asumimos que de cada unidad de su ingreso el empresario; utiliza -s- 
para el ahorro e inversion y logicamente la diferencia (1-s) para el con- 
sumo« 

Ingreso 

s   : ahorro e inversion 

(1-s) : consumo 

Para el pago de un salario -w- entonces el empresario reduce su in- 
greso teórico potencial en -w- y por tanto su consumo se reduce en 
& C « (1-s). w y su ahorro en S- s.w. 51 

Así la reducción en el consumo directo por causa del empleo de un 
hombre seri igual al valor de (i) + (i-i) - (ii): 

+ (1 - s). v 

Reducción en la produc 
cifin por causa de la 
transferencia de la ma^ 
no de obra. 

Reducción en el 
consumo del capi- 
talista. 

Aumento 
en el con- 
sumo del 
obrero 

Nos falta calcular entonces la pérdida social indirecta que genera 
un empleo, por causa de la reducción en el ahorro del capitalista. 

Obviamente no se trata de considerar 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 
estS que en realidad el nivel de ingresos depende directamente 
del empleo, pues si no hay obreros, no hay producción, ni ingreso 
para el empresario. Pero asumiendo una planta que con un nivel de 
producción el valor agregado será 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 inversión de 1 uni- 

tt M?"?' SObre-la econoffiía'  S.b«o. que un peso invertido 
Srí?      A      "0n0ffiia'  genera en el ÍRStante siguiente una 
cierta producción que es igual a la relación P/K (producto/capi- 
tal).  Supongamos entonces que este valor sea -p,   .0 sea ía in- 
versión de un peso va a generar -pr pesos en el año siguiente 

Una parte de -pr sirve al consumo:   (l-s) Pl y parte es ahorra. 

da e invertida: a.pj  .  Esta nueva inversión s.pj va a generar 

-P2- que serS destinada:   (l-s) p2 al consumo y s.p2 al ahorro e 

inversión, etc. y así sucesivamente de tal forma que: 

• .W—«»P   ' 

Ganara: 

J ..w.P  -**=-*. 8'w-?2 *Pr-  8"W'P< 

\ 

(l-BÌW.Pj 
v_\ 

(l-e)w.P2           (l-a)w.P^ 

Consuao 
Generado 

Ahorro 
Generado 

A»l aa puede observar que una inversión deTw^ 
en todo el futuro dos flujos:   

Un flujo de ahorro e inversiones igual a: 

hoy, va a generar 

s.w. Pj + s.w. P2 + s.w.P   + 

Otro flujo de consumo igual a: 

(l-s).w.P1 + (l-s).w. P   + (l-s).w. p   + — (2) 



Lo que nos interesa es saber la pérdida social por la no inversion 
debido a la falta de ahorro del capitalista consiguiente el pago del sa- 
lario -w- en razón del empleo de un trabajador. 

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

Sin embargo se debe hacer una consideración antes de tomar la ex- 
presión (2). 

Se trata del hecho que este flujo de consumo se distribuye en todo 
el tiempo, o r.ea hasta un cierto punto en que el último termino tiende a 
ser nulo. Por esto, 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 misma 
unidad monetaria, si ella se presenta hoy o de aquí en algunos años. Por 
ésto debemos actualizar cada partida antes de sumarla para tener el valor 
actual del flujo de consumo generado por una cierta inversión en el momen- 
to presente. Para la actualización se utiliza la tasa de descuento que co- 
rresponde a la preferencia social por el tiempo, llamada tasa social de 
descuento. Representemos por i el valor actual del flujo total, hasta el 
ano -n-, de consumo generado for la inversión de una unidad monetaria (un 
peso). 

±     Si una inversión de 1 (un) genera (en términos actuales) un flujo 
P » una inversión desplazada en el valor de -s.w.- significa para la so- 
ciedad una pérdida de s.w.p . 

De esa manera: 

E (1-8). V. pj  +  (1-8) .W.p   +  (1-8) .W.p   + + 0 - 8.W.D1 
(3) 

M-«-?01"1' P 4a? elJ
valor actualizado del flujo en todo el tiempo d« 

bienes y .ervicios de consumo generado, por una unidad invertida hoy. 



e. Efectos totales 

Así el salario sombra w* será igual a la suma de  (1) + (2)    6 
(1) +  (3)  puesto que  (3)  -  (2) en valores actuales. 

Salario 
Sombra 

Costo Social de la Mano de Obra 
Costo Directo +     Costo Indirecto 

1 
w* • 

+ w 

z +   (1-8)   w-w i                  i +       s.w.p 

w*    •    z - s.w.-w    + s.w.p (A) 

[w*    -    z + s .w.     (p    -  1) 
t 
(5) 

Esta formula (5) nos ofrece la expresión de la perdida" 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. 

1st« f6rmula genera ciertas paradojas por cuanto aún en caso de 
desempleo, el salurio sombra puede ser superior al salario de mer- 
cado -w-. Esto ocurre porque en esta fórmula no se considera que 
en una economía subdesarrollada la creación de empleos va a posi- 
bilitar un dinamismo economico capaz de hacer variar los paráme- 
tros aquí considerados como constantes. 

Además, esta expresión 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 más realista en que el consumo de los 
capitalistas tiene valor social cero, gracias al nivel de consumo 
de que dispone. Además supongamos que vamos asignar un peso mayor 
que -1- al consumo de la mano de obra empleada de forma que e"si:o 
significaría que el consumo de los obreros tiene un valor social 
superior a lo que es representado monetariamente. 

81 consideramos que se debe dar diferentes valores al consumo de 
los empleados y de los empresarios el primer paso nuestro debe 
ser distinguir estados dos 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 

Así la expresión  (3) puede ser escrita: w* • z +  (l-e)w-v 
+ s.w.   (p    H   p )  donde se pueden aplicar los pesos para di- 
ferenciar  lo.- valores que asigna la sociedad. 

Para los empresarios sea -t- y para los empleados sea -u-, así: 

w* • z.u  1-  (1-s). w.t - w.u + s.w. p .  t + s.w.  p  . u. 

w* - u.   (z-v + s.w.  p°) + t   Tw  (i-s) + s.w.  p°  I  (6) 

v* - u. Tz + w (s. p° - 1)]     +    t.   [ (1-s)   +    s   pCl   w. 

Reducción consumo clase 
empleados 

Reducción consuno clase 
empresarial 

Considerando t » 0, o cea el valor de la perdida en el consumo 
dal capitalista,  igu*l a cero: 

w*   •   u   íz   +   w    (s.p° - 1)1 (7) 

Lo que significa que el salario sombra depende:  de una tas« d« 
valoración del consumo obrero,  definida por la política de dis- 
tribución del ingreso -u-; del costo de oportunidad de la mano 
de obra (cuanto recibe an promedio de la mano de obra que va a 
trabajar en el nuevo proyecto) -1-; del salario promedio que el 
proyecto va a pagar -w-; de la capacidad,   (propensión) al aho- 
rro de la sociedad -s-; y del flujo de consumo agregado (en va- 
lores actuales) generado por una unidad de inversión, -p -, en 
caso de no considerar valor al consumo de los capitalistas, del 
flujo del consumo agregado (en valores actuales) generado por 
una unidad v dirigido al consumo de la clase de los empleados 
-P • 

Es conveniente exponer que il Guidelines de las Naciones Uniese, 
basado en «1 cual estamos ¿educiendo estas expresiones, utilise 
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un camino ligeramente diferente de este anterior para incluir pe- 
so« a los consumos obrero y empresarial. ^ciuir pe 

L« diferencia proviene del hecho de  rÄ el Guidelines toma un pa- 
•o v      1 - u,  alendo -u- el peso utilizado en este  trabajo. 

£i v^dffn" la fÔrT,Ula,' el Guidelin<* P«rte de la expre.iín 
.iLí H re    ?        Val0r «»«"P^iente al crecimiento en el 
ÏÎSJ dT""" ^ PUeSt° qUe  eSte aument° -isnific. un be- neficio del proyecto,  de acuerdo con el razonamiento siguiente: 

da' ^íeado:d' "" "^^ '""* d°F  CfeCt°S S°bre el consu"0 de ca~ 

i) On ausento en el consuno presente, de un valor igual a la di 
ferencia entre su .ueldo actual y su sueldo anterior: «-«. 

ÍÍ} W*írnu1o*í/Íí
C0n8UaP fUtUr°' C0"«P°ndiente » un valer 

lì.      *1 ílujo d« bienes y servicios de consumo para los obre- 
re, que deja de ser generado por la reducci5n ocurrida en el 
Jorro da lo. e«pr...rios. Si el  flujo de biane. y servicio. 

uL^nv^jr;    V °brer08' en Val0rÊ3 ««U.1«. generado por 

Eüf.^ **W mU° e6 "" el fluJ° anteriormente .arri igual a -s.w. p  , 

•Ï îî.°0h«•*CtV* U CrMCÍ¿5n te  Un "P1«0»  -obr* * «>«•«•» M lo. obrero, aeri un ausento igual a: 

L 

• ( » -  •  ) 

Elevación d*l con.uao «a los 
obraros gracia, al aaalao del 
proyecto 

ami toModo un pac« (v 
«•mi v n* 
(S) a*aaaatas 

Reducción del consumo de lo6 
obreros dab ido  a la r*duccit>r. 
«rt las  inversiones  futurar¡ 
por causa de la  creación ael 
ampleo presente del provecto. 

! 

o    J "tl) p*r* M* ««••»** la axpre.i6n se 
.*-•)-•    ..».J      , que .«.traído da la expresión 
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1. 

W*-Z+8.W.    (p1-   1).   v     £<„-.)-„.,.    pOj 

Donde: 

w*  - t + a.p   .  w -   S.W.   -  v.W.   •  v.«.   + v.W.B.   p° 

Sumndo y sustrayendo -w- «m 1« expresan ant.rior,  obten«».: 

w*  -  z i  s.p1.   W-6.W.+V.Ï.+V.W...   p° -  v.W.   +   („-*.) 

w* - « + s.w.    (p«= + p0) . „.„.+ v.f<+v>w.,>   pO _ v w + (iMr) 

Donde: 

W- « « (14V) - w (Rv) + w (1-.) • ,.w. pc + ,.w>po (1+v) 

- • <i*v) [ «* (.. p° - D] + [„_, +..pc]   w 

toando el COD.U» capitali.ta con valor aocial  ero, 

«* «    ( 1 + v)   £ , + w    (8<p° _   1}J 

9m «a una e*raai6n igual a (7> para: 

1 + v • u 

SíroTí fri• 1 " ••*"*—«*«. "UV ««. conce« lo. pari- 
L¡- !î--4#;    ;    *    ;    ?tOÍ P*rl**w« «on conocido, o definido, oor 

£•*•"•« d,lmi»«*« *« «cuarto « la .«pra.i5n deducida para de- 
finir .1 pracio .«br. de IM invasione, o dal capital 

AT*"dt u iBVWi<,B ° ~tor 'ocU1 * U *»""** (o -1 

»«• *«» .1 ..i,». .1 ,rewJ       "'***•  âl "»*• U *»  í»»".i^ 
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¡2tÎ£ïï!î        ? 0r 80CÍal de la  inver• sigue 1, misma 
-etnologia anterior relativ, al precio  sombra  de ladano de Tra 
intrísica en la propia definición del valor social de los recur- 
so.. 0 sea    el  costo social de una inversión es  igual a cuanto de- 
ja la aocicdad de recibir,  por realizar tal inversion. 

SÍ2¡Sr°; meÍOr: en- Cada mmento> hay Un CÍ"to nSffiero de °p«- 
lldí o   lÎVr"10?'   Se PUedC   fabricar'  «Picea o naranjas  o lache, o  instalar  un hospital,  o hacer  un puente,   etc.     a-í si 

vtLíÍLT """"i de  reCUrS0S  eS  invfertida «  una de'estas acti- vidad« las otras  dejan de ser realizadas.  En otras palabras,  el 
coato .ocial del capital a invertir en un proyecto es igual a îos 

ÌS proy^ec^l;1 lnVe"l6n *••U>   8Í *° '«» in-»ida an 

ÍTÍ !? J«;valuaciín acciai de un proyecto, no se deben,  conside- 
S hÜ      " inversiones,  en tlminos nominales,  -K-,  co« 
ìlrìl^ í°8 effipre8f108«   Pero si   "a  izar un ajuste a transfor- 
marlo an lo que sería su valor social. 

Fera hacer todavía sá*. ciar« la necesidad de este ajuste, suponaa- 
•»• un país subdeaarrollado donde    haya una cierta escasez «¿cípi- 

Í^'iJüi      "T        \qUa %1 ,'Í*PÍtal tiine  m »Itisi«» costo de opor- 
Tlt   IT       qUt h*yV"1*    COla"  d« Proyecto. espersndo  finance 
Ue^L"!! ^""f10 <u« «uie" Producir un bien -x- encuentra 
la cantidad de capital que necesita para  51, el valor de este capi- 
Üi«!   I<  par° pa" la »ociedad el capital puede tener un aayor 
¡TÍÍvlL^: \T    ,Ír -y0re8 b«nefíci°s « otras oportunidad«. 

•recio aoabra de la inversión. 

ÍTlií"!!!!0 COn l0 T VÍUCR' PÄri1 el  ca8c  de r   luao ^ obr.-...  este 
^lordane ser igual .1 valor del  flujo  Je  confuí.    norV   do en  lu 

ZÍTS\rí,,rVaÍ,Uí í*  inv,rsi6n P"cs^' que tste es  t     vclor  qu 
•»ja ta recibir la aoci.dad para utilizar  sus recurra f . este de- 
terv*aa«o proyecto, o aea al valor representada ...     J 

il    Coao .« todo. lo. caaos del presente «studio,    vi«  »nos toda 
csasflicacion y discusión teorica en torno al asunte,  ir.fi- 
rianeo aaataaar cierto, principios ya consagrado*..  P,.ru pro- 

ttsafisar ver .obre al asusto «n la bibliografía propuesta. 
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lilt   AeVminP;T e\val0r de P    «*»-«*>• que 1   (un) peso produce 
bienes dirigido,  al consurao y bienes de capital,  que serán re- 
vertidos  rendendo todo el proceso.  Asurcamos «.la'producSvííÍÍ 
de  la inversion,   igual a -q-  (0 8M  un peeo inverJdo produce

ad 

-q-) , y una piopensiòn mainai al  ahorro  igual a -.-   (o sea df 
total -q-  producido en la economía  reserva -s- para la inversion) 

1    ProdVce consumo 

Capital \ 
instu lado 

coneumo 
 (l-s).(l+B.q)q — 

/ &-q-_afiie¿a>((l+sq)£rodi_#i(l+s.q)q 

Ahorro e Nuevo V 
inversión capital s(J+«q)q  

Ahorro e 
inversión 

«Ido ÎLÎÎIT P    8erá/8ua]  a í1"8)*-  •«• «I flujo de consumo agre- 
Ijdo generado enseguida por las sucesivas reinversiones.  Si -1-%£ 
jo genera un flujo de valor agregado igual a p1,  entonces, la p.«e 
inicial que seri «invertida -sq-  va a producir un nuevo  flujo £«1 

P  :«.q.    Aaí,  el  flujo total de  1  peso  sería dato por: 

(1 - s).q sq 

Partida df.l flujo de consu- 
mo generada directásente de 
la inversion inicial de 1 pe- 

Partidas del flujo de consuao ge- 
nerada por la reinversion de -aq- 
y subsecuentes reinversiones resul- 
tantes da 1 peso inicial. 

Por definición, si considera«,, eata sua« en valores actuali.ado.. 
pode*», afirmar que ella es igual al propio p1 donde: X"MO•• 

P    M igual al valor actual de :     (i-s) q + p1    t.« 
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f   m   1 f\   j.   :\ t t - 1      (1 + i)' 

Considerando que: 

¿ 
t«l    (l+i)' i 

por 

tr«t«»€ de la suina hasta el infinito 7/, de los tírainos de una pro- 
ITMlon i*OB6trxca d« ratón Benor que T, entonces: 

p    " (l-s).q + p1 s.q 
i 

P  .  i - p1 s.q -  (l-s).q 

1-s.  q 

F 
tir TTTirr 

(Hi) 

+    4. 

n 

fc. 7TTTT'-    *• [(TÌT)+(r^)' 

0] 

4« una progresión geoattrica que tiend* para cerqS «   _£. 

ti caco    a - l/l-fi 

r - l/i+i 

1-r 

•       l/<3-t-3_> -      1 

i-l/U+i)       <H-i-l)/(l+i) i 

£ k        "    1 Tv ITFHP   T* 
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El Guidelines presenta otras formas de determinar el valor de D
1 

que considera.««  conveniente mostrar,  como manera de aclarar el 
concepto. ia""  ex 

Como se sabe,  el   costo social o precio sombra de un factor o re- 
curso es igual ,1   valor del consumo agregado que ese factor gene- 

trltLe d£Udcei°raltt:rnatÍVa dt U8°-  En el CaS° de la ^rSfa tratase de dej.ernun.ii   cuanto una unidad de capital incorpora al 
consumo gtc al  ,;,   lodtí  la  80ciedadí  a travgB ¿    su ^¿gj? *\ 
cesivas reinversionea. -inversion y su- 

wíST"06-01   -al0r í-1  COn,UfflÜ *en<"do «» el .ño -t- por una inversion unitaria realizada en el año  1. 

Año    1 

Ij-1 

l Prod. f onsuao 

Capital 
Inicial 

(  1-S)q 

s.q. 
ahorro e 

{invera i5n 

Año    2 

K2- (i+sq) 

(1+sq). 

Nuevo 
Capital 

Prod. 
W(l+sq)q-» 

\ 

Consumo 

Ü.-J») (i+»s?q 
s(i+sq)q 

ahorro e 
inversi5n 

Ano t 

t 
Consuno 

(l-s)Ktq 

ouLTìì0^ en el Val0r d€l Coaamc I«««*» «i los año.  1 y 2    « 
pu«da llegar a que el  consu«, en el año -t- u igual a C    -  (1-,) 

Kt.q.    bto signifie, que .1 valor d«l «m.u» gan.r.do Jor un. uni- 

dad de invereiSn en un año -t- tt igual al canlt-1   t-M».i  ... 
multiplicado por -q-  productividad «Lw^T^S-" Ton-' 
«lín .1 consumo, entones al precio 8ori>r. d. i. W.ifa seri iíual 
suJlr.;;re8ado p*r*todo el tie-*°' « -io«- .c"»^.".; ini suma de estos consumo« generados an cada año. ««"»os, M i. 

I 
t - 1 

(Hi) * 
(») 
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Determinemos - Y, 

En el año 1: K - 1 

En el año 2 vamos a tener 

K2 - Kl + 8q- Ki '* °  8ea el capital será igual al capital anterior 
más las nuevas inversiones generadas por K , que es: 

K.. s.q. 

Así: K2 - Kj + l^.s.q. - Kj (1 + ,.q.)( siendo r . l 

K, - (1 + sq) 

•1 año 3 

K3 " *2 * ••'" K2 ' V t1*9'*)  + »-q. Kj. (1 • sq) 

K3 -   Kj. (1+s.q.)  (l+..q.) - Kj (l+,.q.)
2, siendo Kj - 1 

K3- (1 + • q)2 

P*t analogía 

**" (1 + M)3 

*t- (1 + s.q)*"1 
sustituyendo (1 o) en (9). 

P1- 
£(»-•).«.*t   "^ (!-•).a.(!+••) 

(1 • i)* Ä    (l + i)1 
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pi ÜZSI-JL.    x 
l+s.   q 

t   •   O 

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

oo 

ZZ    (—L+^a^.t (1 4- 8q)/(l+i) i + .0/(1+1) 1 + • a 

Dona«    p1 -   -üt- »H      x   -( * + eq ) 
(1+Kq) x i-sq) 

( i - sq) 

Firmili que expresa ^1 precio sombra de la inversion, como igual 
•1 consuac directo generado por una unidad de inversion (l-s)q 
dividido por la diferencia entre la Las« social de descuento y 
la rssBn por laquai el capital es acumulado -sq-. De acuerdo con 
est* formula -p - puede también ser explicado como el valor del 
flujo del consumo generado directamente por la inversión unitaria, 
(l-a)q- descontados a una tasa de descuento artificial « (i-sq), 
qu« representa la tasa de descuento social -i- corregida de -sq-, 
para tomar en cuenta las «inversiones generadas por la inversion 
inicial. 

w 

1-r 
donde a 1 + 

1 li. 
+ i 

+ i 
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Un* forma adicional de determinar -n1- . *-,=„*- A 
<« 1. economía,  es aplicada•^ sig'ue \£°% ^¿T WxSflw 

con mano de obra en cantidad. P a8° de ecmom^ 

lôtlltTlZt l'i! ÙVl °  ranel flUJ° del C—° *8"Sado 
Us mis la iart« ììr??Ì    ^^^ flujo dirigido a los capitalis- 

«¿ï una un"d,YÄda ìlLlìlìTln $¿£1• ^^r para así saber *l   Pne,„        • 8fnerarla en promedio en la economía 
« 1%£S SjZEJT*1 "" """ U im"SiS» * > -1*- 

Supongamos que una unidad de inwrsirfn rr«     1 

pierio' dei cïïsiri ^iiîi,rp, ,°iiî.t"..<cr ^"v« >«>- 

rl°' TU)   (^TA*   '-—"*     c'""uno direct0 P*ra i •*»«- 

P1.?.   (y-y A   ) 

Flujo 
consumo 
capitalistas 
ganerado por 
Inversion 
Unitaria 

(y-* A   ) 

Ü-.)     (y-w . x    J 

Flujo de consumo a ser 
generado por la inver- 
sion de (y-w  A    ).s y que 
se destina al empresario 
Consumo dei empresario 
generado directamente. 

«*í. P , en 

*Z «Írd.d'tn.SÍin.^bÍanl:" dt/°8 i""8* la n° ÍnV«aiS" d* 
U por 1¡ WIÎMIÎ^Î Ï 8,nera d°8 Pgrdidas- Una perdida direc- ta por la imposibilidad de aumentar el consumo en (w-z)A.   v una „ir 

.« ^ar.*,,   ,(^A).    po 
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Flujo 
Consumo 
Obrero Obrero / 
Generado p/  
Inversión N. 
Unitaria    (v-z) 

p .s. (y-w.X ) 
Flujo consumo a ser generado por 
la rcinversión de (y-v\ )s y que 
se destina al consumo de los obre- 
ros. 
Consumos de los obreros generados 
directamente por la inversión 

Así en valores actuales el flujo destinado a los obreros sería: 
o 

p° „ P g(y-wx ) f (w-z) 

i 
Sumando (12) y (11) se obtiene pc + p° . pif 

(12) 

Donde : p1 - P°-B (y-w\ )    + q-sMy^^l + P°.B (y-w X ) + (w-«> 

Donde: p1 - (P° + P°?» s (y-w A ) + (1-s) (v-w A ) + (w-z) 

> . £ i - s (y-w.\ )J - (1-s). (y-w A) + (w-z) 

jl-s). (y-w A) + (v-r) 

i - « (y-w A ) 

(13) 

Da (13) se puede obtener por analogía que p* (1-8) (V-W A ) 
i - • <y-*d ) 

i - s (y-w A ) 

0 sea que las pérdidas totales en los flujos de consuno del capitalis- 
ta y del obrero es igual a sus perdidas directas en valores corrientes 
U-s> . (y-w A ), y (w-z)  , actualizados a una tasa de descuento 
-í- corregida de la expresi6n s. (y-w A) para involucrar las pérdidas 
indirectas por reinversion. F    M 



21 

C.  Precio sombra de la divisa 

In la mayoría de los proyectos hay la necesidad de considerar la 
Importación 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 
Usa de cambio es igual a la tasa oficial que el tiene que utili- 

se Prtoduc"tosmPOrtßCi0n de equipos e insu!nos en la exportación de 

Pero esta tasa oficial no siempre refleja el valor exacto que tie- 
nt 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. «ireren 

Un ejemplo sirve para aclarar el problema. Supongamos que 1 US$. 
•«a igual a 2 pesos de acuerdo con una tasa oficial de cambio. Tene- 
mos ahora un bien que cuesta 4 US$. a precios CIF y por tanto (ex- 
cluyendo derechos) costaría 8 pesos en el mercado interno, calcula- 
•o este Precio a la tasa oficial. Supogamos ahora que por estos bie- 
nes 1« población acepte pagar no solamente estos 8 pesos sino hasta 
10 pesos. Esto significa que la tasa 1:2 es un subsidio del Gobierne 
puesto que US$. 4 - 8 pesos (a la tasa oficial) permite la importa- 
ción de ua bien cuyo valor real dado por los consumidores es de 10 
pesos. En otras palabras, cada peso en la tasa oficial posibilita 
la compra de 1.25 pesos, medida en términos del interés nacional de 
pagar por el bien. 

Así elprecio sombra de la divisa es en este caso 1.25 lo que signi- 
fica que un peso en moneda extranjera valdría 1.25 peso y la tasa 
1:2 seria incorrecta y necesitando un precio sombra de 1.25. 

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

Asúmanos que: hay -n- productos. importados ; cada bien importado -i- 
esige un % de divisas igual a f1; la población está dispuesta a pa- 
gar pD por este bien; pCIF representa el precio del bien de acuer- 

do con la tasa de cambio oficial. 

Así, si hay un peso disponible para comprar divisas, el va a ser- 
vir para comprar de cada bien una cantidad. 
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elf 
?1 

eif eif elf 

Pero ¡sabemos que er.tos bienes tienen un valor par« la población 
igual a: 

1 » 1  » 

Así 1 pe JO disponible an aunada extranjera tiene para la sociedad 
un valor de: 

f 1 
cIF •?• elf 

»î  +_'_! 
eif 

+   - f 
•——• n 

eif 

Y da acuerdo con lo que sabemos, este valor es el precio soabra de 
la divisa puesto que representa el valor social de una unidad de la 
nonada nacional disponible para comprar divisas, o en otras palabras, 
es «1 precio soabra PF   de la divisa. 

T*. A 
cif 

In los casos an que el Gobierno aantiene subsidios e incentivos, da 
asnera a ampliar las exportaciones, «1 aumento en el ingreso da di- 
visas puede servir para disminuir ssta presión hacia la exportación 
aumentando el consuno interno. En «sta caso la formula anterior pa- 
saría a ser: 



23 

p' '± f! A + 
n + h 

ui *l 
i -  1 cif i - n fob 

pi Fi 

Bond« Ul as el valor en que desciende la exportación del bien -i-, 

Pi eu precio en el aereado externo y   p£ob su precio a la tasa ofi- 
cial de cambio. í 

II.    La determinación cuantitativa de los precios sombra. 

1.      Loi responsables por la determinación de los precios sombra. 

Los precios sombra son parámetros que corresponden   a los precios y 
costos que debería presentar los productos y los factores de produc- 
ción de manera a, teóricamente, maximizar el rendimiento de cada pro- 
yecto del punto de vista global de la nación. Así, la determinación 
del precio sombra exige el conocimiento de los objetivos socio-econÓ- 
•icos y el nivel de la oferta y la deitanda de cada producto y factor. 

Tomando en cuenta que estas variables son exÓgenas al proyecto, per- 
teneciendo al nivel de la planificación global y presentada en un 
plan de desarrollo nacional,  loa evaluadores de proyectos no dispo- 
nan por si de los medios para calcular los parámetros de precios som- 
ora y si algunos de ellos se considera en condiciones de hacerlo, in- 
volucrar! sus cálculos en errores y distorsiones. 

Iso, ademfs que en el cálculo de los precios sombra algunas de las 
variables representan pesos y valores asignados a partir de considera- 
ciones macroeconÓmicas estimadas y muchas veces representan considera- 
ciones mis políticas que económicas, que al nivel de las informaciones 
de que disponen los evaluadores, difícilmente podran ser calculados de 
manera homogénea. Eso generaría diferentes parámetros entre los eva- 
luadores, todos estimados de forma incompleta y distorsionada, no sir- 
viendo a su objetivo principal que es la comparación de proyectos. 

SHÉiSHií 
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2. 

Por eso,  la determinación de los  precios sombra debe ser tarea del 
organismo nacional   de planificación,  el cual debe  ostablocer las 
normas  y metodologías  de evaluación  a ser utilizad««  peí   los orga- 
ni s ir. cv  de í inanciar.iento, promoción v evaluación  de  proyecto» en 
general. 

Sin embargo,  hay  que  considerar: 

i)  Que los organismos, dt planificación deben contar con la colabo- 
ración de lofi organismos evaluadores on lu  definic.i6r de loa 
parámetros,  y en el chequeo de  SUF resultados  puesto qiw ello« 
conocen muy bien el campo y las  particularidades  de loa proyec- 
tos. 

Así es forzoso  una colaboración mutua entre  lo«  organismo« pla- 
nificado res y ejecutores. 

ii) Muchas veces,  ocurre que un determinado país no diapone de una 
infraestructura  administrativa  eficiente de planificación,  con- 
tando  entre tanto  con uno o náe  organismos  finaneiadortt de pro- 
yectos; en estos  casos, mejor que la no consideración de lo» 
aspectos económicos de los proyectos, es que lo« propioa orga- 
nisant financiado res estimen  los parámetro,': nacionales, a con- 
dición que estas  estimacionee   sean aplicaí:«  de manera general 
por todos los evaluadores de  todos los orpinistaos. 

Significado y cálculo de las variables que definer   loc jrecios-« 
bra. 

El cuadro abajo muestra cada una de  las expresiones necesaria« al 
cálculo de los precios-soabra y las correspondiente« variable« in- 
volucradas. 

Precio-sombra Código 
VARIABLES 

Descripción 

Inversión: p 

(Formula 1) 

p1 - (!-«)  (y-vU H(v-i) 

i-s (y-w ,X) 

Propension «arginai al 
ahorro. 
Incremento anual del pro- 
ducto generado por una 
unidad de capital que as 
apropiado por los capita- 
listas y por los eaplee- 
dos. 
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• 

talarlo »rosadlo dal »ra- 
yacta. 

ivo 4« tapiaos croado 
aar un« invar« iòti »ar|i- 

Coato da oportunidad di- 
tacta da 1« aaao de obra. 

i Tao« Social da Daacuaato 

mm* dm «ten «• 
(Ni—lit 1) 

•*» «    a • v (•••• -  1 ) a Ti.to 

« fiat« 

• Viata 

a factor da valoración ««laaa- 
éo pûtê «1 conauaa da lea 

•* «alar actaallaaaa dal fi«. 

lavatala» «aitarla. 

Í) f. Pracclln da «ivlaa «xtraa- 
Jmta ina t landa »ara 
«al »laa -i- 
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Ktpr«swita la propinai An fe la «ronoatfa al  ahorro, o uta 
qu*   fr».vi*n  de le  prodiircio« nacional,  no  «a  cnnaiirid«, 
»iendo rpMi rv.'d« a nui vai»   invention»*«.    COMO «ahem« la 
•conerta picture des   tipo«   d« 
b J • iN-s  v     , i \ i   ios   f in.M li s : 
de  coiibufììo  v  di   tapi tal,   loa 
cuaie* Ken  comprado«  pura  «1 
cunaia»ü,  pò»   un« parte    -(.'- 
del   tngn so  nflciuiial   -Y-,   o 
pot   la part* -S- reaorvada  al 
«horro.  Si iridimi, «1 aho- 
rro  total  realizado  por toiioe 
fe  la economi,!, «n uri ano, 
-8-,  por ci   ingreto total  4« 
Irtoa,  trnetms s/Y -  a -  propension al ahorro.    La feterai- 
Mcién é« -*- ne roprespnta grand»« dificultades. Ca»i to- 
áM  les organ.HMoa d*> planification tientu «*ti«u»cion*« 
reaemabl*« át i nivel dc -•-. AJMUC no haya «ata poaibili- 
4*4,  •• puid*.   -stlüarla de  for M burda a travia 4* une gran- 
*" —Metra d«   proyecto« •valuado«,  un evaluación y/o «j•cu- 

lt coneiderando que tr»n p.irt«  d# la« utilidad«« d« la« 
"""i, •» dirigida al   'horn. 

TMM »oclai  d.» descuento,  «st« on  ia tasa d*>  deeeuentc a 
fjIM 1« sociedad «atI dift. e  t« • csabiar un  ronem» actual 
P«r w conauro futuro,  o «n ui   K- palera*  1«  t*s« d« #•*- 
«Mato a la  cual •• daten aetinliaar Joa fl«1oa futuro« 4« 
mmtmr y ben*ficioe aocial#a.     xpliquems:   la  «oc i «dad coa« 
Ifl«  i «divi duc H riatta« una procrearla por «1  conauao pre«ett- 
***?*** *l  f,Jt"«"o-   *»ro «ignifica que  1   (un) peeo hoy tio- 
M aie valor que m poso fe aquí a l, 2,  3.. 10... 15 afea. 

eoa «1 fef,  MM 4«jar 4« ceeteuair uà p««o a« «1 predante, i 
••joto 4» hacar UM inverali«, la eocieded ««ige UM 
MCìì« afaiM aua de aeuf a  l afe recibe a eoa»io de «at« 
•MO un ».lor de (1+i) te«,; «.uè 4« a«ul a 2 afte« reciba 
(14-1) • (l-ri)i . U+i)2   etc.. Iavereaaoate m paao fe «auf 
a «m afe »uede .«r cae* lado por l/íl+i) M ti na ino. fe fe« 
CM valorea actual«*); por  l/(l*i)* fe aquí « fe. .fe, «**., 
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ObservMoa COBO determiner «1 valer da -i-. Ya a ab wo 8 qu« an 
tfraiaoe privados -i- daba aar i'jual al coato de oportunidad 
del capital.   Porque 11 represent* cuanto puede  recibir el ca- 
pitalista en  au aejor alternativa 4e  invention,  valor este COC 
fue atti relacionado con el valor de  la tasa de  interi* del 
•arcado financiero. Ob* er vamos ahora deade el  punto de viata 
aocial. 

UM 4C la*  r a sones que llevan al  individuo »  tener una prefe- 
rencia por el  conauao presente,   ea su limitado horizonte de 
vida. In otra« palabrea, una persona que tenga  conciencia de 
uaa Marte prosiate y que no tenga pinico per c<uea de fsto, va 
a reducir y a elialnar su ahorro y consumir todo au ingrewo. En 
al ala imo,   ai aa UM pareoM con responaabilidades familiares 
va a reeervar una cierta euma que airva para garantizar un nival 
éa bleaMtar a eue fMiliarea. 

Hay diftcilsMata aata pereona va a reducir au coneumo e invertir 
pMMi.de an Lae geaeracionea futuraa. En el caao del conjunto de 
la seriedad,   laa poeiciosM cambian. La sociedad y el Gobierno 
cea» sua repreeentaatM,  tienen fue penaar en laa genaracíonM 
fatwraa lejenaa. Per aao al Gobierno decide ejecutar programa 
da 50 aAoa,   60 añoe, 100 anoa,  ate.  y por lato tiene r\ua deter- 
miner a a« er icario, y d lièrent catante, de loe criterios indivi- 
émalM, urna taaa de deecuMto acciai que aida al valor social dal 
eoaeutto futuro. Aaf ai el Gobiarno observa que lea individuoe 
tierna* una praiereKia aayor eue la tau conveniente del punto 
de viata aocial, MtoncM al Gobierno decide que la taaa aocial 
eM manar.  II problaaa aerfa determinar que valor tiene aata 
taaa. Da lai ed iato coMideremoe eue eate valor ea un valor fun- 
aaMmfcelmmmta politice, o IM tomato a pe tir da UM decision 
Mitt ice dal Cobiano, optando antre el coneumo de lae presee- 
tM ganaraclooaa y el cenammo da lu generaciones futuras. Il 
premíeme a« complejo y caai aiaeipre tiene que aer reeiu Ito por 
jmiciee da valoTM. 

ftniammmmte al problema M cassai Ica ein ala cuando observamoe 
fM IM gemaracioaaa futuraa aeran probablemente beneficiadas 
par UM elevado« MHUI M au nival de conausK) por comparación 
CM al nival actual, f/ 

f/      Afiraacioe eue pu aia arbitrariamente eer invertida ai tomamos an cuen- 
ta IM pMimlataa ptmapacalemaa damar ral ladee ea loa Último» anoa ao- 
bre al futuro ami munde a partir da la observation de laa luui tac ione* 
4« Ima recuraoe dm la «.ploeiéa demografica. Tal incertidumbre,  tomada 
«i ewMta dificultmrf* aia mie le pœibilidad M determinar tfcn.'ca- 
Mata al vaiar da la tame Mcial ée meecuMto. 
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TtKricamtmt« el Cuida) ine«  propon« qua -i- M ig^i 

A  V V c 1 * -   ( .fr__t_4 iL JULI .(    t + 1    )• 

Ac, c 
^     t • i/ r Sil 

t 4- 1 

• -   d-l.ii.i-« idaii de   la l'tilidad     K   (Ta*a  ,1.1 ¿recimiento 
Njl*-Jlu ] del Comi»o Per Capita) 

ItU expreaiít, relación*   la  utilidad que la*  generaci©.!«»  fu- 
tut*«  darte a BUI consumo«,   anilttt, 1 ic«dt> por la tetta de croci- 
amento de »ite conrumo. 

I   el  cr«cÌBient(   d* 1   tuturo  conautic  per capita cu un valor 
flcil  de ohtenet *n lo« pi»,iti af de*arrollo,  la variación en 
U utilidad tüdrgiiial   (.. uántu   l   íun'p.so de  coniuw  íuturo  tan- 
tria 4a  utilii'ad social   rn  c>tr.parariÄn ai   presenti)  es  un dato 
difícil da determinar. 

•r  daèaaoa j^or fato olvidar   ,;ue wt^ e«  un valer poor« todo 
•«litico a «er definido  por   la placaci«» nacional  la  cual  pua- 
•V fcaaarae para su eMiaativ«.  er. d  valor ria  la productividad 
•artiaal «ocial del capital   y   *-i c;,. •« d«   uportuni<3 ,d del  i ari- 
tri para  la economìa,  anelitele Uh  posibilidadüa de  foraaciô« 
4» capital  prr el sector päblitt y privado. 

et auy conveniente ,u« en luaar de temar un valor de- 
ttrain ,dc para -i-, que te tome un rango dentro del cual «te- 
ka «atar el valor exacto. Se puede aaf «»««ibilitar lo« pra- 
do« «oatna « 3 « 4 valore« d* -i- de Bañara a determinar 41- 
fereute» eatiaMcionea 4a lor precio« «otabra que peraltan aa- 
ceier lo« af* aproxiaado« 4a acu.réo « lo« afactoa ianerade«. 

Ucrcaanto en «1 producto anual iene rado por una unidad da 
lavara i6n. 

Da acuerdo con cata definición -y- «a lo que «« Mim« 4« rela- 
ción producto-capital   ícapital-output ratio). 

w-    «alario pronadio éa la «ta» 4a ofcr« 4a acuerdo can «u aapaeia- 
liiaciéa, m al proyecta. ^ 
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k *    Marnerò 4« empleados creado por un« inversion »arginai X.  • f- 
raleciín trabajo-capital,   (labor-capital   ratio).  Valor 
que tampoco presenta dificultadas para «er calculado  con ba- 
•• a catedísticas  relativas al numero de ampíeos y  las   inver- 
•iones corraapondientaa. 

•-    Coate de oportunidad directo do la ataño  da obra,  en otra« pa- 
labrea,  cuanto el   es-nleado deja de producir en el  evento  de 
eeuair el empleo  creado por el proyecto.   El cálculo de  -«- 
preeenta una cierta dificultad. A primera vista -E- deberá ser 
igual a la productividad del trabajador agrícola,  puesto que 
a» fitina instancia al aaipleo creado en el aector induatrial 
M alimenta de la fuerte de trt.bajo que emigra del campo, dé- 
jame« aaf un vacio de producción que puede variar de caro has- 
ta  carca del valor del nuevo sf.lario que va a pagar el  proyec- 
ta. Además del sector agrícola loe proyectos también se bene- 
fician de una nano de obra de laja productividad  ( H «piador se 
éa sapa toa, etc.).  En eate case  el -i- no debe ser nuy supe- 
rior al costo de oportunidad del  trabajo en el campo,  da doñ- 
ea nuches veces aa originaria rata nano da obra. 

el punto da vista marañarte 'economico" la resume re- 
cién y la productividad,  y por tanto el  sueldo de rate mano 
éa abra debe ser superior s la dal campo para justificar el 
trae lado, pero aato no siempre aa verdad puesto que la ciu- 
émé ejerce muchas vecae una cierta fascinación no exclueive- 
amnta económica que crea una migración no siempre conducente 
• mm salario superior. Es el caeo per ejemplo del trabajador 
aerícola que tiene um pequeño, pero seguro ingreso y que eai- 
tfm a la ciudad en busca de mejor ociarlo, pero allí una vai 
mm» llaaa no encuentre trabajo permanente y acepta funciones 
am muy peca productividad, paro no tcepta el regreso al  cam- 

te il 

que se ceneidere -•- igual a la productiva 'nd  en el 
, de acuerde cea la idea da que allí se encuentra la fue 
tiaa da la mamo éa obra. 

••>» «jámale un proyecto de matal-mcclnic«,  puede totnar  los obr«- 
•»• ét tallares diversos, estos aon sustituíaos por obreros de 
eemetruccléW, eme aea suatituídos por otros del sector de "MV- 
•icie-primario'* qua aa «limant« éa 1« mano de obra del campo. 
fisi «abarge tal raaonamiento no involucra el verdadero costo 
éa oportunidad éa la mano ée obra,  su coato de adiestramiento 
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Igual qui' en la estirarían del -i-  en conveniente  totrar  3 6 
A   diferente   valorem   para  -z-   d e  forma    a sensibilizar el vu- 
loi   i*,   (uro si  ?• lo  es verdad para una Diano de obra  absoluta- 
mente   i..)  i.' 1 i i ICK',:.   ..ne  puede   tenor  uisi  >;,ran  movi 1 i dad ,   no  le 
í-K  par*,   l.i rano  d<   i U,:  ya  con   won   ciertr-  e social i zac ion.   Si 
en este  rr e,  por  < UT ¡i lo,  pi   provento exigf   una  cierta canti- 
dad   k<  iiit.áriK^   . special izados,   trannferido» de otras  fábri- 
cas  mir   m   pueden  rer  sustituido*  d«?  inmediato,   la aoeiedad 
he  ve t litt m."'   f. t ^ada a pagar  f. ut 1 don extraer J inai ios  con 
aúnente  en  lots costos de los productos,  o ser obligada a rea- 
lizar  costón de  adiestramiento  de  nuevos irec/íiiiccs,   si no quie- 
re sufrir una reducción en la producción. Generili i «ando,  la de- 
terminaci6n de un -x.-   (costo d«  oportunidad de  la mano d« ob<*a) 
y  del salario sombra  exi«c la cla&ificaciín de  la mano de obra 
en  algunas categoría.',   cada una  con una rvlíieion 
w*«    salario-sombra  difurente 

salarie de mercado 

Paao asignado para el   consumo de   loe empicados,   ts  una loi 
de crear una diferenciación entre   la utilidad del   consuno de 
•cuerdo con el  nivel  de increpo uc-  cada clase.  Así,  arbitran- 
do para el consuno de lot  empleados un valor ma>or que -i- •»: 
eatf considerando  que  la utilidad del oonbumo para un emplea 
de,  tiene un valor  superior al  representado por  su lario.  La 
detere inai ion del   valor  del peso -u- no presenta  dificultadet 
•1 or§anisr.u) planiiicador deade que estín jl.tros   ios objetives 
políticos que definen una mejor  distribución de     :.ßiesos.  Mit^n- 
tras tanto, no siembre ebte peao es definido por  los planifica- 
dores.   En este caso el organismo evaluador,  tomando por bast 
los objetivos nacionales definidos por el Gobierno puede deter- 
minai  un valor para este peso,  dee de que sean hechos loa cuida- 
dos necesarios para evitar diatoraiones entre proyectos dife- 
rentes y, por supuesto, que el criterio definido sea aplicado 
de manera general   en todos loa organisa»«. 

Valor actual del  flujo del cone usto agregado de  los emplea doe 
o sea cuanto una  inversion de una unidad genera,  en términos 
actuóles, de bienes  de consumo dirigidos a la clase de emplea- 
dos.  Cono ya vimos este valor es determinado por la axpresion. 

JMZJLL donde todas las va- 
i - 

riables va fueron comentadas. 
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Proporción de divisas extranjeras uliliaada para le impor- 
tación del bien -i-  «obre el  total de la«   importée iones, 
la cual puede aer determinada por una balena« de pagos con 
un mínimo de detalles. 

Precio que le población o loa consumidores extranjeros «sa- 
tán dispuestos a pe§ar por  el bien -i- 
Pere su determinación hey que hactr una cierta investiga- 
ción de fono* a determinar la utilidad que dan ]os consu- 
•idores a loa diversos productos importado*. 

Precio del bien -i- importado, a precios CIF calculado« en 
asnada nacional, de acuerdo can le tase de caabio oficial, 
ee terminado directamente dal »alance de pagos. 

Parte en moneda nacional que representa una reducción en la 
exportación dal bien -i- aa ratón de ingreeos extras de di- 
visas. Puede ser calculado coa bese en el balance de pagos. 

Pracie POI dal bisa -i- calcuLado en monada nacional de 
acuerdo con la taaa de cam*io oficial, determinado directa- 
amate del balance de pagas. 

til. Dificultadae aa la determinación de los precios sombra 

U mam 4a p rae ios somara exige su determinación y uso para toda la 
r-f-^ por «i organiamo nacional de planificación. Mo as posible ni se- 

rta correcto «ma cavea evaluador da proyectos determine loe precios sombra 
és ems tasimais y productos. 

Iaf el lassate no sismare podamos contar con organismos pianif icadore;. 
mi earn aotecadentee estadísticos capaces da permitir una correcta detoni- 

ti*« és los precios simara. 

la astas casos es amy confa que loa organismos financiado res no rea- 
Ucea evaluación económica da los proyectos, o que la utilizan    "evite" 
asta problema, a través da otroa criterioa tales como el uso de puntaje 
s da precies internacionales. 

A.      U aal puntaje 

U meo éa puntaje coma is te am saigna r puntos positivos o negativos 
las verlablee mac.t>eco«4Wioas involucradas an al proyecto se forma a 
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posibilitar un orden.uniente de acuerdo a] desempeño esperado de los mis- 
mos, i-,' uiacu'ii ion las variables macroeeonómicae. Así, si la creación 
de oni¡iJ(_- ile ram ùc obra es un elemento positivo, se asigna a los pro- 
yecto; , '.n (ieitn púbero de ¡umtos proporcional al número de empleos. 
Si se '(uurt al.or.-.i . .••pit.:l se .migna, puntos directamente proporciona- 
les a la iclai jón ' 'V  v así sucesivamente. 

Apart ntemenc éVtc. nos desobliga a determinar precios sombra. Pero, 
un an'! i  ; » ,ís •>• "t e, o i ¿.ido demuestra la fragilidad de tal razonamiento. 

El criterio para la asignación del número de puntos al uso de un de- 
teriTnnru'.e recurso debe consistir en un análisis profundo de su disponibi- 
li dilli, ile los objetivos del plan, etc. En o ras palabras consiste en el 
estudio fit todas Inf variables involucradas en el calculo de los precios 
•ombra y aderas en i,-i reel Í7ac ion de una correlación entre estos precios 
sombra y el puntate nut le son asignados. A;í una correcta asignación de 
puntos es un procese mis complejo que el de precios sombra. 

La casi generalizada idea de siuipj icidad en relación al criterio de 
puntaje es originaria ac la forma subjetiva como se asignan los puntos y 
• la aparente complejidad de determinar la ''asa Interna Económica de Re- 
torno. 

El subjetivismo en la determinación de puntaje, puede crear los 
•isaos problemas que la estimación arbitrar a de precios-sombra y por 
tanto no es una justificación conecta a su UBO. En cuanto a la simpli- 
cidad de cllculo de lor puntos contra la corplejidad âe  cálculo de la 
TIER, no se puede aceptar por cuanto eso exige el sacrificio de conside- 
rar los resultados del proyecto en términos corrientes en vez de en ter- 
ciaos actualizados lo que genera profundas distorsiones en la determina- 
ción del mérito del proyecto. 

Por eso no hay ventajas en el uso del puntaje sobre la Tasa Interna 
Económica de Retomo, y créenos que se debe hacer un esfuerzo en el sen- 
tido de la determinación de los precios sociales o sombra de los insumos 
y productos. 

B.  Algunas consideraciones sobre el uso de precios internacionales 

Las dificultado:; vistas para la determinación de los precios som- 
bra y una visión particular de política-económica y de beneficios y 
costos sociales, hexen con que algunos teóricos propongan en la evalua- 
ción social de proyectos, el ueo de precios diferentes de lo* d* »arca- 
do internacional pata el cálculo de todos los costos y beneficios con- 
siderando éstos como sus valores sociales. 

HH 
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La razón para esta metodología es que realmente el precio internacio- 
nal puade correaponder al costo de oportunidad social de los productos y 
factores. 

Por ejemplo supongamos que un país -A- tiene una industria automovi- 
lística que es rentable (financieramente), gracias al proteccionismo pú- 
blico que cierra las fronteras nacionales a la importación de automóviles 
axtranjeros que llegarían al país -A- por supongamos US$. 3,000. Así la 
industria nacional que no dispone de economía de escala, vende sus carros 
a US$. 4,500 obteniendo una rentabilidad de por ejemplo 22% asumiendo los 
costos unitarios nacionales iguales a US$.   3,500. 

Así los consumidores nacionales son obligados a pagar un precio supe- 
rior al que deberían pagar si importasen el producto. Si en el cálculo de 
la rentabilidad social o económica se toma US$. 4,500 conio precio de venta, 
sa asti tomando US$.1,500 de la colectividad  10/ que se está sacrificando 
para pagar este precio pudiendo pagar un precio inferior.  En este caso,  los 
US$.1,500 de utilidad deben servir en la determinación de la rentabilidad 
financiera, pero no obligatoriamente de la social. En otras palabras de 
acuerdo con esa metodología, la sociedad se es tí sacrificando para que la 
•apresa tenga una cierta rentabilidad. Suponiendo claro que el menor cos- 
to es un problema de economía de escala y no una determinación de políti- 
ca fiscal que eleva en mucho los impuestos de los carros importados. 

Lo mismo para la exportación. Analicemos desde el punto de vista de 
un país que puede fabricar carros con muy bajos precios y con gran compe- 
tencia nacional de forma que los precios internos sean bajos, supongamos 
US$»3,000. Supongamos ahora que en otro país  se está dispuesto a pagar 
hasta US$.4,500 por este mismo carro. Entonces este ditimo debe ser el 
precio que deb« ser computado en la determinación de la rentabilidad eco- 
nómica, puesto que si el pala no recibe este valor por cada carro vendido, 
•a que la población se beneficia comprándolos a un precio fijo. 

Observemos ahora desde el punto de vista de los insumos. 

Consideremos las materias primas fáciles de ser exportadas:  ejemplo, 
supongamos una fábrica textil que compra algodón nacional al precio de 
$ 20.00 la tonelada. Paro supongamos que en el mercado internacional el 
algodón valga $ 25.00.   En aste caso la sociedad está perdiendo $ 5.00 por 
cada tonelada que usa nacionalmente; por ósto el costo social del algodón 
no es I 20.00 sino de $  25.00 que es el precio que podríamos obtener ex- 
portando, o an otras palabras, porque $ 25.00 es el costo de oportunidad 
social:   (la major alternativa de uso nacional para el algodón). 

10/   No considerando la estructura da distribución de ingresos. 
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Si el algodón vale en el mercado internacional solamente $15,00,  el 
lapso que  lo  utilicemos er.  una planta nacional a  $ 20.00 permite,   (de 
acuerdo con  este  enfoque),   el siguiente razonamiento:   la diferencia de 
$.5.00 es  un beneficio a  los productores  de  algodón y un costo a  los  con- 
sumidores de   tela  siendo así una   transferencia quo no debe ser computada 
en  los costos  sociales,  que  así deben ser  computados al nivel   de  $.15.00 
internacionales,   pues que  este es   el real valor que la sociedad deja de 
recibir por utilizar el algodón en la fábrica de  tela. 

Escudianos el   uso de precios   internacionales del lado del producto 
y de los  insuir.es  coir.ercializables,   observemos ahora las  justificaciones 
de este uso,   del  lado de los bienes de capital,  comercializables  también. 
Supónganos que una planta  tiene que utilizar un cierto equipo fabricado 
en país,  una turbina por ejemplo,   que cuesta en el país US$  20.000 y en 
el mercado  intírnacional cuesta US$.l'5,û0O.   Esto significa que la empre- 
sa utilizando este  bien,  por este  precio  forza la economía a no utilizar 
el valor de oportunidad de  $25,000 que podría obtener afuera a  travos  de 
la exportación.   Si inversamente el  precio  nacional   es da  $.25,000 y el ex- 
tranjero es  $20,000,  se puede  también en este caso considerar que  la pérdi- 
da real para  lí  economía son los  2ü,ül¡0 dólares que no va a recibir por la 
venta del bien,   siendo la diferencia J.   5,'100 dolares un  costo privado,  pa- 
ra el empresario,  y nada mas que   tran:., .rencias dentro  de  la economía. 

Observemos ahora bienes  tales  como tierras, nano de obra,  etc..  que no 
son fácilmente exportables. 

El análisis de precios internacionales llega a justificar la reduc- 
ción del costo de estos bienes a su correspondiente en el toreado inter- 
nacional. 

Por ejemplo,  el costo de la mano de obra puede ser calculado a pre- 
cios  internacionales a  través de  la reducción del salario,  a los bienes de 
consumo que compran los obreros con sus sueldos y de la determinación 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 cuanto pierde  la economía por no utilizar  así el terreno. 

De esta forma,  el uso de precios internacionales permitiría determi- 
nar los costos y beneficios del proyecto,  para toda la economía  (colecti- 
vidad), y así tener el flujo de fondos del   proyecto, en términos sociales, 
lo que permitiría la determinación de la rentabilidad social del proyecto. 

Pero este criterio presenta grandes dificultades y distorsiones. 
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Primero para un instrumento que objetiva simplificar el proceso de 
determinación de los precios sombra,   el uso de precios internacionales 
no es un buen sustituto, pues implica esfuerzos muchas veces más difíci- 
les que en la propia determinación del precio sombra, tal como el deter- 
minar el precio internacional de bienes no coraercializables o la propia 
determinación de precios internacionales en un mercado cautivo, sujeto a 
intervenciones, monopolios, acuerdos,  "dumpings", etc. 

Pero la mayor crítica al uso de los precios  internacionales no con- 
sisten en ésto sino en la propia incapacidad de presentar por si mismo, 
la realidad proteccionista de los países subdesarrollados. 

Sin embargo, estos precios deben ser utilizados siempre que el pre- 
cio internacional de los bienes de insumos coraercializables representen 
razonablemente sus precios sociales.  Pero algunas observaciones deben ser 
hechas en particular. 

Consideremos los ejemplos anteriormente estudiados: 

Para los precios de productos realmente cotnercializables, o see los 
que pueden ser exportados fácilmente,  que tianen tradición de ser expor- 
tados o importados por el país, deben tener sus precios computados a ni- 
vel internacional siempre que este precio internacional represente una 
situación 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 importación las obligaciones y derechos, deben 
obviamente ser excluidas del costo, puesto que son apenas una transferen- 
cia dentro de la economía. En el caso de exportable, todos los impuestos 
indirectos, sobre la exportación si los hay deben ser, excluidos del cos- 
to, puesto que serán pagados por los compradores, externos, representando 
así una transferencia de afuera para adentro, de la economía. 

Así, considerando solamente los productos realmente exportables o 
importables,  se puede considerar los precios internacionales como 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 
reducción en las exportaciones, deben ser evaluados al precio FOB pre- 
dominante; los demás insumos deben ser evaluados a sus costos sociales 
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determinados de la forma ya vista,  o sea considerando el costo de opor- 
tunidad que tienen para la sociedad,  en otras palabras, cuanto  sacrifi- ¡ 
ca la colectividad  cuando utiliza este insumo en el proyecto  11/ i 

Para los  equipos se d«Lc  considerar  lo siguiente:   los que  son im- 
portados  deberán  ser evaluados  a sus precios CIF,  adicionados  de  los 
costos de  transporte doméstico  hasta el sitio de  la planta,   («in  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 economi- 
co apropiado, puesto que los precios de mercado interno pueden no refle- 
jar sus verdaderos costes de oportunidad para la economía. 

Una regla general propuesta por André Gracco 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 dì 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 localmente es  inferior al precio de un sustituto importado,  se 
debe aplicar e¡ te precio  interno. 

Sin embargo, parece        preferible que al uso de precios ajustados j 
sea generalizado y cada equipo  que participa del f lujo de fondos  de las ] 
inversiones en más del 20% del total de est'; flujo Hebe «pr ajustado 
cuidadosamente a su costo de oportunidad económica. la base para ésto 
puede ser: 

a) Equipos importados sin similar nacional,  deten 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- I 
ducción nacional del equipo no se afecta por esta importación. j 
el costo social debe ser el costo CIF anterior; si la importa- \ 
ción de este bien va a tomar el mercado de su correspondiente 
nacional se debe tomar el costo CIF de importaci5n y adicionar ! 
un valor que puede ser hasta el costo económico de producción l 
nacional de este bien, de forma a compensar la perdida social 
de fabricar el producto que ahora está gravado. ¡ 

_11/Ver Apéndice II del Documento Notas sobre la Tasa Interna de Retor- 
no (Fin.  y Económica). 
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e)    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 el mercado interno;  cuando el equipo cues- 
ta más nacionalmente se debe considerar su costo,  a precios 
econòmico a nacionales.  Esto porque si tomamos como valor eco- 
nómico, el propio costo, podemos crear distorsiones tales CO- 
BO el no considerar los aspectos económicos positivos de de- 
sarrollar la industria nacional de bienes de capital. Es el 
caso por ejemplo de los bienes que son fabricados internamen- 
ti) gracias a cierto proteccionismo que hace con que su co- 
rrespondiente extranjero no pueda ser importado libremente. 
El equipo nacional tiene así un alto precio, pero su costo so- 
cial puede ser inferior, si por ejemplo utiliza materia prima 
y mano de obra con bajo costo de oportunidad. 

ii) Si no hay posibilidad de exportarlo,  se debe tomar el costo 
social dal equipo nacional utilizado,  independientornante dal 
costo del sustituto externo. 

IV. Hesumen y Metodología General. 

In resuman, la avaluación económica o social, tiene por objeto de- 
terminar 1« "rentabilidad" dal proyecto, para el conjunto de la economía. 

La determinación de «ata rentabilidad consiste en determinar todos 
loa costos y beneficios del proyecto en relación a la economía general. 

Por tanto la avaluación económica deba cambiar los beneficios y loj 
costos del proyecto da sus valores privados o financieros a sociales o 
económicos. 

Los criterios de avaluación económica consiste, en lo que se llama 
básicamente análisis beneficio-costo. 

Para la aplicación de este análisis ss necesario la realización de 
una ssris de ajustas en los flujos da fondos dal proyecto. Estos ajustes 
consistan básicamente en la conclusión da banef icioa y costos económicos 



que no entran en «1 flujo de fondos financiero y cambios en los que en- 
tran de forse a considerarlos en valores sociales. 

A los precios en términos sociales de los productos o factores se 
les llama en general, precios-sombra. 

La determinación de los precios-sombra, principalmente de los prin- 
cipales factores del proyecto, es una tarea de la planificación nacional, 
Cínico organismo que puede realmente tener un conocimiento detallado de 
los recursos y objetivos nacionales y de los perímetros económicos que 
les relaciona en forme a permitir la elaboración de un modelo óptimo d« 
desarrollo. 

En la imposibilidad de contar con una ayuda efectiva del organismo 
de planificación, el organismo evaluador puede, hasta cierto punto, de- 
finir criterios que permitan determinar el iupacto de un determinado pro- 
yecto en la economía desde que tales criterios sean aplicados de manera 
generalizada. 

Lamentablemente el propio nivel de desarrollo de la teoria de análi- 
sis beneficio-costo y laa limitadas condiciones de las variables y perí- 
metros nacionales, no permiten que la evaluación económica sea realizada 
dentro de criterios y normas absolutas. 

De cualquier forma, un camino metódico para ser seguido, consiste 
en lo siguiente: 

1. Tomar el flujo de fondos financiero del proyecto 

2. Realisar los ajuatee necesarios de forma a transformar los precios 
y costos de este flujo, de valores privados, o de mercado, en valo- 
res sociales o económicos. 

2.1 la los productos 
2.2 En las asterias primas y suministros 
2.3 En la nano de obra 
2.4 En las Inversiones 
2.5 En las divisas. 

3. Determinar y elegir en estos flujos, de forma cuantificada o no, Lo- 
dos los costos y beneficios que no son considerados en los flujos pri- 
vados tales como: 

mÊM 
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