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NOTAS EXPLICATIVAS

El término “‘rupias™ se utiliza para designar la moneda nacional, cualquiera que
sea el pais de que se trate. El término *“‘d6lares” se utiliza como designacion general
para la moneda extranjera.

Ademds de las abreviaturas que figuran en el glosario, en la presente publicacién
se emplean también las siguientes:
OCDE Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
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En los cuadros, el empleo de puntos suspensivos (. . .) indica que los datos no
son aplicables. El guién (—) equivale a cero o ausencia de datos.

En la traduccién de la presente publicacién se ha omitido el Indice alfabético que
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Prefacio

El presente libro, escrito por John R. Hansen, funcionario del Banco Mundial, es
una guia de trabajo basada sobre todo en la publicacion de las Naciones Unidas
Pautas para lo evaluacion de proyectos. Ese libro, publicado en 1972, se ha
convertido en una de las principales obras de consulta dentro de la literatura sobre
evaluacion de proyectos, ya que presenta un andlisis muy completo de las cuestiones
fundamentales que entran en juego. Sin embargo, ante su rigor cientifico y su
longitud se ha creado la demanda de una gufa condensada y préctica, que sea (til a
los analistas tanto en los paises en desarrollo como en los paises industrializados. Tal
demanda es la que pretende satisfacer el presente libro. Este ofrece una introduccién
breve a un tema dificil, haciendo asi accesible la metodologia de las Pautas a un
circulo mds amplio de lectores. Aunque sigue muy de cerca el enfoque de las Pautas,
ha tratado de incorporar aportaciones de otras fuentes, tales como la obra de
Ian M. D. Little y James A. Mirrlees.

La presente Guia para la evaluacién prictica de proyectos, a pesar de su titulo
bastante general, no pretende abarcar todos los aspectos de la evaluaciéon de
proyectos con el mismo grado de detalle. Si bien establece un marco en que entran
los aspectos mds importantes de la evaluacién de proyectos, su centro de interés
principal estd en el andlisis de beneficios y costos econdmicos y sociales de los
proyectos. Se remite al lector, en los lugares apropiados, a obras bisicas de consulta
sobre la evaluacion técnica y financiera de los proyectos. Aun cuando el andlisis de
riesgos, que se concentra en la probabilidad de obtener ciertas tasas de rendimiento,
es un instrumento importante del andlisis econdémico de proyectos, también es
aplicable al andlisis financiero y ya se ha tratado con pormenores en muchas otras
publicaciones. Aqui se abordard solo brevemente para demostrar la manera como
puede combinarse con el enfoque grifico integrado gradual que se utiliza en la
presente Guia.

Se ha hecho todo lo posible para ofrecer en este libro una orientacién practica,
pero el lector no ha de ver en €l un “libro de recetas”. Los problemas del andlisis de
proyectos son demasiado diversos para que permitan un procedimiento mecinico
linico. Las condiciones econémicas y sociales varian ampliamente de un pais a otro, y
en cada sector surgen problemas diferentes. Asimismo, el grado de trabajo de
evaluacion que se justifica quedara determinado a menudo por el tamafio del
proyecto, la experiencia reciente con proyectos similares, el grado de incertidumbre
involucrado y el costo de realizar el anilisis. En consecuencia, a lo largo de esta Guia
ha sido necesario examinar amplios principios y ofrecer sélo sugerencias basicas
respecto a la aplicacion del método de la ONUDI.

El enfoque desarrollado en la presente Guia, si bien esta concebido sobre todo
para utilizarse sobre una base nacional, podria servir de marco en el cual los pafses de
un mercado comfin pudieran discutir la seleccidon y distribucion de industrias
regionales que, por motivos de economias de escala, no debieran establecerse en cada
uno de los paises miembros.
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La presente Guia resultard de interés para tres tipos diferentes de lectores:

a) El profesional de escasa o nula formacién econémica que se interesa sobre
todo por obtener una medida adecuada de los beneficios econémicos y sociales de
determinado proyecto;

b) El analista con cierta formacién econémica, que quisiera efectuar un andlisis
socioeconémico mds detallado;

¢) El economista que quisiera tener una introduccién relativamente breve al
método de la ONUDI para la evaluacién econdmica de proyectos.

Por consiguiente, se ha procurado redactar esta Guia a tres niveles simultdneos.

El texto bdsico estd orientado hacia las necesidades de los analistas con estudios
econdémicos, y podria ser un texto Util para tales analistas que participen en cursos
pricticos de capacitacidn o en seminarios sobre evaluacién de proyectos. Sin
embargo, en el texto se formulan ciertos supuestos simplificadores a fin de ayudar a
los profesionales de la categoria @) que deseen solamente hacer una estimacién
fundamental de los beneficios econdmicos y sociales de un proyecto por medio del
método de la ONUDI. Estos supuestos simplificadores estdn indicados por la
expresién “en la prictica”. El glosario de términos de evaluacion de proyectos
también servird de ayuda a esos profesionales. Para aquellos que deseen retener mis
del caricter analitico del texto original, se ha afiadido cierto niimero de notas de pie
de pdgina técnicas. Sin embargo, esta Guia estd orientada en general mucho mas hacia
el tipo de lector de la categoria @/ que las Pautas originales.

El lector observardi que ni la presente Guia para la evaluacion prdctica de
proyectos ni las Pautas tienen por objeto la evaluacion de proyectos de asistencia
humanitaria ni la utilizacién por empresas privadas con fines de lucro. En aquéllos, el
objetivo no consiste en maximizar una tasa de rendimiento econémica o social, sino
mds bien en mitigar algin determinado sufrimiento humano. En las segundas, el
aspecto del bienestar nacional no suele desempeifiar un papel fundamental; la
sociedad, por medio de su gobierno, ha de establecer los precios y las leyes
respectivas (por ejemplo, normas sobre seguridad en el trabajo y leyes
antimonopolio) que orienten al empresario privado para que adopte decisiones que
estén de acuerdo con el bienestar nacional. Por tltimo, la presente Guia, se ocupa
inicamente de la evaluacion, o sea, el procedimeinto ex ante; a otros autores queda la
tarea de examinar la evaluacién retrospectiva, el procedimiento ex post, o sea, el
estudio de vital importancia del motivo por el cual un proyecto tuvo éxito o fracaso.
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I.  ANTECEDENTES

LAS PRIMITIVAS PAUTAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

El punto de partida primordial de las Pautas para la evaluacion de proyectos® , en
que se basa el presente libro, era la carencia de un método satisfactorio para evaluar
los beneficios y costos econémicos y sociales de los proyectos en los paises en
desarrollo. Tal método reviste importancia en aquellos paises donde los precios de
mercado han sufrido distorsién por una utilizacién excesiva de politicas comerciales
protectoras. Es igualmente importante en los paises donde hay desempleo porque la
legislacién sobre salario minimo y la presidon sindical hacen demasiado cara la
abundante mano de obra, y porque las tasas de interés subvencionadas, las
concesiones tributarias al equipo de capital importado y las medidas de amortizacion
acelerada hacen demasiado barato el escaso capital. Estas politicas causan distorsion
asimismo en los precios de mercado, de modo que los célculos de la utilidad privada
no reflejan la utilidad o la pérdida para el pais en su conjunto.

A menudo, las distorsiones de los precios de mercado no se pueden eliminar
mediante cambios en la politica econémica bdsica, debido a fuerzas politicas
poderosas que tienen intereses creados en la situacion existente. En tales
circunstancias, una manera de mejorar la eficiencia econémica y la justicia social es
adoptar las decisiones de inversién sobre la base de precios “de cuenta”, que reflejen
el verdadero valor que los recursos del pafs tienen para éste. Estos precios de cuenta
pueden ser “parimetros nacionales” (por ejemplo, el precio de cuenta de las divisas)
o pueden estar cefiidos a determinados sector, regién y/o proyecto (por ejemplo, el
salario de cuenta de la mano de obra). En las Pautas, dicho brevemente, se muestra de
qué manera pueden calcularse tales precios de cuenta y aplicarse en la seleccion de
proyectos.

Sin embargo, a las Pautas no les interesa sdlo la eficiencia de la utilizacién de
recursos o la maximizacién del crecimiento del producto nacional bruto; se ocupan
igualmente de las desigualdades de la distribucién del ingreso que existen en los
paises en desarrollo. Una contribucion sobresaliente de las Pautas a la literatura de la
evaluacién econdémica de proyectos es la atencién que prestan a las decisiones de
inversién que realcen la justicia social en el desarrollo.

Lamentablemente, las estrategias de desarrollo mds “eficientes” dejan a menudo
intactas las desigualdades existentes en la distribucidén del ingreso, o incluso las
empeoran®. La eficiencia y la justicia social, por lo comiin, no se pueden maximizar
simultineamente. Entre ellas se produce una transaccién, y la tarea de decidir donde
se encuentra el punto de equilibrio es acaso una de las mas dificiles a que hacen
frente los planificadores del desarrollo. Para ayudar a los planificadores a adoptar
estas arduas decisiones, en las Pautas se recalca el aspecto de la adopcién de
decisiones sobre inversion, que ahi se denomina el procedimiento “de abajo arriba”.

! Publicacion de las Naciones Unidas, nam. de venta: 72.I1.B.11.

2 Hollis B. Chenery y colaboradores, Redistribution with Growth (Oxford University Press,
Londres, 1974).
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Reconociendo que las entidades decisorias que se encuentran “arriba’ tienen por lo
general dificultades para formular reglas firmes y cuantitativas respecto a la
importancia relativa de estos dos criterios contrapuestos, a fin de guiar a los analistas
de proyectos en su eleccion entre variantes de proyecto y de disefios de proyecto, se
sugiere en las Pautas que los analistas de proyectos preparen variantes que sean
distintas en el grado en que maximicen o bien la eficiencia o la justicia social.
Enseguida, al observar cudles proyectos son escogidos por las entidades decisorias
superiores, 1os analistas pueden determinar los factores de ponderacién implicitos
que se asignan a estos objetivos variables. Este enfoque, como es natural, no esta
limitado sélo a la opcidn eficiencia-justicia social, sino que puede utilizarse también
para determinar los factores de ponderacion que las entidades decisorias asignen a
otros objetivos ajenos a la eficiencia, tales como la satisfaccién de las “necesidades
bdsicas” de los pobres o el logro de la autosuficiencia nacional en materia de recursos
energéticos.

En la literatura sobre evaluacién econdmica de proyectos se ha prestado mucha
atencién a este enfoque “de abajo arriba™ utilizado en las Pautas, pero calificarlo de
metodologia estrictamente “de abajo arriba™ es un error; los autores recalcan ya al
comienzo® que siempre se trata de un didlogo en dos sentidos: la interaccién entre
los diversos niveles —autoridades politicas, oficina central de planificacion y analistas
de proyectos— nunca serd Gnicamente ““de arriba abajo” o de “abajo arriba”. Toda
estructura rigida de un solo sentido no tendria aplicacién en paises pequeiios,
especialmente aquellos que estin fuertemente centralizados, donde los analistas de
proyectos y las entidades decisorias pueden reunirse en una misma persona, o ser
personas que ordinariamente trabajan en estrecho contacto. De todos modos, el
concepto de un proceso iterativo de definir pardmetros clave es aplicable, aun si s6lo
estd involucrada una persona. En su calidad de analista, el funcionario prepara o ha
preparado una serie de variantes que muestran la repercusion de cada una desde
diversos puntos de vista. En seguida, como encargado de adoptar decisiones,
considera las consecuencias de cada una y decide cudl es la mejor, habida cuenta de
todos los aspectos. Esta decision le har4 ver luego, mediante el andlisis de las opciones
que implicitamente ha hecho, los factores de ponderacion que de manera intuitiva ha
asignado a diversos objetivos fundamentales. Tales factores de ponderaciéon pueden
afinarse mas adelante en el curso de la preparacion de ulteriores proyectos.

En estrecha relacién con la decisién respecto a la opcidén entre justicia social y
eficiencia que debe adoptarse al seleccionar proyectos, se encuentra la decisién
respecto al grado en que el consumo de hoy debe sacrificarse en favor de una
inversién que producird un consumo incluso mayor en el futuro. En una palabra
(hasta qué punto son importantes las necesidades de nuestros hijos en comparacién
con las de nosotros mismos? El método de la ONUDI obliga a los planificadores a
hacer frente a este critico problema, al pedir al analista que asigne valores al consumo
futuro y a la inversién actual en términos del consumo actual.

Hay otros dos aspectos de las Pautas que les dan caricter especial. En primer
lugar, reconociendo que algunas barreras comerciales seguirdn existiendo
indefinidamente y que los beneficios deben maximizarse dentro de este ambiente
“sub6ptimo’’, se examina bastante de cerca en las Pautas lo que los consumidores
estdn dispuestos a pagar por los bienes en el mercado interno. Esta perspectiva fue
uno de los factores que indujeron a los autores de las Pautas a escoger la moneda
nacional, mds bien que la moneda extranjera, como su unidad de cuenta o base

3 Pautas, pdgs. 14-18.



Antecedentes 3

contable. No obstante, si existe alguna probabilidad de que una demanda adicional de
tales bienes se satisfaga por medio del comercio, en las Pautas se estimula asimismo la
utilizacién de precios en frontera.

En segundo lugar, de conformidad con el énfasis que el método de la ONUDI da
al consumo como razén ultima de la inversién, los beneficios y costos de los
proyectos se miden en términos de consumo mds bien que de inversién, como se
hace, por ejemplo, en el método Little-Mirrlees*. Esta seleccién de base contable no
constituye, sin embargo, ninguna diferencia sustantiva en las conclusiones a que se
llega con ambos métodos®. Cabe agregar que, con las modificaciones al método
Little-Mirrlees introducidas en la edicion revisada (1974), y con las modificaciones
del método de la ONUDI que se incorporan a la presente Guia para la evaluacion
prdctica de proyectos, queda realmente muy poca diferencia entre ambos métodos en
lo que respecta a sus perspectivas fundamentales para la evaluacién econémica de
proyectos.

Ambito del presente libro

Como se ha sefialado:

“...la elaboraciéon de orientaciones para la evaluacion y formulacion de
proyectos no es una tarea que se realiza de una vez y que permanecerd en la
forma que se le ha dado; se trata mds bien de un proceso continuo, en el
cual la metodologia o juego de principios expuestos deben ponerse al dia,
revisarse y completarse continuamente mediante la experiencia prictica de
aquellos encargados de poner en prictica la evaluacién de proyectos™®.
El método que en las Pautas se indica para la evaluacién de proyectos se ha
subdividido en las siguientes cinco etapas, cada una de las cuales lleva hacia una
medida del beneficio social del proyecto:

1. Cdlculo de la rentabilidad financiera a precios de mercado;

2. Fijacién de los precios de cuenta de los recursos para obtener el beneficio
neto a precios econdémicos (de eficiencia);

3. Ajuste para tener en cuenta la repercusion del proyecto sobre el ahorro y la
inversion;

4. Ajuste para tener en cuenta la repercusién del proyecto sobre la distribucién
del ingreso;

‘1. M. D. Little y J. A. Mirrlees, Project Appraisal and Planning for Developing Countries
(Heinemann, Londres, 1974). El método Little-Mirrlees original se publicé como Manual of
Industrial Project Analysis (OCDE, Paris, 1968).

5Véase mds adelante un examen de las bases contables, en las pdgs. 30-36.
Fundamentalmente, la seleccién de base contable no entrafia diferencia para la conclusion, por el
mismo motivo de que no entrafia diferencia el que se empleen kildmetros o millas para
determinar el tiempo que requiere viajar entre dos puntos. La unidad de cuenta, la unidad en que
se mide la distancia, es de importancia secundaria con tal que se utilice de manera coherente.

¢S. A. Marglin, Exposicién inicial presentada al Simposio sobre andlisis de beneficios y
costos, celebrado en el Banco Interamericano de Desarrollo en Washington, D.C., en marzo de
1973. Social and Economic Dimension of Project Evaluation, publicado al cuidado de
H. Schwartz y R. Berney. Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, 1977, pdg. 49.
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5. Ajuste para tener en cuenta la producciébn o empleo por el proyecto de
bienes tales como articulos de consumo de lujo y articulos bésicos de
consumo, cuyos valores sociales son mayores 0 menores que sus valores
econémicos.

Cada una de estas etapas se basa en modificaciones de cuadros analiticos
normalizados integrados. Estos cuadros, combinados con andlisis grificos, conducen
al analista, en etapas logicas, desde el andlisis financiero normal a una completa
evaluacién econémica de un proyecto y de sus repercusiones sociales cuantificables.

Cada etapa estd concebida de manera que ilumine la conveniencia del proyecto
desde un dngulo diferente. Ninguna etapa del método de la ONUDI puede, por si
misma, proporcionar informacién suficiente para juzgar el mérito de un proyecto,
pues cada una mide este mérito desde un punto de vista diferente: la repercusion del
proyecto sobre las utilidades financieras del inversionista, la utilizacién de los
recursos del pais, la estructura de ahorro y consumo del pais, la distribucion del
ingreso, o cualesquiera otros objetivos que los encargados de tomar decisiones puedan
querer tomar en consideracién. Del mismo modo, un valor inico que pudiera aunar
todas estas repercusiones utilizando algin sistema de factores de ponderacion seria de
escasa utilidad, por cuanto ese valor abarcaria la repercusion del proyecto sobre cada
una de estas esferas”. Ha de mostrarse a las autoridades lo que se espera que sea cada
una de estas repercusiones. Es simplista pensar que dos proyectos que alcanzan el
mismo ‘“‘nimero” final han de ser convenientes en igual grado; esto seria suponer un
acuerdo universal sobre los factores de ponderacidon que se asignen a las diferentes
medidas de la conveniencia del proyecto, algo que nunca tiene probabilidades de
ocurrir en el mundo real. El didlogo entre los analistas de proyecto y los encargados
de adoptar decisiones serd mucho mids fructifero, si en el andlisis se identifican
claramente las diversas repercusiones de un proyecto, de modo que su importancia
pueda discutirse de manera abierta y directa.

Sentido de las prioridades

Aquellos que evalian proyectos mediante criterios de beneficios y costos deben
evaluar su propio trabajo por los mismos criterios. Es ficil dejarse arrastrar por las
sutilezas teéricas de la evaluacion econémica de proyectos hasta un punto tal que
ésta produce unicamente informacion superflua en vez de mejores decisiones sobre
inversién. Sin embargo, no se puede establecer un punto simple y uniforme de
delimitacién del detalle analitico para todos los proyectos de todos los paises, porque
las necesidades varian con demasiada amplitud. Por consiguiente, algunos de los
detalles del anilisis de las Paufas que se explican a continuacién no merecerdn
incorporarse en la evaluacién de ciertos proyectos. Estos detalles deben mencionarse
para poder contar con ellos si se necesitan, pero el analista ha de decidir cudles seran
de utilidad al evaluar un proyecto dado. En la prdctica, deben considerarse los puntos
siguientes:

a) Debe efectuarse en buen anilisis técnico y financiero antes que pueda
hacerse una evaluacién econdémica que tenga sentido. Por este motivo, la etapa uno

"Lynn Squire y Herman van der Tak, Economic Analysis of Projects (John Hopkins,
Baltimore, 1975), contribucidn reciente e importante a la literatura de la evaluacioén econémica
de proyectos, constituye un ejemplo de un método que, implicitamente, atina todos los
indicadores en un nimero final mediante un sistema de asignar a cada “‘objetivo” un factor de
ponderacién.
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(rentabilidad financiera) es un requisito previo en todos los casos. A pesar de los
volimenes que se han escrito en los Gltimos afios sobre la evaluacién econémica de
proyectos, un buen anilisis tecnoldgico que ofrezca variantes bien consideradas sigue
siendo, probablemente, la parte mds importante de la preparacién de un proyecto, y
aln esta lejos de ser comin®;

b) Sin embargo, seria suficiente un anilisis de rentabilidad comercial, a
condiciéon de que el proyecto fuera a funcionar en un mercado razonablemente
“perfecto”, es decir, en que los precios reflejaran los relativos valores de escasez de
los diversos bienes. Si el mercado es “imperfecto’, como ocurre generalmente en los
paises en desarrollo, se requiere el andlisis de beneficios econdmicos de la etapa dos,
en la cual se asignan a los insumos y productos sus precios de cuenta de eficiencia®;

¢) 1La etapa tres del anilisis de las Pautas (el ajuste para tener en cuenta la
repercusion sobre inversién/consumo) serd especialmente importante en los
proyectos que producen beneficios para grupos que ahorran muy poco de su ingreso
adicional, especialmente en paises en donde hay escasez de capital debido a una
brecha entre el ahorro efectivo y el ahorro que se requiere;

d) La importancia de la etapa cuatro del analisis de las Pautas (distribucién del
ingreso) depende de la prioridad que el Gobierno asigne al aumento del ingreso de los
pobres y del grado en que el proyecto genere beneficios superiores al promedio, sea
para los muy ricos o para los muy pobres;

e) La etapa cinco sblo se necesitard probablemente en casos poco frecuentes,
en que el proyecto producird o utilizari un bien cuyo valor social es
considerablemente mayor 0 menor que su valor econémico.

En la prdctica, debido a la manera como las etapas se enuncian en la presente
Guia, es posible, e incluso puede ser conveniente, saltarse alguna etapa si los ajustes
necesarios en ella fuesen insignificantes. Por ejemplo, en un pais rico por su petréleo,
donde el ahorro no constituye problema, pero el ingreso se encuentra distribuido de
manera muy desigual, seria razonable saltarse la etapa tres (repercusion sobre la
inversidn) y pasar a la etapa cuatro. La etapa cinco puede ser especialmente
importante en los paises socialistas, donde los objetivos ajenos a la eficiencia tienen
importancia critica.

Estas cinco etapas de andlisis, combinadas con el andlisis técnico y de gestion que
debe formar parte del andlisis financiero, completan la evaluacién convencional del
proyecto. Sin embargo, se advierte cada vez mds la necesidad de considerar la
“conveniencia social” de los proyectos. ;Quiénes se beneficiarin del proyecto?
;Donde viven los beneficiarios? ;Quiénes resultardn perjudicados por el proyecto?
(Cudles son los requisitos minimos, por ejemplo, en lo que se refiere a estudios, para
la participacibn en el proyecto? ;Existen elementos dirigentes que pueden

®*En Guide to Project Appraisal in Developing Countries (Overseas Development
Administration, Londres, 1972) se encuentran listasguias muy dtiles de los aspectos técnicos, de
gestion y financieros de la evaluacién de proyectos. También es muy util a este respecto Appraisal
Guidelines for Development. Part II. (USAID, Washington, 1974).

°En las Pautas se tiende a referirse a los precios de cuenta como precios “sociales”. Sin
embargo, para distinguir entre los diferentes precios de cuenta que se utilizan en las diversas
etapas de esta Gufa, 1os términos ‘“‘eficiencia” y “econémico” se utilizan para designar los precios
de cuenta en la etapa dos del andlisis, en la cual se hace hincapié en la eficiencia econdmica. El
término “social” se reserva para los precios de cuenta en el andlisis de las etapas tres y cuatro, en
que se tiene en consideracion la repercusion del proyecto sobre la distribucion del ingreso.
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movilizarse para asegurar el éxito del proyecto? ;Hace falta tal vez una nueva
estructura de organizacion para hacer llegar los beneficios del proyecto a la poblacién
a quien se destinan? Muchos proyectos dotados de una elevada tasa de rendimiento
econémico han tropezado con graves problemas, por cuanto el analista no dio
respuesta a tales preguntas. El andlisis de conveniencia social escapa a los limites del
presente libro, si bien muchas de las preguntas que se plantean en la etapa cinco sélo
pueden ser contestadas mediante un andlisis preliminar de este tipo®.

Andlisis de incremento

El enfoque utilizado a través de la presente Guia da por sentado que el proyecto
que se ha de analizar constituird una nueva actividad econdmica, por ejemplo, una
nueva fibrica o una granja en tierra ain no explotada. Sin embargo, en la prdctica,
muchos proyectos sdlo modificaran una actividad econémica existente. Seran, por
ejemplo, la ampliacion de una fébrica o las obras de irrigacion para una granja
existente. La existencia de inversiones anteriores que seguirian rindiendo beneficios
bajo el presente proyecto y que, por consiguiente, tendrian que tomarse en
consideracién, complicaria los célculos, si bien no habria que cambiar ninguno de los
principios o métodos bdsicos para dar cabida a situaciones “de incremento™. La tnica
diferencia seria que habria que preparar tres series de datos en vez de una. En vez de
calcular unicamente los costos y beneficios futuros “con el proyecto”, como se hace
para los proyectos nuevos, habria que calcular también una segunda serie de datos
que reflejaran la situacién futura “sin del proyecto” y una tercera serie de datos que
reflejaran la diferencia *“de incremento” entre ambas’!. Los datos de la corriente de
liquidez adicional deben utilizarse en tales circunstancias para calcular los valores
actualizados netos y las tasas de rendimiento, y determinar de esta manera si el
proyecto producird bastantes beneficios adicionales como para justificar el costo
adicional. Sin embargo, el analista debe calcular también la tasa de rendimiento o el
valor actualizado neto del proyecto completo (la situacidn “después™); existen
situaciones en que, debido a un rdpido desmejoramiento de la situacién “sin”, los
beneficios adicionales son considerables, pero el proyecto todavia no se justifica. Tal
podria ser el caso, por ejemplo, en una region de tierra marginal que se esta
erosionando con rapidez y que no se debe cultivar en absoluto sino, mds bien, dejarla
que vuelva a ser tierra forestal.

Exactitud contrapuesta a repercusion

La evaluacién econémica de proyectos debe determinar si un proyecto es
aceptable y, en caso afirmativo, si representa la mejor posibilidad. No se trata de
cuantificar con gran exactitud la infinidad de efectos directos e indirectos que puede
tener sobre la economia; sélo deben considerarse los que puedan influir en grado

191 o5 que tengan interés por ahondar en esta materia podran consultar la seccién titulada
“Guidance on social soundness analysis” en el Project Assistance Handbook, (USAID,
Washington, 1975) pdgs. 5 A-1a 5 A-12.

11 Es importante observar que este anilisis debe ser “sin y con” y no “antes y después”. La
situacion sin el proyecto puede mejorar (o empeorar) incluso si el proyecto no se ejecuta; no
pueden atribuirse al proyecto todos los cambios que ocurran después de su ejecucidn, sino sdlo
aquellos que se sumen a los que hubieran ocurrido de todos modos, o los incrementen.
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apreciable sobre la conclusion final. Esto, para el tedrico, puede ser una violacion de
su sentido de correccion y perfeccion, pero si con afinar los precios de cuenta es poco
probable que cambie la conclusidn final, ;para qué tomarse la molestia? (En la
pégina 16 se examina una manera de determinar anticipadamente cudles precios de
cuenta tienen probabilidades de influir sobre la decision final.)

En la presente Guia se adopta también el punto de vista de que unos precios de
cuenta aproximados que se apliquen al comienzo mismo del disefio de proyectos son
mucho mas importantes que unos precios de cuenta perfectos que se apliquen
inmediatamente antes de que el proyecto se presente para recibir la aprobacién
definitiva. Los primeros configuran el proyecto de acuerdo con las prioridades
econdmicas; los segundos son puramente ornamentales. Como alguién observé una
vez, ;de qué sirve aplicar un precio de cuenta al trabajo de un conductor de tractor?
! Unicamente hace mas rentable la técnica agricola de gran densidad de capital! Los
precios de cuenta deben aplicarse antes, cuando atin sigue abierta la posibilidad de
utilizar la traccién animal para el cultivo. Lo mismo se aplica a otros sectores, en Jos
cuales, si el economista puede sefialar una gran distorsién de precios al ingeniero, éste
podra disefiar, desde un principio, variantes de proyecto que estén en armonia con el
valor real de los recursos para el pais.

La perfeccion de los precios de cuenta carece evidentemente de sentido, si se han
de aplicar en etapas muy iniciales del disefio de proyecto, cuando incluso la
informacién fundamental sobre insumos y productos fisicos es muy aproximada. Una
exactitud exagerada de los precios de cuenta quedaria inutilizada rdpidamente frente
a datos tan burdos, pero precisamente a estos datos es a los que han de aplicarse los
precios de cuenta para que logren su mayor repercusion. Sin embargo, el economista
aun puede desempeiiar un papel atil en las etapas posteriores de la preparacion del
proyecto, si trabaja junto al ingeniero y al analista financiero para afinar el disefio del
proyecto de modo que se maximicen tanto su rentabilidad financiera como la
econdmica.

La literatura sobre evaluacion de proyectos suele dar la impresiéon de que el
objetivo consiste en lograr un nimero o una serie de nimeros que digan si un
proyecto es bueno o malo. En realidad, lo importante no son los nimeros mismos,
sino mds bien la impresién respecto a los relativos puntos fuertes y débiles del
proyecto, que se obtiene en el curso de su evaluacién. Los nimeros son simplemente
un instrumento de disciplina que obliga al analista a examinar todos los factores
pertinentes, y un medio para que éste comunique sus conclusiones a otros. El juicio
de un analista experimentado, que sea capaz de captar las grandes diferencias entre
los valores de mercado y los valores econémicos de insumos y productos importantes,
puede conducir a una medida mucho mas exacta del valor de un proyecto que un
método matematico muy vistoso aplicado por un analista sin experiencia. Casi todos
los enfoques cuantitativos —y el presente no constituye una excepcidon— contienen
elementos que hacen muy sensibles los resultados frente a ciertos supuestos
criticos' 2. Por consiguiente, es fundamental que los aspectos cuantitativos del
andlisis se sazonen con un amplio grado de sentido comin.

'2En las pdginas 81-82 puede verse un ejemplo de la repercusion que los supuestos sobre
factores de ponderacién de la distribuciéon del ingreso pueden ejercer sobre la tasa de
rendimiento.



II. ETAPA UNO:
LA RENTABILIDAD FINANCIERA
Y EL MARCO ANALITICO

La etapa uno —la rentabilidad financiera— da como resultado una estimacion de
la utilidad financiera del proyecto o, para decirlo en el lenguaje de las Pauzas, el valor
actualizado neto del proyecto cuando todos los insumos y productos se miden a
precios de mercado. Aqui se dird muy poco respecto de los problemas fundamentales
del analisis financiero, tales como la determinacidén de costos, los estudios de
mercado y la financiacién' 3. No obstante, en este capitulo se examinara con ciertos
pormenores el marco analitico que se ha establecido para permitir que el analista
avance de manera coherente a través de las diversas etapas del analisis de ]a ONUDI.
Los componentes principales de este marco son:

a) Cuadros normales, basados en un sistema de documentacion integrado que
sirve como punto de partida para todos los calculos de la presente Guia;

b) Una curva que, para los valores actualizados netos y las tasas internas de
rendimiento, permite su estimacion directa y someterlos a pruebas de sensibilidad.

Esta estructura analitica se va haciendo cada vez mds importante en las etapas
_posteriores del anilisis, pero los componentes deben utilizarse adecuadamente desde
un principio a fin de contar con sus beneficios completos.

Sistema de documentacion integrado

Generalidades

La mayor parte de los articulos y libros sobre evaluacion de proyectos adolecen
de una deficiencia secundaria pero importante: no existe un formato normalizado
para asentar y manipular los datos. Como las Pautas no constituyen una excepcion,
en la presente Guia se desarrolla un juego de cuadros analiticos normalizados como
base para calcular los beneficios netos de un proyecto en cada etapa del método de la
ONUDI. Tres cuadros fundamentales —el estado de ingresos financieros, el estado de
corrientes de liquidez y el balance— combinados con unos cuantos cuadros mas
breves, utilizados para introducir ajustes a los valores econdémicos y sociales, son la
base para la evaluacién financiera, econdmica y social de proyectos en la presente
Guia. Con tales cuadros, el analista puede comprobar ficilmente la coherencia de su
labor, y los encargados de formular politicas pueden identificar discrepancias

! *Estos temas y estdn bien tratados en libros reconocidos sobre gestion financiera de la
empresa, tales como James C. van Horne, Financial Management and Policy, 4a. ed. (Prentice
Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1977), o A.J. Merrett y Allen Sykes, The Finance and
Analysis of Capital Projects, 2a. ed. (Halsted Press, Nueva York, 1973).

8
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importantes entre los precios de mercado y los precios econémicos. El sistema de
documentaci6n integrado’* en que se basan estos cuadros normalizados los hace aun
mas Utiles e informativos, porque permite la remision numérica directa desde los tres
concisos cuadros financieros resumidos a la documentacioén de apoyo. Un juego de
cuadros normalizados de muestra (cuadros 1-3) y de cuadros de apoyo (cuadros 4-7)
indica los principios fundamentales del sistema de documentacién integrado. (Todos
los cuadros aparecen en el anexol.) Aunque los datos son hipotéticos y se han
limitado a tres afios a fin de aclarar la presentacién, se han seguido las pricticas
contables normales, fuera de unas cuantas diferencias en el formato a fin de dar
cabida a las necesidades del enfoque expuesto en la presente Guiz. Como tales
practicas se discuten en una amplia variedad de libros de texto sobre finanzas'®, los
nimeros incluidos en estos cuadros de muestra no se examinan con pormenores. Sin
embargo, el economista o el ingeniero que no estd familiarizado con los
procedimientos contables encontrard que vale la pena seguir el curso de las corrientes
a través de los cuadros de un afio para otro.

Las desviaciones mds obvias con respecto al formato de los cuadros financieros
normales son las siguientes: primero, los estados de ingresos y de corrientes de
liquidez incluyen tres columnas para los valores actualizados a tres tasas de
actualizacion. Estos valores sirven de base para la transicion del andlisis financiero al
econdmico, y se explican mas detalladamente en pdginas posteriores del presente
capitulo. En segundo lugar, el estado de corrientes de liquidez se divide en dos partes
principales, una que tiene que ver con las corrientes de liquidez de explotacién
relativas a las compras o adquisiciones de bienes fisicos, y la otra que tiene que ver
con las corrientes monetarias que intervienen en las operaciones financieras (por
ejemplo, la venta de acciones de capital y la contratacion de préstamos). Las
corrientes de liquidez que tienen que ver con transacciones “reales”!® son todo lo
que es necesario para el andlisis de eficiencia econémica; sin embargo, las
transacciones puramente financieras pueden incluir “‘distorsiones”, tales como los
impuestos sobre los ingresos que repercuten sobre la distribucién del ingreso, aun
cuando no suponga la compra o venta de activos econémicos reales!”.

Este enfoque supone légicamente una desviacion correspondiente de los cuadros
financieros normales; el capital de explotacion se divide en capital fisico (existencias)
y capital financiero (efectivo y cuentas por cobrar). En consecuencia, en vez de
incluir todas las inversiones de capital de explotacién como costos econdémicos en la
primera formulacion de la corriente de liquidez, asignando después un valor cero a los
componentes estrictamente financieros, como se suele hacer en anélisis econémico,
estos ultimos se excluyen de los cdlculos econémicos desde un principio.

!4 Este término, en cuanto yo sé, lo utilizé por primera vez John P. Powelson, que desarrolld
este concepto al analizar procedimientos de evaluacion de proyectos en el Banco Interamericano
de Desarrolle. Véase ““An Integrated Documentation System for Development Banks”,
en International Development, 1968 (Dobbs Ferry, Oceana, Nueva York, 1969), pags 321-324.

! $Por ejemplo, Van Horne. op. cit.

1¢El término “real” comprende no sélo materias primas, equipo, mano de obra, etc., sino
también la propiedad intelectual (por ejemplo, patentes) y otros recursos reales intangibles
semejantes; sin embargo, no incluye el dinero y otros instrumentos financieros.

! 7En el caso del capital tomado en préstamo, éste ya estd valorizado desdeé un punto de vista
econémico a su costo de oportunidad por medio del método de corrientes de liquidez
actualizadas; el enfoque utilizado aqui permite utilizar, ademds, el hecho de que el interés
subvencionado significa una transferencia de ingresos de la entidad que concede el préstamo a
aquella que lo recibe.
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Los cuadros financieros normales que constituyen la base mecdnica de la
metodologia de la presente Guia son, evidentemente, los més aplicables y mas féciles
de usar para proyectos en sectores tales como la industria y la agricultura, en los que
existe un producto comercializado y las entidades de produccidén llevan cuentas
financieras convencionales. Sin embargo, estos cuadros pueden utilizarse asimismo
para proyectos en casi cualquier otro sector. Es posible uno de dos enfoques. En
primer lugar, si hay, por ejemplo, una manera razonable de cuantificar el valor del
producto asignando un valor a cada cama de hospital instalada o a cada banco de
escuela que se construya y ocupe, a base de lo que cuesta mantener una cama en un
hospital o hacer funcionar una escuela, lo cual refleja en algo lo que la sociedad estd
dispuesta a pagar, entonces puede asentarse en el estado de ingresos por 1o menos
cierta forma supuesta de “ingreso”. (El lado de los costos generalmente no crea
problemas; tanto los costos de inversién como los de explotacion, aun tratindose de
los servicios menos negociables, son tangibles y fdciles de expresar en términos
monetarios.) En segundo lugar, si no hay una manera razonable de asignar un valor al
producto, la parte entradas del estado de ingresos puede dejarse en blanco, llendndose
tan sdlo el lado de costos y el estado de corrientes de liquidez. En este caso, la
corriente de liquidez serd, por supuesto, negativa, pero ain serd posible introducir los
ajustes apropiados en la valoracién de los costos en cada etapa y lograr un razonable
andlisis econdmico de costo minimo.

Detalles técnicos

Como ha quedado sefialado, el punto de partida del sistema de documentacién
integrado es un juego de cuadros financieros normales, que debieran ser bien
conocidos de los analistas financieros, ingenieros y economistas. No existe un
formato universal para tales cuadros; éstos siempre se configuran para determinada
firma o proyecto. Sin embargo, aqui se ha procurado presentar cuadros que son
convencionales en su formato y abarcan ampliamente las principales categorias de
costos y beneficios. Se incluy6 una seccidn de “varios™ para los casos en que no
habia motivo de creer que pudieran necesitarse entradas que no cupieran l6gicamente
en una de las categorias pro forma indicadas. Si el analista lo desea, puede especificar
los detalles de cualquier categoria de “varios” en un cuadro de apoyo. En la practica,
todos los conceptos de los cuadros resumidos deben tener documentaciéon de apoyo,
que presente desgloses de los totales asi como los supuestos utilizados para llegar a
tales totales.

Al escoger las categorias que deben indicarse en los cuadros analiticos normales,
el analista ha de limitar su nimero, de modo que los cuadros puedan servir a modo de
resumen que es posible estudiar rdpidamente para obtener una vision general de la
estructura financiera del proyecto. Al mismo tiempo, sin embargo, para facilitar el
trabajo con los valores actualizados netos que servirdn de base a la determinacién de
precios de cuenta y otros ajustes en etapas ulteriores, el estado resumido de ingresos
financieros (cuadro 1) ha de contener, en la medida posible, lineas correspondientes a
cada uno de los insumos y productos que tendrdn que ajustarse por separado (por
ejemplo, 1a mano de obra calificada y 1a mano de obra no calificada deben figurar una
y otra, puesto que en la mayoria de los casos sus precios de cuenta y, por ende, los
factores de ajuste utilizados para pasar del valor financiero al valor econdémico de
salarios serdn diferentes). Del mismo modo, si hay més de un producto y el factor de
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ajuste es diferente para cada uno de ellos, debe aparecer cada uno en el estado
resumido. Los conceptos que tienen un factor de ajuste comin deben agruparse para
simplificar los calculos.

Ya que los cuadros resumidos no proporcionan por lo comuin suficiente
informacion y detalles para los que efectivamente trabajan con el proyecto, se ha
introducido un sistema de numeracion a fin de permitir que en la documentacion se
integren cuadros auxiliares mds detallados. Un codigo decimal modificado permite
cualquier nimero de subdivisiones, en cualquier nivel, mediante un sistema muy
sencillo de puntuacidn. Sirva de ejemplo la seccién “ventas a costo de factores’ en el
cuadro 1 (FIS 1.0-18.0). Se encuentra en la tercera linea y lleva el nimero “3”. La
primera subcategoria principal de ventas a costo de factores, que es ‘“‘tractores
livianos™, aparece en un documento de apoyo (cuadro 4-FIS 3.0-3.2) y se designa
como “3.1”, mientras que la segunda subcategoria principal es “tractores pesados”,
que se designa como ““3.2”. La primera, por ejemplo, se sigue desglosando luego en
valor (3.1.1/), cantidad (3.1.2/), etc.

Si se requiere informacion adicional para documentar los datos sobre la cantidad
de tractores livianos en el mercado del norte, por ejemplo, ella puede asentarse en un
cuadro separado que lleve el nimero FIS 3.1.2/1 (cuadro 5). El sistema de
numeracién facilita, pues, el poder seguir los datos resumidos para regresar a los
cuadros en que aparecen los supuestos detallados en que se basan. La misma cifra
debe aparecer en el cuadro detallado y el cuadro resumido, de modo que no haya
necesidad de efectuar célculos intermedios para unir los dos. (Por ejemplo, el total de
ventas de tractores a costo de factores, que es de 10.125 en el afio 1, segiin se ve en el
cuadro 4 (linea 3), aparece también en la linea 3 del cuadro 1.)

El sistema de documentacion integrado es plenamente compatible con todos los
métodos corrientes de evaluacidon econémica de proyectos. En realidad, si en cada
uno de estos métodos se utilizan los mismos precios de cuenta, pueden usarse los
mismos cuadros, con modificaciones muy pequefias, para generar indicadores tales
como la tasa de proteccién efectiva, la relacién de Bruno, el valor actualizado neto y
el rendimiento econémico interno. (Los dos ultimos se examinan mds abajo.) Por
otra parte, aunque este sistema puede adaptarse sin dificultad a la computarizacion,
para la presente Guiz se ha desarrollado un método grifico que hace el sistema
mucho mds ficil de utilizar que los métodos convencionales para calcular valores
actualizados netos, tasas internas de rendimeinto y precios de cuenta y para efectuar
andlisis de sensibilidad, incluso si s6lo se cuenta con una calculadora de bolsillo o una
regla de cdlculo.

Andlisis financiero

Estado de ingresos

El primer paso de la etapa uno es completar cuadros normales de ingresos,
balance y corrientes de liquidez, como los que aparecen en el anexo I. El estado de
ingresos financieros (FIS) es el cuadro central en este anilisis, porque se utiliza para
registrar los insumos y productos del proyecto (véase cuadro 1). Los valores que se
asientan en el cuadro, en esta etapa del analisis, son valores a precios de mercado. En
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la etapa dos, los valores actualizados de este cuadro se ajustaran para producir un
valor actualizado neto que refleje los precios de eficiencia econdmica y el factor de
preferencia para las divisas. Estos mismos valores actualizados se utilizaran en las
etapas tres y cuatro para analizar la repercusiéon del proyecto sobre el ahorro y la
distribucion del ingreso.

Precios corrientes o precios constantes

Al preparar no sélo el estado de ingresos financieros sino también el de
corrientes de liquidez y el balance, es preciso elegir entre precios corrientes y precios
constantes. Las previsiones en precios corrientes, que incluyen los efectos de la
inflacién, son necesarias para ofrecer un cuadro correcto de la situacion financiera
efectiva de un proyecto en cualquier afio dado con respecto a los costos de los
insumos y productos y, por ende, a su situacién de corrientes de liquidez. Sin
embargo, tales previsiones no dan un cuadro realista de la verdadera rentabilidad
financiera de un proyecto. La inflacion puede mejorar artificialmente la aparente
rentabilidad, al aumentar los ingresos futuros en comparacion con los costos de
capital actuales. En otras palabras, los costos de capital actuales se reembolsan con
ddlares futuros mds baratos o menos valiosos. Sin embargo, un proyecto que reposara
en cuentas a precios corrientes terminaria por encontrar insuficientes sus margenes de
amortizacion para reponer el equipo de capital a los precios que estén vigentes
cuando haya que sustituir el equipo. A fin de evitar esto, los activos deben
‘revalorizarse de conformidad con la inflacion. En otro caso, como se hace en la
presente Guia, los ingresos netos futuros pueden expresarse en precios constantes o
en valores basados en los niveles de precios actuales de la inversién! 8.

Corriente de liquidez y balance

Tanto el andlisis financiero como el anilisis econdmico, en el método de la
ONUDI, se basan en los valores de las corrientes de liquidez actualizadas, por lo cual
el estado de ingresos financieros, que muestra sélo las utilidades anuales y disfraza las
inversiones, no es una base tan conveniente para efectuar los cdlculos efectivos de
actualizacién como el cuadro de las corrientes de liquidez financiera (FCF)
(cuadro 2). La corriente de liquidez neta se deriva del estado de ingresos financieros

'8 8i se dispone de suficiente informacién para predecir las tasas diferenciales de inflacion,
seran necesarios ajustes en precios relativos reales. La manera mas facil de hacerlos es eliminar de
las diferentes tasas un indice medio adecuadamente ponderado de inflacidn, tal como el indice de
precios al por mayor, con lo cual se aisla la tendencia inflacionaria, dejando sblo los movimientos
relativos ascendentes y descendentes de precios. Supongamos, por ejemplo, que se trata de tres
insumos cuyos precios se predice que subirdn en un 4%, un 6% y un 8%, respectivamente, en
tanto que se prevé que la tasa media anual de inflacidn es de 5%; por el procedimiento de dividir
cada tasa mds la unidad (1,04, 1,06, y 1,08) por 5% mis la unidad (1,05) y restar después la
unidad del resultado, se obtienen movimientos relativos de precios de —1%, 1% y 3%,
redondeados al entero por ciento mds cercano. (Si las diferencias de las tasas de inflacidon son
pequefias, pueden obtenerse resultades que son aproximadamente correctos restando la tasa
media de cada tasa especifica.) Estos factores deben aplicarse enseguida a los valores anuales
actuales para obtener los precios “constantes’ futuros, ajustados como corresponde para tener en
cuenta las variaciones de los valores reales relativos.
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mediante procedimientos contables normales, y es igual a la corriente de liquidez
bruta (la utilidad de explotacion, incluidos intereses e impuestos, més los margenes
de amortizacién) menos las inversiones de capital. Para la determinacién de los
precios de cuenta de las inversiones de capital, lo que se efectiia en la etapa dos, es
conveniente tener un cuadro mds, el balance financiero (FBS), que descompone los
costos de capital en diversas categorias (cuadro 3). Los cuadros adicionales que
confluyen en este cuadro mediante el sistema de documentacion integrado pueden
utilizarse para descomponer estos costos en costos de materias primas importadas y
nacionales, de mano de obra, etc., en la medida que sea necesaria para la
determinacion de precios de cuenta en la etapa dos.

Actualizacion fraccionada de valores

Una vez preparados los cuadros financieros, debe comprobarse la aceptabilidad
financiera del proyecto mediante el anilisis de corrientes de liquidez actualizadas’®.
La manera convencional de hacerlo es actualizar al momento presente la corriente de
liquidez neta de cada afio (la corriente que aparece en la linea 1 del cuadro 2, por
ejemplo) y expresar enseguida el resultado, o bien como un valor actualizado neto o
bien, una vez encontrada la tasa de actualizacion que rinde un valor actualizado neto
igual a cero, como una tasa interna de rendimiento. El proyecto es, por supuesto,
comercialmente aceptable:

a) Si tiene un valor actualizado neto no negativo al costo de oportunidad del
capital del inversionista;

b) Silatasa interna de rendimiento financiero es aceptable®®.

Si el proyecto no es comercialmente viable, pero si tiene un valor econémico neto
positivo como resultado de los cdlculos que se hacen en los pasos siguientes, se
necesitarin modificaciones de la politica econdmica respecto a subvenciones, precios
de mercado (si se imponen controles de precios), impuestos y/o derechos de aduana,
para que el proyecto sea también comercialmente viable. A la inversa, si se trata de
un proyecto comercialmente viable pero econdémicamente inaceptable, habra que
rechazarlo o, si es posible, volverlo a disefiar.

Dado que la determinacién de precios de cuenta en las etapas subsiguientes de la
presente Guia se basa en ajustes del valor actualizado de los diversos insumos y
productos mas bien que en sus valores anuales, se necesita un enfoque algo fuera de
lo comin, el cual supone actualizar al momento presente cada articulo o grupo de
articulos que tengan una relaciéon comiin entre precios de cuenta y precios del
mercado, mds bien que actualizar la corriente de liquidez anual neta en su conjunto.
En la practica, sin embargo, este enfoque fraccionario del valor actualizado respecto a
la determinacién de precios de cuenta ofrece algunas importantes ventajas.

En primer lugar, con tal que la relacién entre precio de cuenta y precio de
mercados sea constante a lo largo del tiempo (o que pueda estimarse una relacién
media apropiada a lo largo del tiempo), se elimina la necesidad de asignar un precio
de cuenta a los valores anuales individuales de un insumo o de un producto; sélo es

'® La necesidad de la actualizacion se examina en la pagina 32.

393j se considera el riesgo, también ha de tenerse en cuenta la probabilidad de obtener una
tasa de rendimiento adecuada o un valor actualizado neto positivo.
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necesario asignar un precio de cuenta a su valor actualizado tinico?!. (Para cualquier
insumo o producto importante que presente una relacion variable entre el precio de
mercado y el precio de cuenta a lo largo del tiempo, se pueden ajustar los valores
anuales de ese determinado articulo y actualizarlos al momento actual para obtener
el valor actualizado apropiado.) En segundo lugar, ya que los-valores anuales no estin
en juego, no es necesario repetir el proceso de actualizacion cada vez que se modifica
un precio de cuenta. En tercer lugar, como resultado de esto se hace muy ficil el
andlisis de sensibilidad; el valor actualizado se ajusta simplemente hacia arriba o hacia
abajo, seglin se requiera. En cuarto lugar, como se mostrard mas adelante, los valores
actualizados indican riapidamente al analista cuiles son los insumos y productos
respecto a los cuales es importante la exactitud en los precios de cuenta. En la
prdctica, no tiene sentido buscar la perfeccion en un precio de cuenta que no tendra
repercusion importante sobre el valor actualizado neto del proyecto.

Sin embargo, estas ventajas van acompaiiadas de costos, si se utilizan métodos
aritméticos convencionales de actualizacion.

En primer lugar, ya que lo que se actualiza al momento presente son los valores
anuales de los diferentes insumos y productos mas bien que las corrientes de liquidez
anuales netas, el nimero de operaciones de actualizacion podria rdpidamente hacerse
inmanejable si no se emplea una computadora. El anilisis de sensibilidad con varias
tasas de actualizacion haria el problema aun peor, ya que el valor de cada insumo y
producto tendria que actualizarse separadamente a lo largo de la vida del proyecto y
a cada una de las tasas. Si, por ejemplo, el costo de oportunidad financiera del capital
fuera de 8%, y la tasa social de actualizacién de 15%, y si el analista quisiera
comprobar, en cuanto a sus valores actualizados netos a diversas tasas de
actualizacién, mas o menos el 20% de estas estimaciones, utilizando el enfoque
matematico convencional, seria necesario actualizar cada uno de los conceptos, que
facilmente podrian ascender a 15-20 a seis tasas diferentes (6%, 8%, 10%, 12%, 15% y
18%, redondeando a valores enteros). Si se trata de un proyecto a 30 afios, habria
que hacer entrar mas de 7.000 nimeros a la calculadora, lo que seria una tarea
bastante fastidiosa.

En segundo lugar, como los valores anuales no se han ajustado con respecto a los
precios de cuenta, no es posible calcular una tasa interna de rendimiento utilizando
métodos convencionales y, con razon o sin ella, mucha gente preferira la tasa interna
de rendimiento al valor actualizado neto porque da una tasa porcentual de
rendimiento que se parece a la tasa familiar de utilidad®?.

31En el enfoque anual convencional, el costo de la mano de obra, por ejemplo, se multiplica
por el factor de conversion; enseguida, el resultado de cada afio se multiplica por el factor de
actualizacién que corresponde a la tasa de actualizacion, y se suman los valores actualizados de
todos los afios. Con el enfoque que se recomienda aqui, el orden se modifica ligeramente, pero
dado que 3 x 4 es lo mismo que 4 x 3, ello no implica ninguna diferencia. En el método de ajuste
de valores actualizados que se propone en estas paginas, el costo financiero de la mano de obra en
cada afio, por ejemplo, se multiplica por el factor de actualizacién; los valores actualizados se
suman; y enseguida el valor financiero actualizado neto se multiplica por el valor de conversién.
Esto se demuestra en términos matematicos en el anexo II.

22En este lugar hace falta mucha cautela. La tasa porcentual financiera de utilidad
observada generalmente es muy diferente de la tasa interna de rendimiento econémico, y las dos
1o deben compararse, y mucho menos confundirse, por cuanto g/ la primera es por lo comin un
concepto relativo a un afio, mientras que la segunda se basa en el anélisis de corrientes de liquidez
actualizadas a lo largo de la vida del proyecto; b) la primera estd en precios de mercado, mientras
que la segunda estd en precios econdmicos; y ¢) 1a primera se basa generalmente en activos fijos
sin incluir el capital de explotacién, mientras que la segunda abarca todos los recursos empleados.
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En tercer lugar, con el enfoque del valor actualizado neto, que es tedricamente
preferible y es el que se utiliza en las Pautas, la tasa de actualizacion debe
especificarse por adelantado, pero generalmente no se conoce con ninguna
certidumbre. En consecuencia, en las Pautas se recomienda que se apliquen varias
tasas de actualizacidn para comprobar la sensibilidad del proyecto, lo cual, como se
indicé mads arriba, crea excesivos problemas de cdlculo cuando se utiliza el enfoque
matematico convencional.

Grdfico de actualizacion

Sin embargo, los problemas del cdlculo no son insuperables. Un método grifico
muy sencillo puede utilizarse para eludirlos, método basado en el hecho de que
cuando los valores actualizados netos de un proyecto a diferentes tasas de
actualizacion se trazan sobre papel cuadriculado aritmético corriente, el resultado
serd semejante a la figura 1. Esta figura se basa en la corriente de liquidez financiera y
econdmica del proyecto hipotético que aparece en los cuadros 8 y 9. En el cuadro 8,
el valor actualizado neto de las corrientes de liquidez financieras correspondientes a
tasas de actualizacion de 0%, 10% y 20% puede leerse en la parte inferior (2.000, 246
y —371). Estos valores, trazados contra las correspondientes tasas de actualizacién,
dan la curva financiera de la figura I. La curva econdmica se deriva de modo similar a
partir de los valores 1.000, —169 y —581, que aparecen en la parte inferior del
cuadro 9.
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Figura I. Curvas de valor actualizado neto
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Este procedimiento grafico presenta varias ventajas inmediatas.

En primer lugar, elimina la mayor parte de los cilculos mencionados mas arriba,
los que surgen cuando: g/ las tasas de actualizacién econdmica y financiera son
diferentes y b/ hace falta un analisis de sensibilidad. En la figura I se ve, por ¢jemplo,
que, para un costo de oportunidad financiera de capital de 8%, el valor actualizado
neto financiero es positivo; asimismo, una prueba de sensibilidad de mas o menos
25% (por ejemplo, al 6% y al 10%) muestra que el valor actualizado neto sigue siendo
positivo?®. De la misma manera, a una tasa de actualizacion econdmica de 15%, el
valor actualizado neto econdmico es negativo y sigue siendo negativo dentro de una
gama de mas o menos 20% (por ejemplo, 12-18%). El proyecto seria
econémicamente aceptable sélo si la tasa de actualizaciéon econémica fuera tan baja
como 7,7%. Obsérvese que toda esta informacion es obtenible aun cuando s6lo se
apliquen dos tasas de actualizacion diferentes de cero (10% y 20%)**. Los motivos
para escoger el 10% y 20% se dan mds abajo; aqui basta decir que estos valores son
fundamentalmente independientes de los valores efectivos de las tasas de
actualizacion financiera y econdmica en cualquier situacion particular.

En segundo lugar, el procedimiento grifico recomendado aqui permite calcular
las tasas internas de rendimiento tanto en términos financieros como econdmicos,
aun cuando los valores anuales individuales no hayan sido ajustados. La tasa interna
de rendimiento se lee simplemente en el eje horizontal (tasa de actualizacién) en el
punto en que este eje es cortado por la curva pertinente; la tasa interna de
rendimiento es, por definicién, el punto en que el valor actualizado neto es igual a 0.
En la figural, la tasa interna de rendimiento financiero es 13%, mientras que el
rendimiento econdmico interno es de aproximadamente 7,7%.

Una tercera ventaja de este enfoque es que permite al analista obtener una idea
aproximada de aquellos precios de cuenta de los que vale la pena ocuparse, como
también de aquellos que basta con estimar en forma aproximada. En teoria, los
precios de cuenta deben calcularse con precision, y no debe aceptarse ningiin
proyecto cuya tasa de rendimiento no sea igual a la tasa de actualizacion de rechazo.
Sin embargo, en la practica, el margen de incertidumbre en torno a todas las variables
es generalmente tan amplio, que una diferencia en la tasa de rendimiento ha de ser de
por lo menos 2% para que merezca atencion, e incluso asi tal vez no sea concluyente.
Un proyecto con una tasa de rendimiento de 10% puede aceptarse sin dificultad,
incluso con un punto estimado de rechazo de 12% en la base de incertidumbre. A
partir de un grifico como la figural, el analista puede estimar con rapidez la
variacién del valor actualizado neto que produciria una variacion de 2% en la tasa de
rendimiento. Conociendo el grado de variacién del valor actualizado que se requiere
para producir una variacion atendible de la tasa interna de rendimiento y del valor
actualizado neto de cada insumo o producto, el analista puede calcular con facilidad
la variacién porcentual de cada precio de cuenta dado, que se requiere para crear una
diferencia real. Por ejemplo, utilizando la curva financiera, se requiere una reduccioén

33F] valor actualizado neto efectivo podria obtenerse con bastante facilidad a partir del
grafico a tales tasas de actualizacién (por ejemplo, alrededor de 725 al 6%), pero, si la tasa de
actualizacién se ha escogido correctamente, la magnitud del valor actualizado neto carece
generalmente de importancia; cualquier proyecto que tenga un valor actualizado neto igual a cero
o positivo es aceptable, a no ser, por supuesto, que se estén evaluando variantes de proyecto
mutuamente exclusivas.

24 Implicitamente se requiere una tercera tasa de actualizacién de 0%, porque los valores no
actualizados de cada afio deben sumarse para obtener el valor actualizado neto a la tasa de
actualizacion igual a 0.
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de alrededor de 200 en el valor actualizado neto para reducir la tasa de rendimiento
financiero de 12% a 10%. La exactitud de esta estimacion se verd afectada, por
supuesto, por la tasa de actualizacidn, la pendiente de la curva, la relacidn entre las
curvas financiera y econdmica y la configuracion cronolégica de los valores que se
estdn considerando. Sin embargo, si la mano de obra representara s6lo 200 dentro de
un valor actualizado neto de 830 de los costos al 10%, indicados en el cuadro 9 para
este proyecto, por ejemplo, se necesitaria una variacién de 100% en el precio de
cuenta de la mano de obra para cambiar la tasa interna de rendimiento en alrededor
de 2%. En tales circunstancias, no vale la pena preocuparse mucho de una inexactitud
de incluso 50% en el salario de cuenta.

La base de la curva de valor actualizado financiero es el juego de cuadros
financieros de que se habld anteriormente. Una version simplificada del estado de
corrientes de liquidez financieras (cuadro 2) se present6 para un proyecto menos
complejo en el cuadro 8 (corriente de liquidez actualizada financiera), a fin de
facilitar la discusién. El proyecto hipotético suponia una inversion de 1.000 en el
afio O y beneficios netos de 1.000 en los afios 5, 10y 152%. Las utilidades, definidas
de modo que incluyen la amortizacién, los intereses, los impuestos, etc., a fin de que
representen la corriente de liquidez, son iguales a la diferencia entre las ventas y los
costos en cada afio. La utilidad de explotacion (corriente de liquidez) menos la salida
de capital (inversion) en cada afio es igual a la corriente de liquidez neta que aparece
en la linea inferior. Esta linea bastaria por si sola para calcular el valor actualizado
neto o la tasa de rendimiento; pero, para facilitar la determinacién suficiente de
precios de cuenta, que afectard de manera diferente a los diversos componentes de
esta cifra neta, se mantienen las corrientes individuales en las cuatro lineas anteriores
y cada una se actualiza al 0%, al 10% y al 20%, para establecer los puntos del
trazado?®.

La actualizaciéon de las corrientes individuales para retrotraerlas al momento
presente puede simplificarse de varias maneras. La mayor simplificacion consiste, por
supuesto, en la introduccién del método grifico, que incluso hace posible efectuar
andlisis de sensibilidad de tasas de actualizacion y calcular tasas internas de
rendimiento utilizando sdlo dos tasas de actualizacion diferentes de 0. El nimero de
cdlculos puede reducirse aun mds aislando los valores de insumos y productos que
requieran determinacion de precios de cuenta, de aquellos que no requieran tal cosa.
Estos tltimos, cuyos valores econdmicos y financieros son idénticos, pueden en
realidad pasarse por alto. Con tal que se hayan incluido en los totales que entran en el
célculo de las corrientes de liquidez financieras anuales, las cuales se actualizan al
momento presente, no hay necesidad de tratarlos separadamente?”. Los conceptos
que requieran ajuste de los precios financieros a precios econémicos han de agruparse
en categorias (por ejemplo, diferentes tipos de equipo) en la medida en que tengan el

?%Esta extrafia configuracion de beneficios netos se escogié simplemente para reducir al
minimo el niimero de cifras y obtener, de todos modos, una gama de valores actualizados que
utilicen tasas de actualizacién razonables, que fuera lo bastante amplia como para trazarla
claramente en una curva.

24 Las cifras de la columna de tasa de actualizacidn al 13% son adicionales; su {inica finalidad
es la de demostrar que la tasa de rendimiento interno del 13%, que puede obtenerse del grifico
como se explicé mds arriba, rinde efectivamente un valor actualizado neto iguala 0.

?7Fsta es la principal ventaja del enfoque de factores de ajuste utilizado en la presente Guia,
en comparacién con el enfoque de factores de conversién utilizado en el método Little-Mirrlees
(véase pagina 36).
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mismo ajuste porcentual (factor de ajuste), de modo que puedan actualizarse
simultineamente?®.

Como normalmente sblo se requieren dos tasas de actualizacién, no ofrece
dificultad anotar una lista de factores de actualizacién para 30 afios al 10% y al 20%
en una pequefia tarjeta, que puede guardarse en el estuche de una calculadora de
bolsillo para usarla sobre el terreno; asi, no hay necesidad de llevar consigo un
voluminoso juego de cuadros financieros. Ademds, este método gréfico es tan sélido,
que pueden calcularse tasas internas de rendimiento con exactitud hasta de un 2%,
sobre un sencillo cuadriculado en blanco en el dorso de la tarjeta, utilizando el
procedimiento descrito mds arriba (véase figura II).

Las tasas de actualizacién de 0%, 10% y 20% se han escogido por motivos
estrictamente técnicos y no tienen significacién financiera. La prueba del 0% es
siempre la primera que ha de aplicarse antes de la actualizacion. Es muy simple, ya
que sélo requiere sumar las cifras anuales seglin aparecen. Asimismo, si un proyecto
no tiene un valor actualizado neto positivo a una tasa de actualizacién igual a 0, no
vale la pena proseguir el andlisis de actualizacién de ese disefio de proyecto. Un valor
actualizado neto negativo a unatasa de actualizacion igual a 0 es un indicio de que el
analista ha de trabajar junto con sus colegas de ingenieria y finanzas para encontrar
un disefio de proyecto mds adecuado.

Al final de la presente Guia figuran dos copias de la tarjeta presentada aqui, las
cuales se deben cortar por la linea de puntos, fotocopiarse si es necesario, y pegarse a
ambos lados de una tarjeta de tamafio corriente. Asi pueden obtenerse:

a) Factores basicos al 10% y el 20% para actualizar:

1) Valores diferentes en afios individuales (factor de actualizacién);
ii) Una corriente de valores idénticos a lo largo de varios afios (PVA);

b) Un grafico para indicar los valores actualizados netos resultantes a tasas de
actualizacién de 0%, 10% y 20%.

2% Si se supone que los valores de ciertos costos y beneficios permanecen constantes después
que el proyecto ha llegado a su pleno desarrollo, lo cual es un supuesto cominmente adoptado,
los valores de los afios restantes pueden actualizarse facilmente al momento presente mediante un
factor dnico de “valor actualizado de una anualidad” (PVA), mds bien que aplicando un factor de
actualizacién a cada afio. Este factor PVA indica cudnto vale hoy, a una tasa de actualizacién
dada, un délar recibido o pagado anualmente durante cierto niimero de afios. Supongamos, por
ejemplo, que el proyecto rendird un beneficio de 100 ddlares anuales desde el afio 5 hasta el afio
30, y que la tasa de actualizacién es de 10%. No se puede utilizar el factor PVA para todos los
30 afios, porque la suma total de 100 ddlares no se recibe durante los cuatro primeros afios; pero
este problema puede evitarse restando el valor PVA respecto a los cuatro primeros afios del factor
PVA de todos los 30 afios, y dejando asi el PVA para los 26 afios que quedan. Cualesquiera
cuadros financieros normales indicardn que, al 10%, los factores PVA para los afios 4 y 30 son
3.170 y 9.427, respectivamente. La sustraccién da un valor PVA para los afios 5-30 de 6.257, el
cual, cuando se multiplica por los 100 d6lares de los beneficios anuales a lo largo de estos afios,
da 625,70 dblares, que es el actualizado neto de esta corriente. Sumado esto a los valores
actualizados netos calculados anualmente de los beneficios de los afios 1-4, da el valor actualizado
neto total de los beneficios. Esta operacién se repite entonces a una tasa de actualizacion del 20%
para obtener el otro punto de la curva. En la figura II se presenta una lista de los factores PVA
para 30 afios al 10% y al 20%. En este enfoque se supone, naturalmente, que la tasa de
actualizacién permanecerd constante a lo largo del periodo al cual se aplica este enfoque. Si, por
ejemplo, la tasa es de 10% para los afios 5-20 y de 15% para los afios 21-35, los valores para este
altimo periodo han de calcularse a partir del afio 20 al 15%, y actualizarse después al momento
presente al 10%.
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VALOR ACTUALIZADO NETO
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Valor Valor
actualizado actualizado
Factor de de la Factor de de la
actualizacion anualidad actualizacion anualidad
10% 20% 10% 20% Afdo 10% 20% 10% 20%
0,909 0,833 0,909 0,833 16 0,218 0,054 7.824 4,730
0,826 0,694 1,736 1,528 17 0,198 0,045 8,022 4,775
0,751 0,579 2,487 2,106 18 0,180 0,038 8,201 4,812
0,683 0,482 3,170 2,589 19 0,164 0,031 8,365 4,843
0,621 0,402 37N 2,991 20 0,149 0,026 8,514 4870
0,564 0,335 4,355 3,326 21 0,135 0,022 8,649 4,891
0,513 0,279 4,868 3,605 22 0,123 0,018 8,772 4,909
0,467 0,233 5,335 3,837 23 0,112 0,015 8,883 4,925
0,424 0,194 5,759 4,031 24 0,102 0,013 8,985 4,937
0,386 0,162 6,145 4,192 25 0,092 0,010 9,077 4,948
0,350 0,135 6,495 4,327 26 0,084 0,009 9,161 4,956
0,319 0,112 6,814 4,439 27 0,076 0,007 9,237 4,964
0,290 0,093 7,103 4,533 28 0,069 0,006 9,307 4,970
0,263 0,078 7,367 4,611 29 0,063 0,005 9,370 4,975
0,239 0,065 7,606 4,675 30 0,057 0,004 9,427 4,979

Figura II. Tarjeta que se puede usar sobre el terreno para calcular la tasa interna de rendimiento

y el valor actualizado neto

El punto en que la curva que une estos tres puntos corta el eje horizontal indica
la tasa interna de rendimiento (este grifico puede hacerse mas durable plastificindolo
con un material transparente).
La tasa de actualizacién de 20% se escogié a fin de obtener para la curva un
punto muy por encima de la mejor estimacion de la tasa de actualizacién de rechazo;
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el 25% hubiera servido igualmente. Con este procedimiento se asegura que, o bien el
valor actualizado neto serd positivo a una tasa de actualizacién indudablemente mds
elevada que la tasa de actualizacidn de rechazo, o que el valor actualizado neto serd
negativo a esta tasa de actualizacion. Es interesante contar con un valor actualizado
neto negativo para este procedimiento grifico (a no ser que la tasa de rendimiento
esté muy por encima de la tasa de rechazo), porque asi se obtienen puntos para la
curva tanto mds arriba como mds abajo del eje horizontal en esta zona critica, lo cual
hace mucho mds ficil trazar exactamente el punto en que la curva corta el eje de la
tasa de actualizacién, punto que determina la tasa interna de rendimiento. La tasa de
actualizacién de 10% se escogi6é simplemente como punto medio entre 0% y 20%. Es
importante contar con un punto medio, por cuanto las curvas de valor actualizado
trazadas sobre papel cuadriculado normal mostrardn casi siempre una depresion en el
centro; no son lineas rectas, y el punto de trazado del 10% establece el grado de la
curvatura?®. Sin embargo, por consideraciones practicas, el analisis de las etapas tres
y cuatro puede simplificarse ligeramente si el punto medio escogido es también la
mejor estimacién de la tasa de interés del consumo.

Vinculacion al andlisis econdomico

En este capitulo se han recalcado mucho los detalles del anilisis financiero,
porque, una vez dispuestos los datos del valor actualizado neto financiero como en el
cuadro 1, es muy ficil pasar de ahi al andlisis econdémico. Este andlisis se discutird
con mds pormenores en el capitulo siguiente, pero el cuadro 9 ofrece un indicio de la
manera de hacerlo. En ese cuadro se supone que la Gnica diferencia entre los valores
econémico y financiero, aparte de la tasa de actualizacién, consiste en que el valor
econémico del producto es inferior en 20% a su valor de mercado. Asf, una vez que
se han registrado los valores actualizados en términos financieros tomdndolos del
cuadro 8, se aplica un factor de ajuste econémico (AF) de --20% al valor actualizado
neto de las ventas, a cada tasa de actualizacién, y los resultados se asientan en las

*? Los puntos no deben estar unidos con segmentos de linea recta; la curva pareja es
importante para determinar exactamente la tasa interna de rendimiento, que puede leerse como
fraccién de porcentaje si el grifico estd trazado cuidadosamente y a escala suficiente. Una curva
pareja se puede trazar mucho mas ficilmente con una plantilla flexible de dibujante que a mano.
Sin embargo, si los tres puntos de trazado indican Gnicamente una curvatura minima y si uno de
los puntos se halla bastante cerca del eje horizontal, se obtendra una estimacién muy aproximada
con una linea recta entre los dos puntos més cercanos al eje, si se la reduce mds o menos en 1%.

La tasa interna de rendimiento puede estimarse también por interpolacion basada en los
valores actualizados que se utilicen como puntos de la curva. Por ejemplo, los valores actualizados
del proyecto hipotético del presente libro, a 0%, 10% y 20%, son 4.125, 301 y —2.371 (véase el
cuadro 11, linea 1). La tasa interna de rendimiento se encuentra evidentemente entre 10% y 20%,
porque el valor actualizado se convierte de positivo en negativo en esa zona. El punto mds o
menos exacto puede encontrarse mediante interpolacion de la manera siguiente: g/ determinese la
diferencia entre los valores actualizados positivo y negativo restando éste de aquél
(301 — (-2.371) = 2.672); &) calcilese la diferencia entre el valor positivo y cero como fraccién
de la diferencia entre los valores actualizados al 10% y al 20% (301 —0=301;
301:2.672=0,1126); ¢/ multipliquese la diferencia entre las dos tasas de actualizacién
(20% — 10% = 10%) por este factor para obtener el nlimero de unidades porcentuales que deben
afiadirse al valor mds bajo (0,1126 x 10% = 1,1%); d) afiddase el niimero asi calculado al valor
bdsico para obtener la tasa interna de rendimiento (10% + 1,1%~11%). Esta estimacién puede
verificarse consultando 1a figura IV.
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columnas apropiadas segin el ajuste econdmico. (Obsérvese que, por ser “utilidad”
un concepto residual, o sea, la diferencia entre ventas y costos, no hace falta un AF
separado.) Enseguida se suman los ajustes netos, y la corriente de liquidez econdmica
a cada tasa de actualizacién se determina aplicando los ajustes netos a los respectivos
valores actualizados netos de las corrientes de liquidez financiera neta. Los valores
resultantes (1.000, —169 y —-581) se representan graficamente en la figura I para
producir la curva econémica, la cual muestra una tasa interna econémica de 7,7%.



III. ETAPA DOS:
BENEFICIOS ECONOMICOS DIRECTOS -
PROBLEMAS Y PRINCIPIOS GENERALES

La etapa dos de la presente Guia produce una estimacién del valor actualizado
neto del proyecto medido a precios de cuenta de eficiencia, en vez de a precio de
mercado. Sin embargo, antes de tratar los precios de cuenta de eficiencia en si
mismos, de los cuales se habla en el capitulo siguiente, serd util discutir primero
algunos de los principios generales de la evaluacidén econémica de proyectos. En la
primera parte de este capitulo se examinan los problemas criticos de la optimizacién
“de segundo orden” y el grado en que la determinacién de precios de cuenta deberia
ser selectiva. El resto del capitulo entra en los principios generales de la
determinacién de precios de cuenta asi como en algunas cuestiones mds concretas
relativas a impuestos, bases contables y factores de ajuste.

La optimizacion de segundo orden

;Sirve para algo la determinacién de precios de cuenta, o es por lo menos 16gica,
si el sector publico no estd dispuesto a ser ‘“‘sensato’” en sus politicas econdémicas?
;Es razonable esperar que un gobierno sea “racional’” en la seleccién de proyectos,
cuando es ‘“irracional” en la fijacién de politicas macroeconémicas que crean
“distorsi6én’ en los precios de mercado? Aunque estas son preguntas vélidas, en la
presente Guia se supone que para los gobiernos resulta posible adoptar medidas a
nivel microeconémico que no son posibles a nivel macroecondémico, debido a
restricciones politicas y administrativas. Conceptualmente resulta ello algo
embrollado, pero en la prictica hay considerables indicios de que los gobiernos
pueden actuar para mejor a hurtadillas mediante decisiones sobre determinados
proyectos, aun cuando, al mismo tiempo, encuentran imposible, por ejemplo, ““sanear
los precios” eliminando la proteccién arancelaria contra los articulos importados, lo
cual daria a los fabricantes nacionales indicaciones a precio de mercado que les
ayudarian a lograr el uso econémicamente eficiente de los recursos del pafis.

Esta cuestién puede llevarse mds lejos, preguntando si siquiera podemos estar
seguros de avanzar en la direccién correcta mediante un ataque fragmentario a la
distorsién de precios. Siempre existe el peligro teérico, en cualquier enfoque que
utilice una mezcla algo particular de precios de mercado y precios de cuenta
(introduciéndose estos tltimos s6lo cuando la distorsién de aquéllos es evidente), de
que, como éstos no son precios “de equilibrio general” que se hayan obtenido de un
modelo completo, idealizado, de la economfa, podemos terminar realmente dejando
las cosas peor de lo que estaban. Los problemas de la optimizacién ‘“de segundo

22



Etapa dos: Beneficios econdmicos directos — Problemas y principios generales 23

orden” no se pueden seguir considerando aqui®® pero, en la prdctica, puede
suponerse que los tipos de informacién que se obtienen en las diferentes etapas de la
presente Guia darin lugar a una asignacién de recursos mejor de la que hubiera
resultado del empleo de precios de mercado claramente deformados®!

Determinacion selectiva de precios de cuenta

En teoria, como se indicé mds arriba, todos los precios de cuenta deberian
derivarse de un modelo matemdtico global de la economia. En la prdctica, sin
embargo, la determinacién de precios de cuenta ha de hacerse selectivamente a base
de dos criterios. En primer lugar, ;qué recursos figuran de manera mds destacada en
los beneficios y costos del proyecto a precios de mercado? En segundo lugar,
respecto a todos los recursos que entran en juego en el proyecto, ;qué precios de
mercado se apartan mds de sus respectivos precios de cuenta? Con estos criterios se
concentran los recursos analiticos escasos sobre las divergencias mds importantes
entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad econdémica. Sin embargo, se
impone una cautela importante: es preciso aplicar los dos criterios simultdneamente.
Si la atencién se concentra tinicamente en los recursos que eran mds destacados a
precios de mercado, podria resultar que se aceptara un proyecto econémicamente
inconveniente, cuyo éxito financiero estuviera muy sujeto, por ejemplo, a una grosera
subestimacién del precio de la energia eléctrica, por cuanto la energia apareceria
como un concepto muy secundario en el andlisis a precios de mercado. En la prdctica,
los conceptos mds obvios para hacerlos intervenir en la determinacioén de precios de
cuenta serdn:

a) Productos principales. (Estos constituyen pricticamente toda la corriente de
beneficios, si no existen externalidades, y a menudo se venden a precios protegidos);

b) Insumos materiales importables. (Si se producen en el pais, pueden disfrutar
de considerable proteccién; si se importan, pueden estar sujetos a pesados
impuestos);

¢) Principales insumos materiales no importados. (Estos encierran a menudo un
considerable contenido material negociable, sujeto a proteccion);

d) Mano de obra no calificada. (Su salario de mercado supera a menudo a su
salario de cuenta.)

La evaluacién econémica de proyectos estd limitada a menudo, en la prdctica,
precisamente a estos conceptos. Asi ha ocurrido, por ejemplo, en el Banco Mundial,
que en los iltimos afios ha sido uno de los mds destacados cultivadores de este arte.
(Sin embargo, recientemente ha habido un movimiento hacia un enfoque mds
complejo, con la introduccién de la metodologia propuesta por Squire y van der

30Una excelente introducciébn a estos problemas se encuentra en I. M. D. Little y
J. A. Mirrlees: “The economics of the second-best”, capitulo 19, en Project Appraisal and
Planning for Developing Countries (Heinemann, Londres, 1974). Para una discusion m4s general y
técnica véase R.G. Lipsey y K. Lancaster “The general theory of second-best”, Review of
Economic Studies, vol. 24, nim. 1 (1956), pags. 11-32.

31Como dice Vijay Joshi: “Estrictamente hablando, no hay garantia tedrica de que las
decisiones basadas en precios de cuenta aproximadamente correctos, conduzcan a la economia en
Ia direccién acertada. A mi juicio, hay que hacer un acto de fe si se plantean tales dudas cdsmicas
respecto a toda la base de la teoria econémica aplicada del bienestar”. (“The rationale and
relevance of the Little-Mirrlees criterion™, Bulletin of the Oxford Institute of Economics and
Statistics, vol. 34, nim. 1 (febrero 1972), pig. 4.)
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Tak3? que sigue bastante de cerca a la de Little y Mirrlees.) Mds concretamente, el
enfoque del Banco Mundial suponia tradicionalmente la exclusion de los derechos de
importacién (lo cual, en la mayoria de los casos, suponia en efecto el empleo de
precios en frontera) para los principales insumos y productos. Asimismo, se excluian
transferencias tales como impuestos internos que no indicaban un empleo real de los
recursos. Por ultimo, cuando resultaba procedente, podian asignarse precios de
cuenta a los insumos de mano de obra, como también a las divisas si habia evidente
distorsion del tipo de cambio.

Aspectos fundamentales de la determinacion de precios de cuenta

En esta seccion se tratan algunos aspectos bdsicos de la determinacion de precios
de cuenta, que deben aclararse antes de pasar a discutir la determinacion de precios
de cuenta de recursos concretos. Tales aspectos comprenden el concepto de
negociabilidad, las fuentes de precios de cuenta, el tratamiento de los impuestos, la
seleccion de base contable y el empleo de factores de ajuste.

Negociabilidad

Una cuestion central en la determinacién de precios de cuenta consiste en saber
si un bien-es “‘negociable”, esto es, si puede importarse o exportarse. Si un bien es
negociable, el mercado internacional ofrece una posibilidad diversa de su produccién
y consumo internos y, de esta manera, una medida de su costo de oportunidad
econdémico o de su valor “real” para el pais desde el punto de vista de la eficiencia
pura®3. Por ejemplo, si un pafs decide producir refrigeradores, debe considerar el
costo de produccion en comparacion con el ‘“‘costo de oportunidad comercial” de
importarlos. A la inversa, al evaluar el costo de produccidn, si se va a utilizar acero
producido en el pais que cuesta 40% mds que el acero comparable que se podria
importaga el analista ha de considerar el costo de oportunidad comercial de importar
el acero®”.

320p. cit.
33Los aspectos de justicia social se examinan en la etapa cuatro, y los relativos a la
autosuficiencia nacional en la produccién de determinados bienes se consideran en la etapa cinco.

34 La utilizacion del mercado internacional como fuente de precios de cuenta ha sido atacada
por los que creen que la seleccion de proyectos hecha sobre esta base encerrard a los paises en su
dmbito tradicional de ventaja comparativa. Sostienen que el analista de proyectos debe mirar la
ventaja comparativa desde un punto de vista “‘dindmico” y no desde uno “estdtico”. Sin embargo,
esto no es un argumento valido contra la utilizacidn de precios internacionales en la evaluacién
econdmica de proyectos. Tal utilizacién simplemente pone de relieve que el analista no debe
utilizar en forma irreflexiva el actual precio de mercado a nivel mundial como precio de cuenta
durante toda la vida del proyecto; més bien, ha de predecir los cambios que podrdn producirse en
el precio real del bien en relacién con otros (en la pdgina 12 puede verse una discusion del
tratamiento de la inflacidn y los movimientos de precios en la evaluacién de proyectos).
Obsérvese también que, incluso si el precio internacional no varia en términos reales, la
actualizacion de los valores futuros al momento presente reconoce que el proyecto puede ayudar
al pais a crear un nuevo imbito de ventaja comparativa a lo largo del tiempo, si los costos de
produccién se reducen a medida que el proyecto avanza a lo largo de su curva de
perfeccionamiento a través de la experiencia. En este caso, la {inica cuestion es la de saber si el
proyecto puede alcanzar la plena eficiencia con bastante rapidez para contrapesar las pérdidas
econdmicas en que haya incurrido en los primeros afios.



Etapa dos: Beneficios econémicos directos — Problemas y principios generales 25

Las principales categorias relacionadas con la negociabilidad son:

Negociable: Un bien que se importaria o exportaria de no haber barreras

comerciales tales como aranceles y restricciones cuantitativas.
Comercializado: Un bien negociable que es efectivamente objeto de comercio
No negociable: Un bien cuyo costo interno real de produccién unido a su

costo de transporte internacional es demasiado elevado para
permitir la exportacién y demasiado bajo para hacer atractiva
la importacién; en otras palabras, un precio mds alto que el
f.0.b., pero mds bajo que el c.i.f. (un ejemplo favorito es el de
los cimientos de una casa).

No comercializado: ~ Un bien negociable que no es objeto de comercio debido a las
politicas comerciales del pais. Como éstas pueden variar a lo
largo de la vida del proyecto, es importante una evaluacién
de las probables politicas comerciales futuras.

Cada uno de estos conceptos se aplica, por supuesto, a los servicios asi como a los
bienes. Estos términos se examinardn con mayores pormenores en las secciones
siguientes.

Fuentes de precios de cuenta

En un mercado perfecto, el precio de cuenta de cualquier recurso seria su precio
de mercado. En ese mundo ideal, el precio que los consumidores estarian dispuestos a
pagar por una unidad mds (su valor marginal) seria exactamente igual al costo para el
productor de suministrarla (el costo marginal)®®. Si los recursos entraran en el
comercio internacional, el precio de mercado seria también igual al correspondiente
precio en frontera (el c.i.f. para los bienes importables; el f.0.b. para los bienes
exportables). El precio no podria subir mds, puesto que los consumidores
importarian en vez de pagar mds que el precio c.i.f. a los productores internos; y no
bajaria mds, porque los productores exportarian antes que vender en el mercado
interno por menos que el precio f.o.b.

En el mundo real, por cuanto las imperfecciones del mercado tales como
aranceles, cupos y monopolios crean distorsiones de la demanda y la oferta, hay
escasa probabilidad de que el precio de mercado refleje el valor y costo econémicos
verdaderos de los insumos y productos. En lo que respecta a recursos negociables, es
probable que el precio de mercado interno sea mds elevado que el precio en
frontera®®. Debido a las distorsiones del mercado, es probable que tampoco sean
iguales, respecto a los bienes no comercializados, el costo social marginal mirado
desde el lado de la oferta y el costo social marginado mirado desde el lado de la

3%En este lugar, y a través de todo este libro, los conceptos de “precio”, “valor” y “costo”
deben entenderse en el sentido de “‘precio marginal”®, ‘“valor marginal” y ‘‘costo marginal”,
excepto cuando se indique otra cosa. Lamentablemente, en la mayoria de los casos habrd que
utilizar precios medios mds bien que precios marginales para los costos y valores, debido a Ia falta
de informacién respecto a las elasticidades de la oferta y la demanda en el margen. Sin embargo,
cuando se dispone de tal informacién, y cuando la repercusién del proyecto es apreciable sobre el
mercado total del insumo o el producto, se utilizard ciertamente el precio marginal.

3¢Las excepciones principales son los bienes (exportaciones) sujetos a un impuesto de
exportacin o a restricciones cuantitativas (por ejemplo, petrdleo).
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demanda. Por consiguiente, es necesario decidir si la repercusién del proyecto se
dejard sentir sobre la demanda o sobre la oferta, para determinar su precio de cuenta.

En las Pautas se recomendaban tres fuentes de precios de cuenta, segiin fuera la
repercusion del proyecto sobre la economia nacional®”. A través de su utilizacién y
produccién de recursos, un proyecto, en lo que respecta a cualquier insumo o
producto dado, puede afectar:

El suministro disponible para el resto de la economia
El nivel de su produccion en el resto de la economia
El nivel de sus importaciones o exportaciones

En términos de la produccion de un producto, el proyecto puede:

Aumentar el consumo total en la economia
Disminuir la produccidn en otras partes de la economia
Disminuir las importaciones o aumentar las exportaciones

Las repercusiones concomitantes del consumo de insumos por un proyecto
pueden ser:

Disminuir el consumo en el resto de la economia
Aumentar la produccién dentro de la economia
Aumentar las importaciones o disminuir las exportaciones

Un proyecto puede tener todas estas tres repercusiones simultineamente, y ellas,
a su vez, pueden afectar tanto a los insumos como a los productos. Supongamos, por
ejemplo, que actualmente se producen 20.000 automdviles por afio dentro del pais y
que 20.000 mds se importan con arreglo a un cupo fijo. Se propone un proyecto
destinado a producir 15.000 unidades por afio. Como incentivo a la inversidn, el
Gobierno rebajard el cupo de importacién en 5.000 automoviles, pero mantendr4 este
nuevo nivel indefinidamente. Por consiguiente, 5.000 de los 15.000 automéviles
producidos por el proyecto aumentarin el suministro total disponible para la
economia. Suponiendo que este consumo adicional requiera una disminucién de
precio, un segundo grupo de 5.000 unidades del proyecto nuevo y mis eficiente
sustituird parte de la produccion de elevado costo de otros productores internos. Por
ultimo, el tercer grupo de 5.000 unidades sustituird a las importaciones debido a la
reduccién del cupo de importacién. Por consiguiente, cabe decir que el proyecto
tiene todos los tres tipos de repercusion. Si bien en las Pautas se habla generalmente
de s6lo una repercusion a la vez para un recurso dado, no hay motivo por el cual no
puedan considerarse repercusiones miiltiples.

La identificacién de estas repercusiones es importante, ya que la fuente
apropiada de precios de cuenta para los automéviles, por ejemplo, es diferente en
cada una de estas tres condiciones.

Base de la determinacién de

Repercusion precios de cuenta

Consumo dentro de la economia Disposicion de los consumidores a pagar®$
Produccién dentro de la economia Costo de producciéon

Comercio internacional Valor de las divisas

37Véase Pautas, capitulos4 y 5. En ciertos casos puede ser procedente aplicar precios de
cuenta sobre una base regional en vez de una nacional.

38 El consumidor hard el papel de los otros productores en el caso de los bienes de capital y
bienes intermedios.
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El examen de los efectos que un proyecto puede tener a través de su utilizacion
de insumos y la produccién de productos, asi como indicaciones para determinar los
precios de cuenta apropiados, se resumen en el cuadro que sigue.

GUIA PARA LA DETERMINACION DE PRECIOS DE CUENTA

Tipo de bien o servicio

Tipo de repercusion  Insumo Producto Valoracién
Interna
(no comercializada)
Produccidn (oferta) Mis de los Menos por otros Costo de produccion
productores locales  productores locales
Consumo (demanda) Menos para otros Mids para otros Valor para el
usuarios locales usuarios locales consumidor
Externa
(comercializada)
Exportaciones
(oferta) Menos exportaciones Mads exportaciones Valor de las
exportaciones (f.o.b.)
Importaciones
(demanda) Mais importaciones Menos importaciones Costo de las importaciones

(cif)

Nota: Ejemplos de la utilizacién de la guta para la determinacién de precios de cuenta

Acero para la produccién de automéviles:

1) El acero se utiliza como insumo; 2) la repercusion sera sobre el comercio exterior, ya
que el acero es un bien comercializado (importaciones); 3) el valor es el costo de las
importaciones, ya que se necesitardn mds importaciones (de acero).

Mano de obra no calificada:

1) La mano de obra se utiliza como insumo; 2) ya que la mano de obra no calificada es
abundante dentro del pais, la repercusidn recaera sobre la oferta interna de mano de
obra no calificada (se ofreceran mas servicios de mano de obra por parte de los
desempleados); 3) el valor de la oferta es, por consiguiente, el “costo de producir’ un
trabajador no calificado, lo cual puede incluir, por ejemplo, el valor social del consumo
adicional (incluido un mayor insumo de calorias), el valor social del tiempo libre a que
renuncia el trabajador y el costo de suministrar infraestructura social adicional,
especialmente cuando se origina una migracién rural-urbana.

Mano de obra calificada:

1) La mano de obra se utiliza como insumo; 2) ya que la mano de obra calificada es
escasa, pero los salarios no son suficientes para atraer trabajadores del extranjero, la
repercusidn mds importante del proyecto recaera sobre la demanda interna de mano de
obra calificada: quedard menos disponible para otros usuarios locales (empleadores); 3)
el precio de cuenta es, por consiguiente, el valor para los otros consumidores
(empleadores) de servicios de 1a mano de obra calificada.

Este cuadro puede utilizarse para determinar los factores que han de considerarse
al calcular los precios de cuenta en pricticamente cualquier situacién. Los principios
esbozados en él pueden verse en el ejemplo siguiente, que es la continuacién del caso
de los automéviles antes mencionado.

En primer lugar, los 5.000 automéviles que aumentan el niimero consumido en
la economfa han de valorizarse al precio que los consumidores estin dispuestos a
pagar por lor automéviles adicionales®®. Sin embargo, este precio no es

2 Se supone aqui’ que el niimero de vehiculos importados es fijo, de modo que el consumo
adicional no se satisfarfa con importaciones. Bajo supuestos mds liberales respecto a la politica
comercial, el aumento de consumo procederia, de otra manera, de las importaciones, y el
producto del proyecto deberia valorizarse a precios en frontera.
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necesariamente el precio corriente en el mercado. Para que el precio de mercado sea
el precio de cuenta adecuado, han de darse cuatro condiciones:

a) El articulo estd libremente disponible para cualquiera que esté dispuesto a
pagar el precio de mercado. En el caso de bienes cuya oferta esté artificialmente
restringida, por ejemplo, mediante un cupo limite a la produccién de automoviles, el
precio de mercado ha de ser bastante elevado para limitar la demanda, de modo que
el nimero de clientes que estén dispuestos a pagar no sea superior al nimero de
automdviles disponibles;

b) Ningin cliente compra tanto del producto total como para ejercer un poder
comprador monopolistico (monopsonio). El monopsonio reduciria artificialmente el
precio de mercado por debajo de la disposicidén efectiva de los consumidores a pagar;

¢) La variacién en la oferta de recursos disponibles para el resto de la economia
no modifica su precio. En otras palabras, el proyecto es tan pequefio que su consumo
o su produccién es insignificante con respecto al mercado interno total del bien de
que se trate. Si la demanda del proyecto elevard el precio de los insumos o si su
produccién rebajard el precio de mercado del producto, esto ha de tenerse en
consideracién. Dicho en términos mds técnicos, a no ser que la demanda y la oferta
del proyecto sean muy pequefias en relacién a los mercados interno e internacional
de los respectivos insumos y productos, ser preciso que las elasticidades de precio de
la oferta y la demanda se consideren en el margen. Si las elasticidades son diferentes
de cero, han de considerarse los excedentes del productor y el consumidor. Por
ejemplo, si los precios bajan ante un aumento de los suministros, algunos
consumidores pagardn menos por el producto de lo que pagaban antes y de lo que
aln estarian dispuestos a pagar. El “beneficio” que reciben por encima de lo que
efectivamente pagan es el excedente del consumidor y, teéricamente, ha de incluirse
en la medicion del beneficio del proyecto. En la prdctica, sin embargo, puede ser
mejor hacer caso omiso del excedente del consumidor, ya que los proyectos suelen
ser marginales en cuanto su repercusién es pequefia sobre el consumo total o sobre el
precio que se paga. Por otra parte, a menudo no se dispone de informacién adecuada
para medir cualquier excedente del consumidor que pueda originarse. Ademds,
debido a la falta de informacidn sobre la demanda de diversos bienes por parte de los
consumidores, y debido a que el excedente del consumidor no se suele medir cuando
se evalda la rentabilidad de los proyectos, es probable que el costo de oportunidad
del capital en toda la nacién no refleje adecuadamente el excedente del consumidor
que es generado por la inversién en general. De esta manera, la inclusién de este
excedente respecto a determinado proyecto bien puede dar lugar a la relativa
sobreestimaci6n de su beneficio. Si se dispone de la informacién necesaria para hacer
estos diversos ajustes, y se cree que es razonablemente viable, ha de tomdrsela
naturalmente en consideracién. Si no se dispone de ella, pero hay motivo para creer
que el excedente del consumidor es apreciable, el analista debe indicar que la tasa de
rendimiento calculada es una estimacién minima de los beneficios del proyecto®®.

d) Con respecto s6lo a los insumos, el precio de mercado no es artificialmente
inflado por los productores que obtienen utilidades monopolisticas de producirlos.

Si no se dan estas condiciones, habrd que hacer ajustes en el precio de mercado a
fin de obtener la “verdadera” disposicién de los consumidores a pagar. En la prictica,

*%El excedente del consumidor es, a menudo, bastante importante en ciertos tipos de
proyectos de infraestructura como para justificar el esfuerzo de estimarlo.
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es probable que estos supuestos se cumplan lo bastante bien como para ser aceptados
en la mayoria de los casos, excepto aquellos referentes a proyectos que son muy
grandes en relacién con el tamafio total del sector dentro del cual van a funcionar.

En segundo lugar, los 5.000 automoéviles que disminuirfan la produccién de otros
productores internos deben valorarse en términos del costo social marginal de la
produccién de los productores internos menos eficientes cuya produccién serd
sustituida (el beneficio neto de esta parte del proyecto seria el costo actualizado de
los automéviles ineficientemente producidos menos el costo de producirlos en el
nuevo proyecto). El anilisis de los costos de produccién de las firmas competidoras
ha de hacerse, por supuesto, en términos de precios de cuenta, lo cual llevaria en
algunos casos a la aplicacién de un andlisis del mismo tipo a los competidores del
proyecto*!. En la prictica, este tipo de andlisis de desglose de insumos y productos
puede rdpidamente llegar a ser demasiado dificil para que valga la pena, y sélo ha de
efectuarse en la medida en que las modificaciones resultantes en los precios de cuenta
sean apreciables en comparacién con el proyecto total, y en la medida en que las
modificaciones esperadas superen a las incertidumbres inherentes en los célculos.

Por tultimo, los 5.000 automdviles que sustituirfan a vehiculos importados han
de valorarse a precios en frontera, por cuanto su contribucion a la economia consiste
en reducir los gastos de divisas en la cuantia de su valor c.i.f.

Podria parecer a primera vista que el valor c.i.f. subestimaria el valor de los
automoviles para la economia, puesto que los consumidores estin dispuestos a pagar
por ellos un precio apreciablemente mds alto. Hay dos argumentos que responden a
este punto. En primer lugar, en lo que atafie a los consumidores, no se asigna ningtin
valor adicional a los automéviles producidos en el pais, ya que éstos inicamente
sustituyen a vehiculos importados que ya estdn consumidos. El Unico cambio real
reside en el costo econémico de suministrar los vehiculos. Este cambio es igual a la
diferencia entre el costo de los automéviles procedentes del proyecto y el costo de
los automdviles importados. Puesto que el costo de los automéviles procedentes del
proyecto ya estd incluido como parte del costo total del producto del proyecto, la
adicién del valor c.i.f. de los vehiculos de sustitucién de importaciones, como
beneficio, produce una cifra de costo neto igual a la diferencia entre los costos de
suministro extranjero ¢ intermo. Si los vehiculos de produccién nacional que
sustituyen importaciones cuestan 20.000 rupias cada uno y los importados cuestan
15.000 rupias cada uno, el beneficio neto para el pais es en realidad de
—5.000 rupias, por lo menos como primera aproximacién. En segundo lugar, sin
embargo, ya que el método de la ONUDI utiliza rupias de cuenta interna como base
contable, el valor de los automéviles medidos a su precio en frontera debe
aumentarse si las divisas son mds valiosas para la economia de lo que indicarfa el tipo
de cambio comercial. A este fin, los valores de los precios c.i.f., sea individual o
colectivamente, deben convertirse en valores en moneda nacional, al tipo de cambio
de cuenta mds bien que al tipo de cambio comercial. Tal ajuste bien puede cambiar el
mencionado valor negativo de 5.000 rupias en un valor positivo. Tales ajustes se
tratardn al final de la etapa dos de la presente Guia.

En la prdctica, resulta en general apropiado utilizar los precios en frontera en el
supuesto de que una demanda adicional, de no existir el proyecto, seria satisfecha a

41Este tipo de analisis a base de insumo-producto debe utilizarse también cuando Ia
utilizacién de insumos por el proyecto estimula una mayor produccion interna de insumos, sean
parcialmente comercializados o no comercializados. Existe, pues, a este respecto una considerable
semejanza entre el método de ia ONUDI y el método Little-Mirrlees.
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partir del mercado mundial, a menos que: @/ los costos de produccién internos sean
mds bajos o b} haya barreras comerciales ‘“permanentes” que impidan el acceso al
mercado mundial. Este supuesto concentra la atencién en la etapa dos sobre la
eficiencia econémica; las prioridades nacionales reflejadas en los aranceles se
consideran en la etapa cinco (paginas 84-86).

Los impuestos

Los impuestos plantean a menudo problemas, cuando se calculan precios de
cuenta de eficiencia. En la prdctica, 1a regla general que se sigue en la etapa dos del
andlisis de la ONUDI es que, cuando un proyecto quita a otros productores insumos
no comercializados que existen en cantidad fija o agrega bienes de consumo no
comercializados, los impuestos deben incluirse como parte de la indicacién de la
disposicion de los consumidores a pagar el valor econémico marginal. En cambio, si la
repercusion consiste en generar mds produccion interna de los insumos o en reducir la
produccion interna del producto del proyecto por otros productores, los impuestos
deben excluirse, porque no constituyen parte del costo econémico marginal de la
produccién. En lo que respecta a los bienes totalmente comercializados, ha de
hacerse caso omiso de los impuestos.

Sin embargo, esta regla es aplicable s6lo para determinar el precio de cuenta de
eficiencia econdmica bdsica que se requiere en la etapa dos del andlisis de la ONUDI.
El andlisis no hace frente en esta etapa a las cuestiones del valor relativo del ingreso
en manos privadas y piblicas (y, por ende, al valor social de los impuestos) ni a la
cuestién de otros objetivos nacionales, tales como el deseo de reducir el consumo de
productos que se consideran socialmente inconvenientes, como el alcohol y el tabaco.
Asimismo, en la etapa dos no se plantea el problema de que el ‘“‘valor” medido en
términos de la disposicion de consumidores adinerados a pagar por automoviles de
lujo puede ser socialmente menos valioso que el “valor’” medido en términos de la
disposicién de consumidores pobres a pagar por arados de traccién animal.

Si la necesidad de generar entradas fiscales es un aspecto de importancia, los
impuestos se considerardn en la etapa cuatro, donde se trata de la transferencia de
ingreso desde manos privadas al fisco. Asimismo, si hay motivo para creer que el
Estado valoriza el tabaco y el alcohol, por ejemplo, a menos que su precio de
mercado por motivos morales, o que valoriza los arados o las “necesidades bdsicas”
mis alto que los automdviles por motivos sociales, ha de utilizarse el andlisis de la
etapa cinco para tratar esta cuestion.

La base contable

Uno de los primeros pasos en la determinaciéon de los precios de cuenta es el
establecimiento de la unidad de cuenta, o base contable, en que se han de expresar
los valores de los insumos y productos.

Una base contable es la unidad de cuenta en que cantidades heterogéneas se
expresan para que puedan sumarse. Su complejidad depende de las diferencias entre
los articulos que han de sumarse y que se creen dignos de consideracién. Por ejemplo,
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si un agricultor desea llevar al mercado una carga de papas y calabazas y no le
preocupa mds que el peso que su camidén puede transportar, utilizard una base
contable muy sencilla, el kilogramo (ocho papas o una calabaza por kilo, por
ejemplo). En cambio, si desea saber el valor de la carga de su camién, tendrd que
utilizar una base contable ligeramente mis compleja. La rupia seria muy apropiada,
ya que tanto las papas como las calabazas pueden expresarse en esta unidad comin
(por ejemplo, tres papas por rupia y una calabaza por rupia). En los pdrrafos
siguientes se examinan algunos de los conceptos que generalmente se toman en
consideracion al establecer una base contable.

La inflacion

Una unidad de moneda nacional es la base contable que se emplea mds
generalmente en los negocios; es, asimismo, la base contable en la etapa uno del
enfoque de la ONUDI, en que se mide la rentabilidad comercial del proyecto. Sin
embargo, incluso para este objeto, la unidad de moneda nacional utilizada en el
presente libro, la rupia, puede no resultar una base contable bastante compleja para la
medicion en el mercado. La inflacién puede ficilmente exagerar el valor de los costos
y beneficios, lo que conduciria a conclusiones incorrectas. A fin de evitar tales
errores, debe crearse una base contable especial, llamada délar o rupia ‘“‘constante”.
Es imposible buscar en el mercado para encontrar un délar o una rupia constante,
pero esta unidad imagninaria de cuenta sirve para una finalidad til: permite la
medicién de los beneficios y costos en una unidad de cuenta que no estd sujeta a
distorsién por la inflacién.

El valor actualizado

Al escoger una base contable hemos de atender enseguida al problema de que un
délar constante de beneficios que se reciba dentro de 10 afios no es tan valioso como
un délar constante de beneficios que se reciba hoy. Un délar que se reciba hoy puede
invertirse al 8% de interés, por ejemplo, y valdrd 2,16 ddlares dentro de 10 afios.
Invirtiendo la perspectiva, si la tasa de interés es del 8% al afio, los 2,16 délares que se
recibirdn dentro de 10 afios no valen mds que un délar que se reciba hoy, incluso si
ambas cantidades se expresan a precios constantes. Por consiguiente, hay que
introducir otra caracteristica de la base contable, a saber, el valor actualizado. Para
comparar costos y beneficios de afios diferentes de la vida del proyecto, es necesario
actualizarlos todos al momento presente mediante una tasa de interés y expresarlos
mediante una base contable en términos de valor actualizado®2

Los precios de cuenta

Una base contable en términos reales, de valor actualizado, basta por lo general
para la mayor parte de los cédlculos comerciales. Sin embargo, en la etapa dos del
andlisis de la ONUDI, se concentra el andlisis sobre el hecho de que, desde el punto

42Una exposicién completa de este concepto se encuentra, por ejemplo, en H. Bierman y
S. Schmidt, Capital Budgeting Decision, 4a. ed. Collier Macmillan, 1975.
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de vista del beneficio nacional, un automdvil producido en el pais por 30.000 rupias,
por ejemplo, puede valer mucho menos que una carga de trigo producida en el pais
con un valor de exportacién de 30.000 rupias. Sin entrar por ahora en mayores
detalles, si el automdvil pudiera importarse por s6lo 15.000 rupias, correspondiendo
las otras 15.000 rupias a costos excesivos de fabricacién nacional y a beneficios
monopolisticos, una rupia de automdvil vale s6lo 0,5 rupias de trigo
(15.000:30.000 rupias) desde el punto de vista de la eficiencia econémica. Ya que la
evaluacién econdémica de proyectos siempre ha de estar atenta a esas diferencias entre
los valores nacional y privado que se asignan a los bienes, se necesita una base
contable que también tome en consideracién tales diferencias. El enfoque usual
consiste en utilizar los precios en frontera o las rupias de cuenta internas. Los precios
en frontera se utilizan en el método Little-Mirrlees, mientras que en el método de la
ONUDI se utilizan las rupias de cuenta internas.

El método de 1a ONUDI significa asignar un factor de preferencia al precio en
frontera de los bienes, expresado al tipo de cambio comercial, para tomar en
consideracidn el valor que las divisas tienen para el pais por sobre el que indica el tipo
de cambio comercial. El precio en frontera de cada producto se calcula al tipo de
cambio comercial. Por ejemplo, si el trigo vale 3.000 délares, el automévil vale
1.500 délares, y el tipo de cambio comercial es de 10 rupias por délar, los precios en
rupias en frontera serdn de 30.000 y 15.000 rupias, respectivamente. Si el precio de
cuenta de las divisas** es de 20 rupias por délar, el factor de preferencia para las
divisas es, en efecto, de 100%. Por consiguiente, los precios en frontera expresados en
divisas o las rupias en frontera equivalentes deberdn aumentarse en 100% para que se
traduzcan a rupias de cuenta internas®®. Esto se hace en el método de la ONUDI
agregando un factor de preferencia de 100% a la repercusién de las divisas*$ , 1o que
elevaria el precio del trigo a 60.000 rupias expresadas en rupias de cuenta internas
(30.000 rupias en frontera mas una repercusién de 100% de las divisas sobre las
rupias en frontera). Este enfoque elevaria también el precio del automévil de 15.000
en rupias en frontera a 30.000 en rupias de cuenta internas.

Hay tres cosas muy importantes que deben tenerse presentes. En primer lugar, y
lo que es mds importante en términos de base contable, la relacién de precio entre el
trigo y los automdviles es de 2:1, sea que se exprese en rupias de cuenta internas,
rupias en frontera o délares. De ahi que la seleccién entre rupias de cuenta internas y
rupias en frontera o divisas no constituye diferencia en cuanto a los resultados. En
segundo lugar, el término algo desmafiado de “rupias de cuenta internas” debe
utilizarse para distinguir estos resultados de aquellos que se miden en términos de
simples rupias comerciales, porque los tultimos reflejan relaciones a precios de
mercado, mientras que aquéllos reflejan relaciones a precios de cuenta. En tercer
lugar, el empleo de moneda nacional en vez de divisas como base contable, siempre
que la “moneda” sea rupias de cuenta y no rupias comerciales, no significa que se
utilicen las relaciones a precios de mercado intemo; en uno y otro caso hay que
determinar estas relaciones a precios de cuenta.

*3 La derivacién del tipo de cambio de cuenta se describe en la pag. 54.

44 Este concepto se explica en las pags. 50-51.

*SEn el método Little-Mirrlees se utilizan “rupias en frontera™ y “rupias de cuenta” sin
hacer diferencia. Esto es posible inicamente porque la unidad de cuenta de Little-Mirrlees es la
rupia en frontera (equivalencia de divisas convertibles expresada en unidades de moneda
nacional). Como la unidad de cuenta de la ONUDI es el consumo interno, la rupia de cuenta ha
de ser una rupia de cuenta interna mis que una rupia de cuenta en frontera.
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También convendria observar que, en el método de la ONUDI, en lugar de
deflactar articulos no negociables para reducirlos a precios en frontera, como se hace
en el método Little-Mirrlees, se elevan articulos negociables a niveles medios de
precios internos. Con tal que el valor de los articulos negociables a precios de
frontera se subestime en la misma medida en que se sobreestiman los articulos no
negociables a precios internos, cada uno de estos enfoques dard las mismas
conclusiones respecto a la conveniencia relativa de los proyectos, pese a las diferentes
bases contables*®. En ambos métodos, los precios de cuenta relativos de los articulos
negociables y del contenido negociable de los articulos no negociables han de
separarse a base de los precios en frontera.

En suma, si al analista le interesa expresar los valores econémicos relativos de los
insumos y productos y no sdlo sus relativos valores de mercado, debe utilizar una
base de cuenta apoyada en valores econdmicos. Este aspecto de una base contable lo
ponen de relieve diversas expresiones tales como “‘rupias en frontera”, “rupias de
cuenta internas’ y “divisas libremente convertibles” (que se conocen también como
“precios a nivel mundial” o “precios en frontera™).

Elahorro y el consumo

Otro factor que el analista de proyectos acaso quiera tener presente es la
repercusién de un proyecto sobre el ahorro y, por ende, sobre la inversién. Algunos
proyectos, especialmente aquellos que tienen un elevado contenido de mano de obra,
pueden generar un considerable mayor consumo, mientras que otros, especialmente
aquellos que tienen una densidad de capital relativamente elevada, pueden generar
ahorro e inversién por sobre el promedio. Si el ahorro es mds interesante para el pais
que el consumo, lo que ocurre a menudo en los paises en desarrollo debido a la
escasez de capital, una rupia de beneficios que se dedique al ahorro serd mds valiosa
que una rupia de beneficios que se dedique al consumo. Para poder tomar en
consideracién esta diferencia en el valor, serd necesario establecer una base contable
en términos de consumo, por ejemplo, y convertir los beneficios ahorrados en su
valor de consumo equivalente més elevado. El método de la ONUDI ha adoptado este
enfoque (véase la etapa tres). El método Little-Mirrlees ha adoptado el enfoque
contrario, actualizando el consumo a su equivalencia en ahorro.

La distribucion

La etapa cuatro del método de la ONUDI se refiere a un aspecto mds de la
evaluacién de proyectos, que no se puede considerar a menos que se afiada una nueva
especificacién a la base contable, a saber, ;quién recibird los beneficios? Si un pais

*¢Esta identidad se mantendrd si la determinacién de precios de cuenta se efectiia con el
mismo detalle en ambos métodos y se basa en los mismos supuestos. Debido a la base contable,
hay cierta tendencia con el método de la ONUDI, que utiliza moneda nacional, a suponer que los
bienes son no negociables y que no tienen repercusion sobre las divisas. Por otra parte, hay cierta
tendencia con el método Little-Mirrlees a utilizar precios en frontera incluso para bienes que
deberfan tratarse como no negociables. Para seguir con la analogia iniciada en la nota de pie de
pagina 5, aunque las realidades fisicas pueden medirse con igual exactitud utilizando el sistema
inglés o el sistema métrico, hay tendencia a calibrar las miquinas en centimetros y milimetros
justos en los paises que utilizan el sistema métrico y en pulgadas justas, o fraccidn de pulgada, en
los paises que utilizan el sistema inglés.
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estd seriamente interesado en una distribucién del ingreso mds equitativa y no ha
podido lograrla por medio de la tributacién y las subvenciones, es posible que el
Gobiemno quiera asignar un valor més elevado al ingreso que reciben los pobres que al
que reciben los ricos. Del mismo modo, si el Gobierno encuentra dificil generar por
medio de la tributacion las entradas que necesita, puede asignar a los beneficios que
reciba el fisco, sea directamente o mediante los impuestos, un valor mds alto que el
que asigna a los beneficios que reciba el sector privado.

Las Pautas originales hacen hincapié en la importancia de la distribucién del
ingreso cuando se efectia la seleccién de proyectos, pero no son explicitas en su
definicién de la base contable apropiada. La base contable de las Pautas, segin la
mayor parte de los lectores interpreta el texto, es el consumo global. Esta base
contable ha sido puesta en tela de juicio, por cuanto no especifica el grupo de
ingresos en cuyas manos se mide este consumo global*”.

Para aclarar este punto, en la presente Guia se utiliza como base contable el
consumo en manos de personas con un “nivel bdsico de consumo”*®; el ingreso
adicional que recibe una persona situada en el nivel bdsico de consumo es, para el
Gobierno, tan valioso como el ingreso adicionat que reciba el Gobierno mismo. En la
prdctica, este nivel puede estimarse observando las politicas tributarias. Por debajo
del nivel bdsico de consumo el Gobierno ofrecerd subvenciones, lo cual indica que
asigna un valor mds alto al ingreso privado a tales niveles que al suyo propio. Por
encima de este nivel el Gebierno impondrd impuestos a la renta personal
(generalmente de tipo progresivo, que crece con el nivel de la renta), lo cual indica
que asigna un valor mds bajo al ingreso privado a tales niveles relativamente elevados
que el que asigna a sus propias entradas fiscales.

El nivel bdsico de consumo, ademds de ser un punto de referencia ficilmente
comprensible, posee la ventaja adicional de que el ingreso a este nivel es igual en valor
al ingreso fiscal, lo que significa que este ultimo puede sumarse directamente, sin
ulterior ajuste, al ingreso privado apropiadamente valorado*®. Para el ingreso que
recibirdn los que estén por debajo del nivel bdsico, el factor de ajuste serd positivo
debido al valor mds elevado de tal ingreso, mientras que serd negativo para el que
recibirdn las clases de ingresos mds altos. (El cdlculo del factor de ajuste efectivo se
explica en la etapa cuatro.)

Una vez que el ingreso en el nivel bdsico de consumo se ha puntualizado como
base contable para fines de andlisis de distribucién, es posible tomar en consideracion
no so6lo los diferentes valores del ingreso que reciben los ricos y los pobres, sino
también los del ingreso que recibirdn los sectores privado y publico, las regiones
atrasadas y adelantadas asi como los ciudadanos y los extranjeros.

*7En efecto, las repercusiones sobre la distribucién del ingreso se consideran en las Pautas
como agregado a los beneficios de consumo global y se tratan como cuestién de andlisis adicional
que se incorpora s6lo en la etapa final de adopcidn de decisiones: *“Va diametralmente en contra
de la finalidad de este libro sugerir que el consumo global es el tnico objetivo de la inversién
publica y que las contribuciones al mismo son la {inica piedra de toque de la rentabilidad
econdmica nacional de una inversién . .. parece razonable considerar las desviaciones de tales
valoraciones como resultado de objetivos sociales adicionales y reservar el término “consumo
global” para medir el valor del consumo en la forma como lo ven los consumidores™. Pautas,
pdg. 42.

*8El concepto de “nivel bisico de consumo™ lo ha tomado el autor de Little-Mirrlees,
quienes lo exponen con mucha mayor precision de lo que es posible aqui en Project Appraisal
and Planning for Developing Countries (Heinemann, Londres, 1974), pig. 238.

4®Mads adelante se hace en la presente Guia una distribucién entre el ingreso fiscal que se
ahorra y el que se invierte (véase la nota de pie de pagina 97).

‘
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Resumen

Para que la base contable sea 1til a los fines del andlisis econdmico y social de
proyectos, ha de incluir especificaciones con respecto a:

a) Launidad monetaria utilizada para expresar los beneficios y costos (internos
0 extranjeros);

b) El valor de la moneda con respecto a la inflacién (corriente o constante);

¢/ El momento en que se originan costos o se reciben beneficios (pasado,
presente o futuro);

d) El precio relativo o sistema de valor utilizado (mercado interno o comercio
exterior);

e/ El uso que se hard del ingreso procedente del proyecto (consumo o
inversion);

f) El receptor del ingreso (los ricos o los pobres, el fisco o el sector privado,
etc.).

La descripcién completa de la base contable en el sistema de la ONUDI, en
funcién de los criterios sefialados, tendria, pues, que ser la siguiente: “beneficios de
consumo actualizado neto en manos de gente situada al nivel bdsico de consumo en el
sector privado, en términos de rupias de cuenta internas a precios constantes”*°,

Hay que recalcar que, si bien la base contable asi definida es sumamente util,
sigue siendo en alto grado una creacion artificial. Aunque la base contable permite
medir diversos valores en términos de sus unidades equivalentes de valor de base
contable, ello no significa que tales valores existan en realidad; asi como tampoco
existirian vacas de color de pirpura si asigniramos un valor de uno a las vacas
purpireas y midiéramos todo en términos de esta base contable. Se trata de un
problema critico desde un punto de vista operacional, sobre todo si se asignan
factores de ponderacidn considerables a la medicién de las repercusiones- sobre la
distribucién del ingreso. Por ejemplo, un proyecto podria mostrar, al final de la etapa
cuatro, un beneficio social o valor actualizado neto equivalente a 10.000 millones de
rupias de consumo, por cuanto todos los beneficios pasaron a manos de los muy
pobres; pero el proyecto ain podria tener un valor actualizado neto negativo en
términos de eficiencia econdmica. Otra manera de considerar este problema consiste
en decir que, dados los factores de ponderacién que el pais ha fijado para los fines de
convertir valores a su equivalencia al nivel bdsico de consumo, este proyecto, con un
valor econ6mico actualizado neto negativo pero con grandes beneficios para los
pobres, es exactamente tan valioso, (desde un punto de vista social) como un
proyecto con un valor actualizado neto econémico de 10.000 millones de rupias,
cuyos beneficios pasan todos a manos del Gobierno (cuyos ingresos estan situados,

$0Técnicamente, para que la evaluacidn se concentrara estrictamente sobre los beneficios
econdmicos para el pais, habria que afinar aun mds el término “gente” para que significara
“ciudadanos residentes en el pais que no envian dinero al extranjero”, pero esto es un aspecto de
menor importancia que sblo hace mds engorrosa la expresién de la base contable. Asimismo, la
inclusion de la etapa cinco (valores sociales) requiere técnicamente una calificacién mds de la base
contable. En el caso de los objetivos suntuarios, tales como limitar el consumo de alcohol y
tabaco, habria que modificar la descripcién de la base contable para que dijera “consumo global
socialmente aceptable™. £n la prdctica, esta precisién relativa a objetivos sociales diferentes de 1a
distribuci6n del ingreso tendria aplicacidn limitada.
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por definicién, al nivel bésico de consumo). Esta voz de cautela no pretende en modo
alguno arrojar dudas sobre la validez del enfoque de la base contable; mds bien trata
de recalcar que, al utilizar bases contables, estamos trabajando con equivalencias y no
con valores absolutos®!.

Factores de ajuste

En la presente Guia se utilizan factores de ajuste para transformar en valores
econdmicos los valores financieros que figuran en los cuadros financieros normales.
Tales factores indican la cantidad que debe agregarse o restarse para reflejar las
diferencias entre valores econdémicos y financieros. Se utilizan también para ajustar
valores al pasar a las etapas tres, cuatro y cinco del andlisis de la ONUDI. Los factores
de ajuste, en si mismos, guardan estrecha relacién con los bien conocidos factores de
conversién o relaciones de cuenta del método Little-Mirrlees. En realidad, si los
mismos valores econémicos han sido asignados en ambos casos, el factor de ajuste es
igual al factor de conversion menos la unidad; como tal, proporciona un ajuste
aditivo en vez de ser un factor multiplicativo. Por ejemplo, si el salario de mercado es
de 10 rupias por dia y el salario de cuenta es de 6 rupias por dia, el factor de
conversion de salarios es de 6:10 rupias, o sea, 0,6, mientras que el factor de ajuste
comparable serfa (6:10 rupias) menos 1, o sea, —40%. En el anexo II se examina, en
términos matemdticos, la fndole de los factores de conversidn y ajuste.

Si bien el enfoque del factor de ajuste no posee absolutamente ninguna
superioridad tedrica en comparacion con el enfoque del factor de conversién, aquél
ofrece cierta ventaja prdctica en el enfoque de ajuste paulatino que se emplea en la
presente Guia. Al concentrarse unicamente en las reducciones o adiciones que han de
aplicarse al pasar de precios financieros a precios econdémicos, y al trabajar
unicamente con valores actualizados mds bien que con valores anuales, el analista
puede calcular sélo la diferencia entre los valores actualizados econdmicos y
financieros y utilizarla para ajustar el valor actualizado neto global a fin de obtener el
valor actualizado neto econdémico. En cambio, si se utilizaran factores de conversién,
seria necesario trabajar con todos los valores, aun si los factores de conversion fueran
la unidad (1,0). Todos los precios de cuenta que se discuten en el capitulo siguiente
se expresardn, por consiguiente, en términos de ajustes porcentuales positivos o
negativos a los valores actualizados financieros obtenidos en el andlisis de la etapa
uno.

$1Una cautela semejante se aplica a la base contable de Little-Mirrlees, que son las divisas.
Un proyecto cuyo beneficio se mide, en términos sociales, en 10 millones de dolares no produce
necesariamente 10 millones de ddlares en divisas para el Banco Central; la expresién sdlo quiere
decir que el proyecto es tan valioso para el pais como uno que produjera tal cosa.



IV. ETAPA DOS:
BENEFICIOS ECONOMICOS DIRECTOS -
APLICACIONES CONCRETAS

En el presente capitulo se esbozan primero los aspectos esenciales de la
determinacién de precios de cuenta de insumos y productos segun los principios
indicados anteriormente, y enseguida se introduce el ajuste mecdnico de precios de
mercado a precios de cuenta a base de factores de ajuste. Al final del capitulo se
presenta un ejemplo que utiliza datos tomados de los cuadros analiticos normales de
muestra.

Determinacion de precios de cuenta de recursos concretos

Insumos y productos negociables

En las Pautas se tiende a predecir que los bienes negociables que no son
libremente comercializados ahora tampoco lo serdn en el futuro y han de tratarse
como bienes no negociables® 2. La politica comercial existente en la mayoria de los
paises es tal, que algunos bienes son completamente comercializados, otros son
parcialmente comercializados y los demds no son comercializados.

Un bien se llama totalmente comercializado si la repercusion de cualquier
aumento del consumo da lugar a mds importaciones 0 a menos exportaciones, o si
cualquier aumento de su produccién da lugar a mas exportaciones o menos
importaciones, en igualdad de otras condiciones. Para tales bienes no hay variacion,
por ejemplo, en el nivel de su produccion interna si aumenta la demanda interna;
toda la demanda adicional se cubrird con importaciones. A la inversa, cualquier nueva
produccién interna, como la procedente de un proyecto, serd exportada y no afectard
ni al consumo ni al precio en el mercado interno. Para tales bienes totalmente
comercializados, el precio de cuenta es el precio en frontera, convertido a moneda
nacional al tipo de cambio comercial. Al final de este capitulo se describe el ajuste
relativo al ahorro de divisas por el proyecto debido a la sustitucién de importaciones
o la expansion de las exportaciones, asi como el ajuste inverso relativo a la utilizacién
de importaciones o de bienes exportables como insumos.

2 Aunque este pensamiento esti implicito en muchos lugares de las Pautas, se expresa
explicita y concisamente por uno de los autores en otra publicacién: *“(La Oficina del Evaluador
Central de Proyectos) ha de aceptar el estado de la economia como un hecho dado, y ha de
aceptar como un hecho dado las politicas del Gobierno (incluida cualquier influencia que pueda
tener su propia Oficina)” Partha Dasgupta, “A Comparative Analysis of the UNIDO Guidelines
and the OECD Manual” en Bulletin of the Oxford University Institute, vol. 34, nim. 1 (febrero
1972), pag. 36.

37
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Un bien que es totalmente comercializado no es, necesariamente, libremente
comercializado, esto es, exento de impuesto de importacién o de exportacién. Para
que sea totalmente comercializado, s6lo es necesario que las variaciones internas de la
demanda o la oferta afecten nada mds que al nivel de importaciones o exportaciones.
Sin embargo, tomando el ejemplo de los insumos importados, para que la repercusion
de la demanda de un proyecto recaiga Unicamente sobre el comercio, dejando sin
variacion el precio de mercado y la produccién interna, han de satisfacerse las
condiciones siguientes®3:

a) Si los bienes estdn sujetos a un cupo de importacion, la cantidad disponible
se absorbe ahora sdlo parcialmente, o el cupo se ampliard para permitir que toda la
demanda adicional de insumos se satisfaga en el mercado internacional;

b) La oferta de importaciones tiende a la elasticidad perfecta a lo largo de la
gama correspondiente de volimenes de importacidn, lo cual supone que no sube el
costo de la oferta y, por lo tanto, que no disminuye la demanda;

¢) No hay exceso de capacidad en la industria nacional; toda la oferta adicional
ha de venir del extranjero. Si hay algiin exceso de capacidad nacional, puede deberse
a escasez, no de la demanda, sino de los insumos necesarios, que seguirdn sin poderse
obtener;

d) Si ocurre demanda adicional en el interior del pais, los costos de transporte
desde el puerto de entrada no elevan el costo de los bienes importados por encima del
costo marginal de la produccién local, de modo que los articulos importados siguen
siendo mds baratos®?;

e) El precio de importacién del insumo, incluidos los impuestos, es inferior al
costo marginal interno de compra (incluidos impuestos, margenes de utilidad, etc.).

En tales condiciones, el insumo es totalmente comercializado, incluso si estd
sujeto, por ejemplo, a un arancel de 40%; la demanda adicional recaeria
completamente sobre el comercio exterior por cuanto, a pesar del arancel, el insumo
podria obtenerse mds barato importdndolo que comprdndolo en el pais a costos
marginales superiores. Condiciones similares deben darse para los productos
importables y para los insumos y productos exportables, a fin de que se consideren
totalmente comercializados. En la prdctica, 1o mejor probablemente es suponer que
los insumos y productos negociables son totalmente comercializados, incluso si las
mencionadas condiciones no se cumplen perfectamente. El precio en frontera es,
pues, ¢l precio de cuenta aplicable.

Un bien es no comercializado si es negociable pero las condiciones @) a d) no se
cumplen ni cabe esperar que se cumplan en el futuro, de modo que el precio en
frontera ya no refleja su valor econdmico. Un bien no comercializado debe valorarse
a su valor econémico marginal, o sea, la cantidad que los consumidores nacionales

$31a lista de condiciones fue elaborada en parte por Vijay Joshi en “The rationale and
relevance of the Little-Mirrlees criterion”, Bulletin of the Oxford University Institute of
Economics and Statistics, vol. 34, niim. 1 (febrero 1972), pags. 14-16. Condiciones inversas se
aplican a los bienes exportables.

S4Los precios en frontera siempte deben incluir cualesquiera costos internos de
importacién, tales como el transporte, si el mercado esti situado mis lejos del puerto que del
proyecto. Toda diferencia en los niveles de existencias que se requieran para salvar el riesgo de
necesidades imprevistas o de demoras en los envios desde fuentes nacionales o extranjeras,
también ha de considerarse si se cree que puede llegar a ser importante.
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estin dispuestos a pagar por una unidad adicional, si su produccién deja disponibles
suministros adicionales para los consumidores o si su utilizacién como insumo lo
retira a otros usuarios. Un bien no comercializado debe valorarse a su costo
econdmico marginal, o sea, el costo de producir una unidad adicional, si el proyecto
origina produccién adicional o una disminucién de la produccién por competidores
nacionales menos eficientes. En otras palabras, si no se prevé que un bien no
comercializado vaya a convertirse en comercializado gracias a modificaciones de la
politica, habrd que tratarlo como no negociable® 5.

Insumos y productos no negociables

Si no se cumple la mencionada condicién e/, el ‘bien es por naturaleza no
negociable, o sea, no puede importarse del extranjero porque los costos del
transporte internacional elevan el precio en frontera de equivalentes importados por
encima del costo interno de produccién. Esto puede decirse, por ejemplo, de los
cimientos de edificios, 'del corte de pelo y, a menudo, de bienes tales como bebidas
no alcohdlicas y electricidad. Para que un bien sea totalmente no negociable, el costo
interno de produccién ha de estar por encima del precio f.o.b.; de otra manera, el
producto se harfa exportable y se valoraria a su precio en frontera f.0.b.

La valoracién de los bienes no negociables se guia por los principios bdsicos de la
determinacién de precios de cuenta sefialados en el capitulo anterior. Si la unica
repercusién de la produccién adicional consiste en aumentar el consumo dentro del
pafs, el precio de cuenta pertinente serd la disposicién marginal de los consumidores a
pagar. Si la produccién adicional sustituye, dentro de la economia, a otra produccién
del mismo bien no negociable, los otros costos de produccién que se evitan
constituyen la medida del valor. Por el lado del costo del insumo, si la produccién
adicional del bien (negociable o no) reduce, para otros productores, la disponibilidad
de uno de sus insumos no negociables, el precio de cuenta es la disponibilidad de tales
productores a pagar por dicho insumo. Si la demanda del insumo por el proyecto
genera una produccién interna adicional del mismo, los costos de produccién del
insumo no negociable son pertinentes. En este tiltimo caso, puede hacerse pertinente
de nuevo el costo de oportunidad comercial internacional (precio en frontera). Por
ejemplo, un proyecto puede exigir insumos de obras de ingenieria civil (por ejemplo,
edificios), que no son negociables. Sin embargo, la produccién de tales edificios
supone el emplec de cemento, madera, acero, ladrillos, equipo de remocién de tierra
y combustible, todos los cuales son negociables. Siendo asi, en vez de tomar el precio
de mercado interno del edificio (el cual puede reflejar, por ejemplo, elevados
derechos sobre el cemento y el acero y, acaso, incluso una utilidad monopolistica del
contratista), el costo de producir el edificio debe desglosarse en sus componentes.
Cada componente negociable debe valorarse entonces a su precio en frontera. La
mano de obra ha de valorarse a su salario de cuenta. Si las partidas no negociables
residuales son grandes (por ejemplo, servicios de remoci6n de tierras), han de seguir
desglosdndose en sus componentes negociables, mano de obra y componentes no
negociables residuales; si son pequefios, pueden valorarse conforme a la disposicién
interna a pagar.

$5Véase mds atrds, en la pagina 28, un breve examen del problema de medir el excedente
que puede originarse si la elasticidad de la demanda o de la oferta y el grado de variacién de una u
otra son apreciables.
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En la prictica, sin embargo, bastard probablemente calcular un factor de ajuste
general para las categorias bdsicas de insumos y productos no comercializados (por
ejemplo, obras de ingenierfa civil y servicios de transporte). Estos factores de ajuste
generales pueden utilizarse entonces para ajustar en consecuencia los valores
actualizados netos de tales insumos. El residuo se dejard en rupias comerciales, y
todos los demds insumos y productos que a lo largo de esta secci6n se han valorado a
precios en frontera, serdn revalorados, de conformidad con su contenido de divisas o
su repercusion sobre los niveles de precios internos, al factor de preferencia para las
divisas, segin se indica mds adelante en el presente capitulo.

Externalidades

Las externalidades pueden considerarse como una clase especial de bienes no
comercializados, que pueden ser positivos o negativos. Estos bienes “buenos” o
“malos” no tienen precio de mercado y, en algunos casos, pueden ser “regalados’™ por
obra de la ley o de los usos del pais (por ejemplo, vivienda gratuita para los
trabajadores o servicio sanitario gratuito para los mismos). En otros casos, la sociedad
no ha disefiado un mecanismo para hacer pagar a los beneficiarios o para pagar a los
productores. Surgen externalidades positivas, por ejemplo, de la capacitacion que se
da a los trabajadores, pero los beneficiarios no pagan por ella; del mismo modo,
surgen externalidades negativas de la contaminacién del aire, pero los que sufren las
consecuencias no se ven compensados. En la prdctica, sin embargo, puede imputarse
un valor econdmico a recursos tales como la vivienda para trabajadores, a base de
servicios comparables por los cuales se exige un precio (por ejemplo, otras viviendas
en el distrito); del mismo modo, puede imputarse un costo econémico a base de un
rendimiento ‘“‘razonable” para el capital, segin sea la inversién necesaria para
proporcionar tales servicios. En las Pautas se mencionan economias y deseconomias
externas, tales como la contaminacién®®, y se estimula a incluirlas cuando sea
posible. En la prictica, es limitado el conocimiento del valor econémico de tales
externalidades; pero cuando los insumos y productos no comercializados pueden
valorarse, su valor actualizado neto debe afiadirse a la corriente de liquidez neta en el
cuadro normal de corrientes de liquidez (cuadro 2, linea 1.1.4)°7. Hasta puede ser
razonable en ciertos casos (por ejemplo, un hotel que permitird una amplia variedad
de actividades econ6émicas de apoyo, como produccién de alimentos para el hotel,
organizacién de viajes de turismo y fabricacién de articulos de artesania) definir el
proyecto en términos mds amplios, a fin de “internalizar’” en las cuentas del proyecto
los beneficios y costos “externos” de tales actividades derivadas. Aun cuando las
repercusiones ambientales de un proyecto no puedan valorarse en términos
monetarios, debe incluirse cierta evaluacién cualitativa en el cuadro resumido del
proyecto (véase capitulo IX y cuadro 16).

¢ Véase Pautas, pags. 70-73.

$7Un examen muy util asi como listas de los factores ambientales que han de considerarse
en la evaluacion de proyectos pueden encontrarse en Environmental, Health and Human Ecologic
Consideration in Economic Development Projects (Banco Mundial, Washington, 1973) y en
R. F. Dasmann, J. P. Milton y P. H. Freeman, Ecological Principles for Economic Development
(Wiley, Londres, 1973).
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Insumos de mano de obra

La mano de obra se considera generalmente como un servicio mis que como un
bien, pero los principios de la determinacién de precios de cuenta utilizados para los
bienes se le aplican igualmente. El analista debe considerar las repercusiones que tiene
el proyecto, cuando contrata mano de obra, sobre el resto de la economia; el
proyecto puede retirar mano de obra a otros usuarios; puede estimular la
“produccién” de nuevos trabajadores; y puede dar lugar a la importacién de
trabajad ores.

Dicho en lenguaje mds convencional, el primer tipo de repercusion, el retiro de
mano de obra a otros usuarios, se refiere a situaciones en que los trabajadores ya
estin empleados, por lo cual hay que considerar la produccién que habria que omitir
si se requieren para trabajar en el proyecto propuesto. Como esta situacién suele
darse con trabajadores relativamente calificados, en lg prictica puede ser razonable
suponer que se les paga un salario competitivo que refleja bastante bien su producto
marginal y, por ende, su valor econémico. (Las cautelas frente a este supuesto se
examinan mds adelante.) La situacién mds precisa en que se refleja el segundo tipo de
repercusion, donde el proyecto origina la “produccién’ de nuevos trabajadores, es
aquella en que los trabajadores estaban desocupados. En tal caso puede ser razonable
suponer, en la prdctica, que la produccidén que se omitiria es pricticamente igual a
cero. Sin embargo, como el trabajador estard poco dispuesto a suministrar su trabajo
por menos de cierto salario minimo, serd probablemente apropiado un salario de
cuenta positivo. Los otros ejemplos del segundo tipo de repercusién son menos
definidos, por lo cual no se prestan a ningilin supuesto, ni siquiera provisional. La
mejor productividad de trabajadores subocupados, el empleo urbano de trabajadores
rurales y el empleo calificado de trabajadores anteriormente no calificados pero
plenamente ocupados, son situaciones todas que entrafian muchas variables, en
términos asi de costos como de beneficios. El tercero y ultimo tipo de repercusién, la
contratacién de trabajadores del extranjero, tiene un costo econémico definido en la
mayoria de los casos.

En esta etapa del andlisis de la ONUDI, el precio de cuenta refleja Gnicamente el
costo de eficiencia econémica de la mano de obra. La repercusién de la contratacién
de mano de obra sobre el ahorro y el consumo se analiza por separado en la etapa
tres, mientras que la repercusion sobre la distribucién del ingreso se examina en la
etapa cuatro. Este enfoque por etapas diferencia el método de la ONUDI del método
Little-Mirrlees, en el cual los costos y beneficios sociales del empleo de trabajadores
se integran en el salario de cuenta. En consecuencia, el método de la ONUDI es
ventajoso por cuanto identifica explicitamente el costo econémico de la realizacién
de objetivos sociales®®. También permite incluir los efectos de la distribucién del
ingreso situados fuera de los efectos salariales; por ejemplo, la repercusién que
supone, para los consumidores pobres, pagar a los fabricantes ricos precios inflados
por productos altamente protegidos.

*tTedricamente hablando, todos los precios son interdependientes, por lo cual deben
calcularse simultineamente, como en el método Little-Miirlees, en vez de emplear ciertos precios
en una etapa y otros en otra. En la prdctica, no es probable que el anilisis de la ONUDI por
etapas dé origen a errores serios, e incluso puede dar lugar a mejores decisiones de inversion,
porque las entidades decisorias pueden ver los costos de lograr diversos objetivos y porque los
costos no se aglomeran en un niimero unico que resulta dificil de descifrar. Este aspecto se
refuerza mediante el empleo del cuadro resumido que se sugiere en el capitulo IX (véase el
cuadro 16).
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Respecto al primer tipo de repercusion, el retiro de trabajadores de otros
empleos posibles, el precio de cuenta serd la disposicion de otros usuarios a pagar por
esta mano de obra. Si el mercado es relativamente libre, corresponderé al producto
marginal de tales trabajadores. Este producto y, por consiguiente, el salario de cuenta
pueden variar naturalmente de una estacién a otra, en cuyo caso, para facilitar el
cémputo, debe calcularse un factor de ajuste de salarios ponderado de conformidad
con el volumen de mano de obra que el proyecto exigird en cada estacién. Cabe
sostener que si los salarios se mantienen artificialmente elevados por medio de una
legislacién sobre el salario minimo, o porque si existe una entidad sindical vigorosa,
este enfoque exageraria el precio de cuenta de la mano de obra. Sin embargo, la
legislacién sobre salario minimo afecta por lo general s6lo a los trabajadores
relativamente no calificados, y entre éstos suele existir desempleo. Por lo tanto, ya
que el empleo por el proyecto de trabajadores no calificados del sector no sindicado
no los retirard, en ultima instancia, del empleo en el sector sindicado, la disposicién
marginal a pagar no constituird, en todo caso, el precio de cuenta apropiado. En
cambio, en lo relativo a los trabajadores calificados del mercado laboral urbano
sindicado, las presiones sindicales pueden constituir un problema, porque pueden
elevar artificialmente los salarios y, mediante sistemas de aprendizaje, restringir el
nimero de trabajadores calificados disponibles, induciendo asi a los empleadores a
sustituir mano de obra por capital. Esta sustitucién mantendrd el producto marginal
de los trabajadores calificados al nivel de su salario de mercado, pero origina un
empleo ineficiente de recursos. En teoria, el mimero de trabajadores aumentard si no
hay presiones sindicales, su producto marginal se reducird, y el precio que los
empleadores estén dispuestos a pagar bajard en proporcién. En la prdctica, sin
embargo, si las demandas de mano de obra sindicada por parte del proyecto son
relativamente pequefias en comparacion con la oferta total, y si el mercado para esa
mano de obra sindicada es relativamente libre en todos los otros aspectos, resulta
probablemente razonable utilizar el salario de mercado para tales trabajadores
calificados, incluso si los sindicatos efectivamente existen’®.

El segundo tipo de repercusion, que origina la “produccién’ de trabajadores
adicionales, es de suma importancia en cuatro situaciones:

El empleo de trabajadores anteriormente desempleados

La mejor productividad de trabajadores subempleados

El empleo urbano de trabajadores rurales

El empleo calificado de trabajadores previamente no calificados.

El término “produccién” se utiliza aqui en un sentido evidentemente inusitado,a
fin de concentrar la atenci6n sobre el hecho de que los instrumentos analiticos
empleados antes para los insumos materiales son igualmente apropiados cuando se
examinan los insumos de mano de obra. Asimismo, como estd implicito en esta lista
de cuatro situaciones, los costos de “produccién™ no se refieren a la creacidn inicial
de los trabajadores; las externalidades de este proceso bastan por lo general para

59 El producto marginal de los trabajadores a que se hace referencia en este parrafo se mide
en términos de mercado, por lo menos como primera estimacidon. Sin embargo, el valor
econdémico de este producto marginal puede variar ampliamente segiin sea el grado de proteccion
de que disfruta Ia industria en que estan empleados los trabajadores. En teoria deben hacerse
ajustes apropiados si los trabajadores de la competencia que exige el proyecto se emplean
primordialmente en industrias altamente protegidas, en las cuales los productos de ingreso
marginal y, por consiguiente, los salarios, tienden a inflarse por encima del promedio. (Las tasas
"medias de proteccién se satisfacen, naturalmente, inflando los valores en frontera a los niveles de
la contabilidad interna mediante el factor de ajuste de las divisas.)
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contrapesar los costos. Se refieren mds bien a la transformacién de un no trabajador
en trabajador, de un trabajador parcial en un trabajador de jornada completa, de un
trabajador rural en un trabajador urbano y de un trabajador no calificado en un
trabajador calificado. Todas estas transformaciones pueden, por supuesto, ocurrir
simultdneamente, pero aqui se analizan por separado en aras de la claridad.

El costo bdsico de transformar a un trabajador desempleado en un trabajador
empleado esigual a cero, si el trabajador estd verdaderamente desempleado, esto es, sisu
producto es igual a cero. He aqui la fuente del cldsico salario de cuenta cero, porque,
en tales casos, la sociedad no renuncia a nada para ganar el trabajador adicional.

Sin embargo, un examen mds atento da lugar por lo menos a tres dudas respecto
a la validez de un costo de cuenta cero para producir tal trabajador.

En primer lugar, ;necesitard mds de comer si comienza a trabajar? Estd bastante
demostrado que el consumo de calorias debe elevarse apreciablemente cuando una
persona previamente desocupada comienza a trabajar, especialmente en un trabajo
manual intenso. Si es asi, la sociedad debe invertir en un consumo adicional de
alimentos, aproximadamente el equivalente en calorias de 0,5 kilos de arroz por dia®’.

En segundo lugar, ;estard dispuesto el trabajador a renunciar a su tiempo libre si
no se le paga por su trabajo? Por lo general, la respuesta es negativa. El mayor valor
del tiempo libre después del trabajo y los beneficios sicolégicos del trabajo mismo
acaso compensen parcialmente la pérdida de tiempo libre durante las horas de
trabajo, asi como el esfuerzo que ello requiere. Sin embargo, por lo comiin habrd que
pagar un salario de alguna especie para inducir a la persona a trabajar; el equivalente
de 3 kilos de cereales por dia se cita a menudo como un promedio mundial®®. £n la
prdctica, esto puede utilizarse como una primera estimacion del salario de cuenta
para trabajadores no calificados, si no se posee mejor informacién.

La cuantia de este salario de reserva, asi llamado, dependerd de:

a) El ingreso que la persona ya recibe mediante pagos de transferencia (por
ejemplo, participacién en el ingreso de la familia o pagos de bienestar social);

b) Las expectativas que abriga respecto a empleos aceptables (que en parte
pueden depender de los costos de su formacién);

¢} Su propia preferencia sicoldgica en materia de trabajo y tiempo libre.

Cada uno de estos factores estd muy en funcidn, evidentemente, de la cultura
dentro de la cual ha de operar el proyecto. En consecuencia, es prdcticamente
imposible ofrecer ninguna orientacién breve respecto a los valores razonables que han
de asignarse, debido a estos factores, para la utilizacién “en la practica™ Si parece que
vale la pena afinar los salarios de cuenta para tener presentes tales factores (y asi
puede ser, por ejemplo, en un vasto proyecto rural de obras publicas)® 2, se necesitard
un detallado estudio socioeconémico de las condiciones locales.

$°1as necesidades de calorias para el trabajo intenso son el doble de las necesidades basicas.
Véase Cooper, Nutrition in Health and Disease, 15a. ed. (Lippincott, Filadelfia, 1968), pag. 52.
Asi, un hombre de tamafio medio, que necesitaria el equivalente en calorias de unos 0,5 kilos de
arroz diarios si estuviera completamente desocupado, necesitaria 0,5 kilos mds al efectuar un
trabajo intenso.

$1Colin Clark y Margaret Haswell, The Economics of Subsistence Agriculture, 4a. ed.
(Macmillan, Londres, 1970), pdg. 139.

$210s serios problemas con que se tropieza para atraer la fuerza de trabajo necesaria para
tales proyectos, incluso en zonas de grave desempleo, los examina, por ejemplo, S. V. Sathuraman
en Underemployment in Rural India: Implications for Rural Works Programme (USAID, Nueva
Delhi, 1972).
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La sociedad puede, naturalmente, asignar un valor menor, o incluso negativo, a la
desutilidad del esfuerzo en comparacién con el que le asigna el individuo, debido,
entre otros motivos, al trastorno politico que a menudo crean los desempleadosy a
los costos de los pagos de bienestar social. Sin embargo, independientemente del
precio que la sociedad asigna a la desutilidad del esfuerzo, habrd que pagarle al
trabajador por lo menos su salario de reserva, a menos que el gobierno practique la
movilizacién de mano de obra (por ejemplo, para un trabajo ocasional de
construccién de caminos locales como forma de tributacién)®®. Del mismo modo,
para trabajadores calificados, que estén plenamente empleados, puede haber un
salario de reserva, algo mds elevado que el actual salario de mercado, para inducirles a
cambiar de residencia y trasladarse a un empleo nuevo.

En tercer lugar, ;serd un estimulo el salario de mercado que pague el proyecto
para que el trabajador gaste mds en consumo, retirando asi recursos a otros usuarios?
En tal caso, su mayor consumo puede, a su vez, tener una repercusion negativa sobre
el ahorro y la inversidn en el pais. Este aspecto del salario de cuenta se identifica por
separado en la presente Guiz, en la etapa tres.

El costo de transformar a una persona desempleada en un trabajador plenamente
empleado es el costo, para la sociedad, de renunciar a 1o poco que puede haber estado
produciendo en su empleo anterior, esto es, su producto marginal. En el caso de
proyectos agricolas, el costo de oportunidad de la mano de obra no calificada variard
desde el salario de reserva en la estacion inactiva hasta el pleno salario de mercado en
la época de la cosecha y tal vez en la de la siembra. En la prdctica, sino se tiene mejor
informacion, el salario de cuenta de la mano de obra rural en las estaciones inactivas
puede considerarse aproximadamente como el equivalente de 3 kilos de cereales por
dia, segin se menciond anteriormente.

El costo de transformar a un trabajador rural en un trabajador urbano es el costo
social de la migracién, el cual puede ser mayor que el costo de proporcionar
unicamente los servicios adicionales de vivienda, electricidad, agua, hospitales,
escuelas y otros que requiere el migrante que va a tomar el puesto de trabajo. Enla
obra de Harris y Todaro®* se indica que mds de una persona puede migrar a la ciudad
por cada persona que encuentra un empleo. El costo adicional de proporcionar
servicios sociales para todos estos migrantes, y no sélo para la persona empleada,
debe considerarse como parte del costo econdémico marginal de producir un
afio-hombre mds de mano de obra en la esfera urbana.

El costo de transformar a un trabajador no calificado en un trabajador calificado,
0, en términos mds generales, de emplear a un trabajador de destrezas inferiores en un
trabajo que exige destrezas mds elevadas, es el costo de la capacitacién. Desde todo
punto de vista préctico, este costo puede pasarse por alto cuando lo sobrelleva la
sociedad a través de la formacién que se ofrece a todos los trabajadores, y no sélo a
los que van a trabajar en el proyecto. Cuando el costo de la capacitacién lo sufraga el
proyecto, se contard automdticamente como parte de los costos de éste, y los
beneficios los captard el proyecto en forma de una mayor productividad del
trabajador en tanto que éste siga empleado en el mismo. Sin embargo, una vez que el
trabajador se va, la capacitacioén se invierte en una externalidad cuyo beneficio es

¢3También puede inducirse a los trabajadores a trabajar por menos que su salario de reserva
normal, si se les amenaza con un desplazamiento o si, en una economia de subsistencia a base de
trueque, se les exige que paguen un tributo en dinero.

¢4J. B. Harris y N. P. Todaro, “Migration, unemployment and development: A two-sector
analysis”, A merican Economic Review, vol. 60, nim. 1 (marzo 1970), pigs. 126-142.
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captado fuera del proyecto. En teoria, el costo de la capacitacién y, por ende,
implicitamente, el del salario, debe reducirse en el valor actualizado neto de la
productividad adicional del trabajador desde el momento en que abandona su puesto
hasta la jubilacién. En la prdctica, puede ser razonable hacer caso omiso de esta
externalidad, sobre todo si cabe esperar que el proyecto obtenga trabajadores
igualmente calificados que recibieron su capacitacién en otro lugar de la economia.

El tercer tipo de repercusion, el de originar la importacién de trabajadores
extranjeros, no se trata con pormenores en las Pautas. Sin embargo, es probable que
este efecto sea apreciable si el proyecto requiere trabajadores calificados, técnicos o
personal de gestién que no haya en el pais. El salario de cuenta bdsico de tal mano de
obra es relativamente ficil de calcular; es la remuneracién que puede exigir. Sin
embargo, al final de la etapa dos, debe afiadirse una prima a los costos del proyecto,
por concepto del valor econdmico adicional de las divisas que estos trabajadores
ahorran de su remuneracién y remiten fuera del pais.

La existencia de propietarios-administradores presenta un problema particular en
el andlisis econdmico de proyectos, porque su insumo de trabajo no aparece en los
estados financieros; su remuneracién la reciben con cargo a las utilidades de la
explotacién. En tales casos, debe hacerse un ajuste econémico al costo financiero de
la mano de obra, para reflejar el salario de cuenta de un empleado que podria realizar
las mismas funciones de trabajo que el propietario-administrador. A la parte
empresarial de la contribucién de éste no se le puede asignar un precio de cuenta,
porque no hay ninguna manera razonable de fijar un costo de oportunidad para un
insumo tan variado. Basta suponer que las utilidades son la recompensa del trabajo
del empresario, y que las utilidades del proyecto en términos econémicos, después
que se ha pagado a todos los factores su respectivo costo econémico, constituyen el
salario de cuenta del empresario.

En suma, el salario de cuenta puede determmarse de una manera directamente
andloga a la que se utiliza para otros insumos; la repercusion puede recaer sobre otros
empleadores, sobre la “‘produccion” de mano de obra o sobre la importacién de ésta.
Como conclusién, obsérvese que el consumo adicional de divisas procedentes de
entradas adicionales, ocasionado por el proyecto o por las modificaciones que el
proyecto haya originado en las estructuras de consumo, debe incluirse como uno de
los costos econémicos del empleo de mano de obra. En las Pautas no se trata este
punto explicitamente, pero tal proceder puede seguirse con facilidad en la presente
Guia, en el contexto del ajuste para tener en cuenta el factor de preferencia por las
divisas, al final de la etapa dos. La repercusién se determina utilizando los datos sobre
el incremento de la distribucién del ingreso a los consumidores y los trabajadores,
segun se establece en la etapa tres, y estimando el porcentaje de contenido negociable
en este incremento del ingreso. Se pondera mediante el factor de preferencia por las
divisas y se agrega como un costo, junto con las demds repercusiones del proyecto
sobre las divisas.

Insumos de capital

Los costos de capital de un proyecto pueden considerarse utilmente desde dos
perspectivas, en lo que respecta a la determinacién de precios de cuenta. Por falta de
mejores términos, los llamaremos el componente de activos y el componente de
renta. Por ejemplo, cuando se invierten 100.000 rupias en el proyecto X, ocurren dos
cosas. En primer lugar, 100.000 rupias de recursos financieros se convierten en
activos fisicos reales. En segundo lugar, el inversionista retira este volumen de



46 Guia para evaluacién prdctica de proyectos. Andlisis de costos/beneficios sociales

100.000 rupias de recursos financieros del acervo nacional de ahorro que podria
utilizarse para la inversién en otros posibles proyectos. Por consiguiente, una vez
invertidos en el proyecto X, estos activos deben rendir un beneficio, o renta, por lo
menos igual a lo que hubieran ganado de otra manera.

La determinacidn de precios de cuenta de capital presenta, pues, dos problemas:
a) cémo medir el valor de los activos fisicos en si mismos; y &) ¢c6mo medir el valor
de renta o costo de oportunidad del capital, esto es, los beneficios a que se renuncia
al congelar recursos invertibles como activos en el proyecto X, en vez de utilizarlos en
otro lugar.

La determinacién de precios del componente de activos es exactamente la misma
que para cualquier otro recurso. Si se trata de un bien totalmente comercializado, el
valor es su precio en frontera. Si es parcialmente comercializado o no comercializado,
su precio de cuenta es su costo econémico de produccidn, si el proyecto origina una
mayor produccién interna, o su valor econdmico medido en términos de la
disposicién del consumidor a pagar, si el proyecto lo retira a otros posibles usuarios.
La mano de obra que entra en la construccién de las instalaciones fisicas se valora,
asimismo, de conformidad con las orientaciones expuestas mds arriba. En ambos
casos, se calcula el factor de ajuste, y un ajuste econémico apropiado se suma o se
sustrae a los valores actualizados netos de las inversiones de capital a los precios de
mercado que se asentaron en la seccién 1.2.2 del cuadro de corrientes de liquidez
(cuadro 2) en la etapauno. En la prdctica, los costos de capital que tienen factores de
ajuste aproximadamente similares pueden agruparse para minimizar el trabajo®®.

La segunda parte del costo de capital, o sea, el componente de renta, es el costo
de oportunidad o la productividad del capital en otros usos a la cual se renuncia. El
andlisis es aqui estrictamente paralelo al de otros recursos:

a) El costo econémico del capital es el costo de generar recursos de capital
mediante ahorro adicional;

b) Su valor econdmico es el valor de la produccién adicional en otros usos
posibles.

En la medida en que el capital para el proyecto se genera a partir de ahorro
adicional, su costo econdmico es el precio o renta que se debe pagar a los ahorradores
para que renuncien a una unidad adicional de consumo actual, o sea, la tasa de interés
del consumo (CRI). En el grado en que el capital es retirado de inversiones

¢S Algunos autores sostienen que, si el capital para un proyecto procede del extranjero y
sdlo estd disponible para el proyecto, los activos que se compran con estos fondos no deben
contabilizarse como costo hasta que el capital sea repatriado. En este argumento se supone que,
en el caso de un proyecto de explotacién de minerales, por ejemplo, la compafifa minera
extranjera no habrfa invertido en el pais si no hubiera existido el proyecto y que, por
consiguiente, no se renuncia a ninguna otra inversidén o produccion a fin de utilizar el capital para
el proyecto minero. En tales circusntancias, el pais incurriria en un costo de capital real
unicamente cuando tuviera que reembolsar la inversidn original de la firma extranjera. Este
enfoque tiende a aumentar el valor actualizado neto y la tasa de rendimiento de los proyectos,
porque por lo menos parte del costo de inversién total se descuenta a lo largo de mayor nimero
de afios que si se hubiera contabilizado como costo en el momento de la inversidn efectiva.
Aunque este tratamiento es tedricamente correcto, hay pocos ejemplos de proyectos sometidos a
evaluacién econémica por autoridades nacionales en los cuales pueda decirse verdaderamente que
el capital no hubiera estado disponible, de otra manera, para la economia. Asi pues, en la
préctica, los costos de capital deben contabilizarse por lo comiin en el momento en que se efectiia
la inversién fisica. La excepcion mds probable a lo anterior la constituye un proyecto en que
interviene un inversionista extranjero privado que no invertiria en el pais si no existiera el
proyecto.
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competidoras, su valor econémico es su producto marginal a precios de cuenta en la
“inversion marginal”®®, la tasa de interés de la inversion®’. En la prictica, no es
necesario averiguar en las Pautas de dénde procedia el capital y, en consecuencia, qué
combinacién de tasas de interés ha de utilizarse; la etapa 3 de la presente Guiz
convierte el valor de todos los insumos y productos en sus “equivalencias de
consumo”. Por lo tanto, basta utilizar el CRI a la tasa de actualizacién®®

La determinacién empirica del CRI ofrece graves problemas®®. En lg prictica,
sin embargo, dos enfoques pueden simplificar considerablemente la tarea. El primero
consiste en utilizar la “‘tasa de interés de cuenta” o costo de oportunidad del capital
como una primera estimacién basta del CRI. El segundo es tratar la tasa de
actualizacién como mecanismo presupuestario en vez de como una realidad
econémica que puede verificarse empiricamente: si la primera estimacion de la tasa
de actualizacién indica que son ‘“‘aceptables” mds proyectos de los que pueden
financiarse con los fondos disponibles, la tasa de actualizacién debe elevarse. A la
inversa, si la inversién que suponen los proyectos “aceptables” (incluida la inversion
de dinero en el extranjero) deja un exceso de fondos de inversion, debe bajarse el
nivel de rechazo de la tasa de actualizacion.

Debido al problema de determinar empiricamente un CRI apropiado, se
recomienda en las Pautas tratarlo como incdgnita que se determinard posteriormente
como “valor critico”, esto es, el valor al que un proyecto se hace aceptable. El
procedimiento prdctico indicado anteriormente es muy util a este respecto, pues un
valor critico para un proyecto es el valor del CRI que deja para el mismo un valor
actualizado neto igual a cero; es la tasa de actualizacidn a la cual el valor actualizado
neto cambia de positivo a negativo. Por lo tanto, el valor critico puede considerarse
también como la tasa de rendimiento interno del proyecto. Cuando se estd
considerando mds de un proyecto, el valor critico del CRI es la tasa de actualizacion
a la cual una posibilidad llega a tener un valor actualizado neto mds alto que la otra,
punto que se suele llamar también la tasa de actualizacién equiparadora. Otra gran
ventaja prdctica del procedimiento grdfico, a este respecto, es que la tasa de
actualizacién puede seleccionarse después que la actualizacién estd terminada, a
condicién, por supuesto, de que la tasa escogida se encuentre entre 0% y la tasa de
actualizacién que representa el punto superior de la curva.

$%1a inversidbn marginal es la Gltima que se efectuaria si todas las inversiones posibles se
colocaran en orden de prioridad segiin su rentabilidad econémica, y los fondos disponibles se
distribuyeran en ese orden.
¢78i el ahorro es mas valioso que el consumo (véase etapa tres), la tasa de interés de la
inversion debe recibir, en teoria, un ulterior ajuste para tener en cuenta el valor adicional que
tiene para la economia aquella parte del producto que se ahorrard y que producird, por
consiguiente, nuevas etapas de consumo e inversion adicionales.
¢ 8 Este andlisis, que es una ampliacién del que se presenta en las Pautas originales, me fue
sugerido por el Sr. Stephan A. Marglin.
¢9Para calcular el CRI existe una férmula tedrica:
CRI=ng+p
donde:
" n = elasticidad de la utilidad marginal del consumo con respecto a variaciones en el ingreso
por habitante;
g = crecimiento anual del ingreso medio por habitante; y
p = simple preferencia temporal.
En la prictica, debido a la indole inherentemente subjetiva de n y p, es més razonable seguir el
enfoque “de abajo arriba™ que se sugiere en las Pautas; no tiene mucho sentido trabajar con dos
sectores de juicio subjetivo en vez de uno.
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Figura III. Valores criticos

Estos conceptos pueden demostrarse mediante la figura III, en la cual se trazan
los valores econémicos actualizados netos de los proyectos A y B contra tasas de
actualizacién de hasta 25%. Si el proyecto A se considera aisladamente, su valor
critico es de 14%, o sea, la tasa de actualizacién mdxima a la cual A es aceptable. Si
14% es el CRI el algo que no sabemos, como se indicé mds arriba, pero en las Pautas
se sugiere determinarlo mediante lo que ahi se llama el procedimiento ““de abajo
arriba”. El analista de proyecto situado “abajo” puede preparar la evaluacién de
proyectos indicando que la tasa de rendimiento interno es 14%, y presentarla a los
ministros o planificadores situados “arriba”.

Si los ministros o planificadores aceptan el proyecto, los analistas pueden
suponer que aquellos estiman que el CRI es inferior a 14%; si lo rechazan a base de la
tasa de rendimiento, los analistas saben que el CRI es superior a 14%. Una repeticion
de este proceso, con tal que los planificadores actden sin contradecirse, estrechari
gradualmente el CRI estimado para el pafs hasta una gama aceptable.

Si los proyectos A y B de la figura Il se estdn considerando a la vez como
mutuamente exclusivos, y si los planificadores escogen el proyecto A, los analistas
pueden suponer que el CRI es inferior al 11%, porque a tasas de actualizacion
superiores a este valor critico, el valor actualizado neto del proyecto B se hace menos
atractivo. Se llega a la conclusién inversa si el proyecto B es preferido por los
ministros o planificadores; y una vez mds el valor actualizado puede irse estrechando
mediante una repeticion del proceso?®.

7% La importancia de una determinacién razonablemente buena del CRI se demuestra en la
figura III. A base de una simple tasa de rendimiento interno, se escogeria el proyecto B (20%).
Sin embaigo, si el CRI fuera en realidad de 5%, o incluso de 10%, se preferiria claramente el
proyecto A debido a su valor actualizado neto mas alto. Por ejemplo, al tener que optar entre una
planta termoeléctrica y una hidroeléctrica, un pais de crecimiento lento o de abundancia de
capital con una baja tasa de actualizacién tenderia a escoger la planta hidroeléctirca (por ejemplo,
la posibilidad A), a pesar de la tasa de rendimiento interno mis elevada de la planta
termoeléctrica (por ejemplo, la posibilidad B), debido al valor actualizado neto mads alto de la
planta hidroeléctrica a la tasa de actualizacién pertinente (por ejemplo, 8%).
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Aplicacion de los precios de cuenta

Aun hay otro precio de cuenta de eficiencia que corresponde aplicar antes que
quede terminada la etapa dos, o sea, el precio de cuenta de las divisas. Sin embargo,
como los factores de ajuste de las divisas deben aplicarse a los valores econémicos
mds bien que a los valores de mercado de los insumos y productos, los factores de
ajuste desarrollados hasta este punto deben utilizarse primero para modificar los
valores financieros actualizados netos desarrollados en la etapa uno. Probablemente
seria contraproducente desarrollar aqui un caso concreto completo sobre la
derivaci6n de los factores de ajuste de los precios de cuenta econémicos respecto a un
proyecto determinado; el proceso seria tedioso y los resultados estarian limitados a
una situacién particular. En cambio, el cuadro 10 muestra de qué manera un juego de
factores de ajuste hipotéticos, basados en los supuestos que se presentan al pie del
cuadro, pueden aplicarse a los datos financieros actualizados netos tomados del
ejemplo que se desarrolla en los cuadros financieros normales de la etapa uno, para
derivar ¢l valor actualizado neto del proyecto en términos econémicos, asi como las
distorsiones de los precios de mercado que afectan a las transacciones financieras y,
por lo tanto, a la distribuci6n del ingreso.

Corrientes de liquidez netas reales

Los valores que aparecen en las columnas de “valor actualizado neto financiero”
del cuadro 10 para las secciones de corrientes de liquidez reales (fisicas) y financieras
estdn tomados directamente del estado de ingreso financiero (cuadro 1) y del estado
de corrientes de liquidez financieras (cuadro 2). Sin embargo, los inicos valores que
hace falta traer a colaci6n son aquellos que requieren ajustes. (Este ajuste abarca, por
supuesto, toda la linea de corrientes de liquidez netas reales, las que deben ajustarse
para que reflejen valores econémicos.) Bajo el encabezamiento “ajuste a las corrientes
de liquidez”, la primera columna presenta el factor de ajuste (AF) para cada linea.
Estos factores deben desarrollarse a base de los principios para la determinacién de
precios de cuenta del presente capitulo. El valor actualizado de cada insumo y
producto a las tres tasas de actualizacién se multiplica por estos factores para obtener
el valor de ajuste positivo o negativo (AV). El AV de cada linea y tasa de
actualizacién se suma enseguida al valor actualizado neto financiero respectivo para
obtener el valor actualizado econdémico preliminar de los respectivos insumos y
productos. (Este valor es preliminar porque atin no se ha considerado la repercusién
sobre las divisas.) Este juego de columnas que refleja los valores econémicos de
partidas individuales es optativo, ya que el ajuste de la corriente de liquidez neta
puede calcularse directamente a partir de las columnas de ajuste econdmico, pero es
util contar con valores actualizados econémicos ajustados individualmente para
calcular el ajuste de las divisas que se examina al final de este capitulo.

El valor econémico actualizado neto del proyecto a cada tasa de actualizacion se
obtiene sumando los AV de la seccién de corrientes de liquidez netas reales a cada
tasa de actualizacién (teniendo presentes los signos y si el concepto respectivo es un
costo 0 un beneficio) y sumando enseguida (negativamente, en este caso) el ajuste
neto que aparece en la linea Ultima de estas columnas a los valores actualizados netos
financieros.
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Figura IV. Curvas financiera y econémica de valor actualizado

Los valores actualizados netos econémicos financieros y preliminares pueden
trazarse enseguida como en la figura IV para obtener las respectivas curvas de valores
actualizados netos. La curva econémica preliminar muestra que, si no hubiera habido
factor de preferencia para las divisas, el que se refleja mds tarde en la curva
econdmica, la tasa de rendimiento econdémico interno seria de sélo 11% en
comparacién con la tasa de rendimiento financiero de 22%. A riesgo de adelantarnos
un poco, cabe sefialar que la tasa de rendimiento econémico, una vez efectuado el
ajuste por divisas, es apreciablemente mds elevada (19%), porque el proyecto produce
eficientemente un producto importable, utilizando un minimo de insumos
negociables, en un ambiente en que hay un factor de preferencia considerable (10%)
para las divisas.

Corrientes de liquidez netas financieras

El procedimiento seguido en la parte inferior del cuadro 10 es semejante al que
se emplea en la parte superior, en donde las corrientes de liquidez asociadas con
insumos fisicos para la produccién y las ventas del producto se han ajustado para
tener en cuenta distorsiones en los precios de mercado. Sin embargo, en la seccién de
corrientes de liquidez financieras se acentian tales distorsiones mds bien con respecto
al valor recibido por la firma que por la economia. La finalidad de esta seccién, ya
que trata mds bien de recursos financieros que de recursos reales, es medir la
repercusién del proyecto sobre el ingreso recibido por diversos grupos, mds bien que
sobre la utilizacién eficiente de recursos econdémicos. Tal vez la manera mds ficil de
explicar lo que se entiende por distorsiones entre los precios de mercado y el valor
recibido por la firma consiste en observar los tres ejemplos presentados en el
cuadro 10.

Se supone que la firma recibe un préstamo del gobierno a un tipo de interés
favorable, que se traduce, en términos de valores actualizados netos a una tasa de
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actualizacién del 10%, por ejemplo, en que la firma paga sblo el 75% del interés que
hubiera pagado como costo de oportunidad del capital. Ya que el interés pagado
tendria que aumentarse en 35% para igualar el valor real de los fondos recibidos en
préstamo  (75% x (1,0 + 0,35 =100%)), podemos decir que, a una tasa de
actualizacion del 10%, la firma recibe un ingreso “adicional” de 3987'. Obsérvese
que este ingreso adicional se debe tinicamente a los arreglos financieros hechos por el
proyecto, y no tiene nada que ver con su eficiencia de produccidn; por este motivo,
la cuestion se considera separadamente de las corrientes de liquidez en la primera
parte del cuadro 10, relativa a recursos fisicos.

El segundo ejemplo de un ajuste en las corrientes de liquidez financieras, en el
cuadro 10, se refiere a los ingresos que el proyecto paga al fisco. Como estos
impuestos no tienen ningin valor directo para la firma, el factor de ajuste es de
—100%; este ingreso queda completamente perdido para la firma desde cualquier
punto de vista que se le considere’?.

El pago de dividendos al extranjero es el tercer ejemplo de un ajuste en las
corrientes de liquidez financieras que se necesita para reflejar el valor del ingreso
recibido por la firma. Se supone aqui que los inversionistas s6lo tienen en la firma un
interés de cartera y, por lo tanto, son considerados por la firma como agentes
externos cuyo bienestar significa poco, por lo menos en lo que respecta a los cilculos
inmediatos de ingreso de la firma. Por consiguiente, los dividendos que se pagan al
exterior son una “pérdida” para la firma en el mismo grado que los impuestos que se
pagan al fisco. Por eso, se aplica un factor de ajuste que es —100%. (Las
consecuencias de estos pagos de dividendos en lo que respecta a divisas se examinan a
propdsito del cuadro 11.)

Las divisas

Ya que en el método de la ONUDI se utiliza 1a moneda nacional como base
contable, debe identificarse la repercusion del proyecto sobre las divisas a fin de que
el valor econémico actualizado neto del proyecto pueda ajustarse teniendo en cuenta
el factor apropiado de preferencia, suponiéndose, por supuesto, que las divisas son
mds valiosas de lo que indica el tipo de cambio”? . Este proceso aumenta esos valores

7! En el capitulo IV se examina la manera de calcular el valor actualizado de la subvencién
implicita en un tipo de interés favorable.

7% Se omite el hecho de que el proyecto se beneficia directa e indirectamente de los gastos
estatales en caminos, escuelas, etc., que son posibles gracias a los ingresos fiscales, omision que se
justifica por tres motivos. Primero, de conformidad con la orientacion de la presente Gufz hacia
la aplicabilidad prictica mds bien que hacia la pureza teérica, en ella se pasan por alto en general
los efectos de segunda etapa (si se consideran los efectos de segunda etapa, ;por qué no los de
tercera, cuarta? ). En segundo lugar, todas las firmas, en gran parte, se benefician mas o menos
por igual de la mayoria de los gastos fiscales; si se tomaran en consideracion estos factores, ello
complicaria innecesariamente los cdlculos sin modificar las decisiones. En tercer lugar, los
“impuestos” que se refieren directamente a determinados servicios recibidos no se incluyen de
todos modos, en esta seccidn; aparecen como gastos operacionales.

731 as divisas pueden ser, naturalmente, menos valiosas de lo que indica el tipo de cambio
comercial, situacién que podria prevalecer en una economia relativamente abierta que hubiera
efectuado recientemente una devaluacién importante (y fundamental). En este caso, el factor de
ajuste asumiria simplemente un valor negativo. En lz prictica, sin embargo, suele ser correcto
suponer, en la mayor parte de los paises en desarrollo que no son productores de petrdleo, que
habra un factor de preferencia para las divisas.
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de eficiencia econdmica que se midieron en rupias en frontera (precios en frontera en
ddlares multiplicados por el tipo de cambio comercial) en la cuantia porcentual del
factor de preferencia para las divisas, factor que indica aproximadamente el grado de
proteccion de la economia, esto es, la diferencia entre precios medios de mercado y
precios medios en frontera’®. Mediante este ajuste, los precios establecidos con
referencia a precios en frontera se hacen compatibles con precios basados en la
disposicién del consumidor interno a pagar en el mercado protegido’s. Si la
repercusion sobre las divisas es positiva, el valor actualizado neto excluido el ajuste
serd aumentado por el ajuste; a la inversa, si es negativo, el valor actualizado neto se
vera reducido.

En principio, todos los insumos y productos son o bien articulos negociables,
que pueden valorarse directamente en términos de divisas, o articulos no negociables,
cuyos insumos pueden descomponerse en términos de articulos negociables, articulos
no negociables y mano de obra. Si los articulos no negociables identificados en la
primera etapa de desglose se siguen descomponiendo de una manera semejante, es
posible teéricamente que cualquier articulo no negociable sea valorado en términos
de su contenido de divisas, mano de obra nacional y capital. Es imposible decir, pues,
que el analista de proyectos deberia atenerse s6lo a la repercusion directa del
proyecto sobre las divisas en esta parte del andlisis de la ONUDI; la linea divisoria
entre lo directo y lo indirecto es demasiado arbitraria para que sirva de algo al
analista”®.

En ln prictica, el factor de preferencia de las divisas tiene que aplicarse
unicamente a aquellos bienes que fueron valorados a precios en frontera, ya que los
insumos y productos cuyos precios de cuenta se determinaron con referencia a la
disposicién del consumidor interno a pagar o al costo de produccién, ya incluyen
implicitamente un factor de preferencia de las divisas. Los bienes cuyos precios de
cuenta se determinaron ‘“en frontera” incluirian generalmente: &) todos los
principales insumos y productos, y b/ los insumos no comercializados importantes
que tienen un componente apreciable de divisas (por ejemplo, electricidad producida
a base de petrdleo importado).

Una vez adoptada una decisién apropiada acerca de los insumos y productos
respecto a los cuales se evaluard la repercusién sobre las divisas, tales repercusiones
han de cuantificarse separadamente para cada categoria de insumo o producto, de
modo que pueda hacerse un ajuste al valor econémico actualizado neto del proyecto

741La determinaciéon del factor de preferencia de las divisas o factor de ajuste se aborda al
final de esta seccion. El procedimiento usual que se sugiere aqui se aparta del enfoque marginal de
las Pautas, pero es mucho mds ficil de utilizar y encierra menos peligro de llevar a conclusiones
absurdas debidas a datos defectuosos; las tasas marginales pueden hacerse sumamente sensibles.

75En el sistema Little-Mirrlees se usa un procedimiento inverso, pero equivalente. En vez de
aumentar los precios en frontera al nivel del mercado interno mediante ¢l factor de preferencia de
las divisas, se disminuyen los precios internos a los niveles de precios en frontera mediante el
factor de conversién normal.

7$En las Pautas se hace implicitamente una distincion entre repercusiones directas e
indirectas sobre las divisas: ““Si estos recursos incluyen divisas, por concepto o bien de insumos de
importacidén directa, o de productos exportables, o de productos de sustitucion de importaciones,
entonces, ¥y en esa misma medida, el insumo neto pertinente consiste en divisas” (pag. 62). Sin
‘embargo, por los motivos indicados mds arriba, esta distincién implicita ha sido puesta en tela de
juicio por lectores de versiones preliminares de la presente Guig, en que se usaba tal distincion,
por lo cual ha sido abandonada en este texto. Estoy en deuda especial con el Sr. Maurice Scott
por haber suscitado esta importante cuestién (véase su articulo “‘How to use and estimate shadow
exchange rates” en Oxford Economic Papers, vol. 26, nim. 2 (julio 1974), pags. 69-70).
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que figura en el cuadro 10. El que este ajuste se haga sobre valores anuales o sobre
valores actualizados como se recomienda mds arriba, depende del supuesto que se
adopte respecto: a/ al precio de cuenta de las divisas a lo largo del tiempo, y b/ al
contenido de divisas a lo largo del tiempo.

En la prictica, tal vez no sea irrazonable suponer que estos dos valores son
constantes. El primer supuesto se adopta muy a menudo; en pocos estudios se
recomienda que este valor se modifique a lo largo del tiempo, ya que suele haber
pocos datos en que basarse para variar la determinacién del precio de cuenta de las
divisas””. El segundo supuesto es mds susceptible de discusién, pero por lo general
resulta razonable. Incluso si hay una reduccién del contenido directo de divisas de un
insumo no negociable importante (por ejemplo, la electricidad que ahora se produce
a base de petréleo se sustituiria mds adelante por energia hidroeléctrica nacional), es
casi seguro que la planta hidroeléctrica entrafiard algunos gastos directos o indirectos
de divisas. El supuesto de un contenido constante de divisas para alglin determinado
insumo o producto es especialmente razonable en los proyectos agricolas e
industriales, donde, aparte de la mano de obra, los insumos y productos son
generalmente negociables.

Si se prescinde de tales supuestos, es necesario calcular la repercusién sobre las
divisas de cada insumo y producto en cada afio del proyecto, calcular el factor de
preferencia, actualizarlo al momento presente para obtener un valor de ajuste
econdémico actualizado neto de la repercusion de las divisas, y sumarlo al valor
econémico actualizado neto basico’. El empleo de estos supuestos simplifica
grandemente la valoracién de la repercusién sobre las divisas en el método de la
ONUDI, pues entonces puede calcularse esta repercusion a base de valores
econdmicos actualizados netos. El valor actualizado de cada insumo y producto se
multiplica por un factor de ajuste ponderado a fin de obtener su valor de ajuste de las
divisas. Estos valores de ajuste se suman luego, como se hizo con los ajustes
econdmicos en el cuadro 10, y se utilizan para modificar los respectivos valores
actualizados netos (cuadro 11). Los factores de- ajuste ponderados son producto del
contenido de divisas de cada articulo por el factor de ajuste de las divisas. As{ se
evitan todos los cdlculos afio por afio.

El factor de preferencia que se agrega a las divisas es importante. (Obsérvese en la
figura V, por ejemplo, que la tasa de rendimiento es de 19%, en comparacién con el

77Sin embargo, si hay fuertes indicios de que un pais determinanado se encamina con toda
intencién hacia una politica de libre comercio, la precisién del andlisis podria aumentarse (acaso
utilmente) estimando los afios que transcurtirdn hasta que se logre el libre comercio, y reduciendo
luego el factor de preferencia de las divisas cada afio por el factor actualizado dividido por el
niimero de afios que pasardn hasta llegar al libre comercio. A la inversa, si un pais ha
experimentado recientemente una devaluacion considerable, de modo que por el momento hay
poco o ningiin factor de preferencia de indole econdmica para las divisas por sobre el tipo de
cambio oficial, pero si se espera que otra devaluacion serd necesaria en un futuro préximo debido
a problemas fundamentales (lo que no es una situacion rara), puede ser razonable aplicar un
factor de preferencia que aumente gradualmente. Unas estimaciones no lineales mds refinadas
carecerian probablemente de objeto, en vista de las incertidumbres que circundan el comercio
internacional y las politicas comerciales. £n la prictica, puede ser suficiente fijar un nimero
limitado de perfodos y mantener constante el factor de preferencia durante cada periodo, lo cual
simplificaria los cdlculos.

78Si van a hacerse ajustes anuales, seria aconsejable establecer el estado de ingreso
financiero y/o el cuadro de corrientes de liquidez financieras para el andlisis de rentabilidad
comercial en la etapa uno, de modo que haya una columna doble bajo cada-aifio, una para el
precio bdsico y una para el contenido de divisas de este precio.
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11% sin el ajuste por divisas, aun cuando el factor de preferencia es sélo un
relativamente modesto 10%.) En las Pautas se utiliza un precio de cuenta de las
divisas basado en el valor social marginal, que se conoce por la disposicién de los
consumidores a pagar por las divisas en forma de bienes importados. Sin entrar en
detalles, la derivacién se basa en el promedio porcentual en que el precio de mercado
interno de la Gltima unidad de cada bien importado por el pais supera su precio c.i.f.
expresado en moneda nacional ponderada por la participacién de cada bien en la lista
efectiva de importaciones marginales’® . Suponiendo un mercado interno libremente
competitivo para dicho bien, este enfoque respecto a la valoracién de las divisas
utiliza implicitamente la disposicion interna a pagar una preferencia por encima del
precio “‘oficial” de las divisas que se necesitan para adquirir dichos bienes. Si puede
suponerse que el factor medio de preferencia para las divisas permanecerd mds o
menos igual con un aumento de la actividad econdmica, un factor de ajuste basado en
una férmula para tipos de cambio de cuenta medios serd aproximadamente igual a
uno basado en una férmula para un tipo de cambio de cuenta marginal.

En la prdctica, el procedimiento que se esboza en el parrafo anterior darfa una
estimacién utilizable del precio de cuenta de las divisas. Sin embargo, si se dispone de
los datos, puede obtenerse una indicacién mds exacta de dicho precio. El enfoque
propuesto en las Pautas se basa, como se indicd mds arriba, en el supuesto de que, en
el caso de un proyecto que es usuario neto de divisas, la cantidad que utiliza puede
retirarse a otros usuarios y caer asi bajo la categoria de precios de cuenta de la
“disposicién de los consumidores a pagar’®°. Sin embargo, la utilizacién de divisas
por el proyecto puede estimular también la “produccién” de divisas mediante la
manufactura para exportaciéon o la sustitucién de importaciones, en cuyo caso se
requiere un procedimiento algo diferente. Esta “produccion” se verd estimulada si la
demanda de divisas por el proyecto modifica el incentivo para otros productores
potenciales de exportaciones o de sustitutos de importaciones. Este incentivo para
emprender actividades de ganancia o de ahorro de divisas depende del “precio
efectivo” de las divisas, el beneficio en ‘‘rupias” que reciben los productores
nacionales de bienes que, a fin de cuentas, ganan o ahorran un délar de divisas. Por
ejemplo, si el tipo de cambio oficial es de 10 rupias por ddlar, el precio c.i.f. de un
articulo que sustituye importaciones es de tres dolares y el fabricante nacional,
debido a la proteccion, puede pedir un precio de 45 rupias, el tipo “efectivo™ es de
45 rupias divididas por tres doélares, esto es, 15 rupias por délar. Este incentivo se
mantendrd sin modificacién dnicamente si el precio efectivo de las divisas permanece
constante. Si asi ocurre, la demanda de divisas por el proyecto recaerd sobre otros

"?Una férmula simple para calcular un tipo de cambio de cuenta medio (SER), que se
parece al procedimiento de la ONUDI y se basa en los datos de un afio dado, es:
_ M+T)+(X+8Sy)
SER = OER M1 X ]
en que OER = tipo de cambio oficial; M = valor c.i.f. de las importaciones; X = valor f.o.b. de las
exportaciones; Ti =ingresos por derechos de importacion; y Sx = subvenciones a las
exportaciones. (Los derechos sobre las exportaciones deben considerarse como subvenciones
negativas.) Ahi donde las restricciones cuantitativas tengan importancia, deben incluirse sus
equivalencias arancelarias, y si hay otros motivos de diferencia entre los precios en frontera y los
precios internos ex-fibrica (por ejemplo, costos de transporte y utilidades de importacién), deben
considerarse también. Ademds, han de tomarse en cuenta, asimismo, de ser posible, cualesquiera
restricciones cuantitativas o aranceles de indole prohibitiva.

8910 que sigue se aplica a la inversa tratindose de proyectos que son productores netos de
divisas.
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usuarios, porque no habria estimulo para una nueva produccion de divisas y todos
tendrian que compartir las existentes. Sin embargo, es muy poco probable que el
precio efectivo permanezca constante, pues ello exigiria mucho mds que un tipo de
cambio oficial estable. Se necesitaria que no hubiera variacién en los aranceles, las
restricciones cuantitativas, las normas sobre movimientos de capital u otros
mecanismos protectores, pese a una mayor demanda de divisas por el proyecto y
otros usuarios. Tal situacién no ocurriria casi nunca, a no ser por un periodo breve,
ya que agotaria las reservas de divisas del pais, lo cual pocos gobiernos podrian
permitir por mucho tiempo. En cambio, dada una mayor demanda de divisas, el
gobierno, por ejemplo, devaluaria la moneda nacional, aumentaria las restricciones
comerciales 0 aumentaria las subvenciones a la exportacion, lo cual, a su vez, incremen-
taria los incentivos a producir sustitutos de importaciones y bienes exportables a fin
de ganar divisas, y reduciria los incentivos a producir bienes no negociables.

Dadas estas repercusiones predecibles de una mayor demanda de divisas, se hace
importante examinar el costo de producir divisas adicionales y el valor de las mismas
para los usuarios. La importancia relativa de estos dos aspectos —costo y suministro y
valor y uso— dependerd, por supuesto, de las reacciones relativas de la oferta y la
demanda de divisas, ante variaciones en el precio efectivo de éstas.

El mejor procedimiento conocido para determinar el costo de producir divisas es-
probablemente el método de costo de recursos internos, propuesto por
Michael Bruno®!. Aunque este enfoque se orienta hacia el costo de producir divisas
por un solo proyecto, los mismos principios se aplican al nivel macroeconémico. Sin
embargo, a dicho nivel el andlisis se hace mds complejo por cuanto adquieren
importancia las elasticidades de las diversas fuentes posibles de divisas y la de la
demanda de importaciones. El examen de este aspecto del precio de cuenta de las
divisas®? serfa una ampliacién 16gica del método de la ONUDI, si bien, en la prictica,
es poco probable que tenga una repercusién importante sobre €l orden de prioridad
relativo de los proyectos.

Una vez que se ha determinado el precio de cuenta de las divisas, debe calcularse
¢l factor de ajuste de las mismas (AF¢). Es el factor de preferencia de las divisas
dividido por el tipo de cambio comercial, y es igual al tipo de cambio de cuenta
dividido por el tipo de cambio comercial menos uno. Por ejemplo, si el tipo de
cambio comercial es de 23 rupias por dblar y el tipo de cuenta es de 20 rupias, el AF¢
es 23/20 — 1, o sea, 15%. El AF; se pondera por el contenido de divisas de cada
articulo y, asi ponderado, se utiliza para determinar el ajuste de las divisas, el cual se
suma luego y se utiliza para ajustar el valor actualizado neto econémico, como se
sefialé mds arriba. El ajuste del valor de las divisas coloca los precios de cuenta
plenamente sobre la base de rupias de cuenta internas.

8! Michael Bruno, “Domestic resource costs and effective protectioﬁ: Clarification and
synthesis” en Journal of Political Economy, vol. 80, nim. 1 (enero/febrero 1972), pags. 16-33.

% 2Bela Balassa, “Estimating the shadow price of forelgn exchange in project appraisal” en
Oxford Economic Papers, vol. 26, nam. 2 (julio 1974), pags 147-168. La formula de Balassa para
el factor de preferencia de las divisas en una situacion en que se espera que continilen las
restricciones comerciales (su tipo de cambio de cuenta de segundo orden), que aparece en la
pégina 163, es (implicitamente):

YieeXi 1+ 8+ in,M (1+T)
Zi erX; + Zi oM,

en que AFg=factor de ajuste de las divisas; e;= elasticidad de la oferta de divisas;
—elastlci ad de la demanda de importaciones; Xl—exportaciones; Mi=importaciones;
T derechos de importaciones y S = subvenciones a la exportacion.

AF = -1
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El factor de ajuste de las divisas se utiliza enseguida, en la segunda parte del
cuadro 11, para ajustar las corrientes de liquidez financieras, a fin de reflejar las
diferencias entre lo que el proyecto paga por las divisas utilizadas en transacciones
financieras y lo que realmente valen las divisas. Se hacen ajustes similares con
respecto a las divisas que el proyecto recibe, y el valor de lo que entrega a cambio.

Las partidas de capital propio y dividendos del cuadro 11 demuestran estos dos
puntos. El proyecto vendié 7.000 en acciones de capital propio, de lo cual el 40% se
vendié en el extranjero por moneda extranjera. Sin embargo, ya que la moneda
nacional estaba sobrevalorada, los inversionistas extranjeros recibieron menos
acciones al precio de mercado de lo que valia su moneda extranjera. Como se verd en
el capftulo siguiente, el resultado es una ganancia de ingreso para el proyecto y una
pérdida para los inversionistas extranjeros. El pago de dividendos opera a la inversa.
El proyecto debe pagar dividendos al extranjero en moneda extranjera que compra al
gobierno a un tipo de cambio sobrevalorado. En consecuencia, el valor ‘‘verdadero”
de los pagos de dividendos, en lo que respecta a divisas, debe aumentarse como
corresponde, segiin se ve en el cuadro 1183,

La aceptabilidad econémica y la tasa de interés del consumo

Una vez se han calculado los valores actualizados netos econémicos a cada tasa
de actualizacién en términos de rupias de cuenta internas (por ejemplo, los valores
7.755, 3.079 y —205 en la linea 1.0 del cuadro 11), estos valores deben trazarse
sobre una curva como en la figura V. (Obsérvese que, especialmente en situaciones en
que el ajuste de las divisas es apreciable, los valores actualizados netos preliminares
calculados antes del ajuste de las divisas no significan nada y deben pasarse por alto,
porque representan una mezcla de valores con bases contables diferentes. Los que se
basan en precios en frontera estdn en rupias en frontera, mientras que los que se
basan en la disposicién interna a pagar o el costo de produccién estdn en rupias de
cuenta internas. Se muestran aqui Unicamente para recalcar la repercusién que el
factor de ajuste de las divisas puede tener sobre la tasa de rendimiento.)

En el proyecto de muestra que se utiliza en la presente Guia, el valor actualizado
neto econémico es positivo casi a cualquier tasa de actualizacién razonable, y el
proyecto seria aceptable. En cambio, si el proyecto estuviera en un pais en que no
hubiera distorsién en el precio de las divisas, la curva econémica preliminar de la
figura V seria pertinente, y la seleccién de una tasa de actualizacién constituiria un
problema, ya que la tasa de rendimiento es de sélo 11%.

La tasa de actualizacién en el método de la ONUDI es la tasa de interés del
consumo (CRI), porque todos los valores han sido convertidos a su equivalencia en
consumo al final de la etapa dos. Sin embargo, como se sefialé anteriormente, dado
que el CRI no se puede medir empiricamente, se sugiere en las Pautas que se le

830bsérvese que los ajustes en la parte inferior del cuadro 11 se hacen con respecto a los
precios de mercado pagados o recibidos mas bien que al valor preliminar ajustado, porque, en
contraste con la evaluacién econdmica, 1a atencién se concentra aquf sobre las distorsiones entre
precios de mercado y valores recibidos por el individuo mis bien que sobre aquellas entre precios
de mercado y valor para la economia en su conjunto. Asi, el ajuste de las divisas sobre los
dividendos se aplica no al valor econémico preliminar cero que retiene el proyecto, sino mds bien
al valor de 900 (al 0%) que el proyecto paga.
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determine de abajo arriba a base de valores criticos. Este procedimiento es
satisfactorio, con tal que el analista pueda presentar variantes atendibles, en que la
tasa de rendimiento sea la dnica variable que influird sobre las decisiones de los
politicos o planificadores. En la practica, muchos factores influirdn en la seleccion, y
los propios encargados de tomar decisiones pueden cambiar a lo largo del tiempo.
Como esto podria dar lugar a confusién para los analistas, los cuales necesitardn
cierta orientacién aproximada al iniciar su disefio de proyectos, se sugiere en la
presente Guia que, por lo menos como punto de partida, los planificadores den a los
analistas, “de arriba abajo’’, un valor estimado del CRI. Si bien la estimacion puede
estar influida por la ecuacién del CRI que aparece en la pigina 47, en la prdctica, los
planificadores no irdn muy descarninados, como primer paso provisional, si ensayan
una tasa de actualizacién de 10%.

Si el CRIse estima en 10% y no hay distorsiones de las divisas (esto es, si la curva
econémica preliminar de la figura V es la curva pertinente), el proyecto es aceptable,
pero sélo apenas aceptable, porque el valor actualizado neto es negativo a tasas de
actualizacién superiores a 11%. Este ejemplo sefiala, de paso, la facilidad con que
puede ejecutarse el andlisis de sensibilidad si se sigue el procedimiento grdfico
recomendado en la presente Guia.

Hay tres categorias de paises que presentan problemas especiales en relacién con
la aplicacién de una tasa de actualizacién de rechazo (apropiada), por cuanto los
proyectos disponibles que ofrecen una tasa de rendimiento por lo menos igual a la
que podria ganarse prestando el dinero al extranjero, no agotarian los fondos
disponibles. Este problema de “absorcion” puede darse sobre todo en:

Los paises menos adelantados

Los paises cuyo desarrollo va progresando, pero que carecen de capacidades
suficientes para identificar y preparar buenos proyectos de inversién

Los paises productores de petréleo que tienen exceso de capital

Si las bajas tasas de rendimiento de los proyectos obedecen a la falta de
infraestructura adecuada, y si los proyectos de infraestructura muestran bajas tasas de
rendimiento debido a la dificultad de medir los beneficios que tendrdn tales
inversiones en términos de la nueva actividad econémica que harin posible, es
probable que las entidades decisorias deban seguir adelante con los proyectos de
infraestructura a fin de establecer la base para un crecimiento futuro. En cambio, si el
problema principal es una falta de capacidades para identificar y ejecutar proyectos,

_deben invertirse fondos en crear (o contratar) este personal especializado; y los
fondos que no puedan invertirse en el pais para producir por lo menos a la tasa de los
mercados internacionales, deben invertirse en el extranjero hasta que haya mejorado
la capacidad de absorcion del pais.

La etapa dos del andlisis de la ONUDI queda terminada una vez que se ha
determinado la aceptabilidad del proyecto en términos de su eficiencia econémica.
Los resultados de la etapa dos se expondridn mds adelante en la matriz resumida del
proyecto, y los valores actualizados se trazardn en e] grifico resumido del proyecto
para facilitar la comparacion de los resultados de ésta y las demds etapas analiticas
(véase el capitulo IX).



V. MEDICION DE LA REPERCUSION
SOBRE
LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

El presente capitulo constituye una digresién técnica necesaria entre las etapas
tres y cuatro del método de la ONUDI, las que se ocupan del valor de la repercusién
del proyecto sobre el ahorro y la inversién y de la repercusién sobre la distribucién
del ingreso®*. En estas pdginas se asignar4n valores a esas repercusiones, de modo que
el valor actualizado neto econémico calculado en la etapa dos pueda ajustarse en
consecuencia. En primer lugar, sin embargo, debe medirse la magnitud de tales
repercusiones, A fin de facilitar tal medicion, se ha disefiado un cuadro de andlisis de
corrientes de ingreso (cuadro 12). El método propuesto tal vez no sea el mds
refinado, pero parece ser una transaccién razonable entre lo que es deseable en
términos de teorfa econdmica y lo que resulta préctico.

Conceptos generales

Medicion

Es preciso medir el ingreso adicional que ganan o pierden, debido al proyecto,
los diversos grupos dentro de la sociedad. Se supone aqui que estas pérdidas y
ganancias son iguales a la distorsién entre los pagos de cuenta y de mercado a cada
insumo o producto, tratindose de recusos fisicos, o a la distorsién entre precio
pagado y valor recibido, tratdindose de transacciones financieras. Por ejemplo, si: 2/ el
salario de cuenta es de 6 rupias por dia; b) el salario de mercado es de 10 rupias, y ¢)
la mano de obra sélo hubiera recibido probablemente su salario de cuenta de 6 rupias
diarias, de no existir el proyecto, la distorsién de 4 rupias entre salario de cuenta y
salario de mercado es la repercusién del proyecto sobre el ingreso de esa mano de
obra.

En la prictica, probablemente sea razonable suponer que es legitimo este medio
de calcular el efecto distributivo de un proyecto sobre el ingreso de los asalariados.
Aunque la persona contratada por el proyecto puede haber estado empleada
anteriormente al mismo salario de mercado con efecto de distorsidn, si el salario de
cuenta se basaba en el supuesto de que, en el margen, se tomaria una persona de la

84En realidad, ambas repercusiones afectan a la distribucion del ingreso, la primera con un
intervalo de tiempo (una generacién ahorra para que la préxima consuma) y la segunda en
cualquier momento dado entre contemporaneos. En consecuencia, a menudo se les llama,
respectivamente, repercusiones intertemporal e intratemporal sobre la distribucién del ingreso.
Sin embargo, en el presente libro se las designard como repercusion sobre el ahorro y repercusién
sobre la distribucién del ingreso.

38
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reserva de los desempleados, otra persona en algin punto de la economia quedard
empleada y recibird este ingreso adicional debido al salario de mercado con efecto de
distorsion.

Si hay mucho motivo para suponer que, con respecto a ciertos insumos y
productos, las distorsiones existentes simplemente continuarian sin ningin efecto
neto sobre las corrientes de ingreso, el andlisis debe hacerse sobre una base de
incremento “con y sin” proyecto. Las corrientes de ingreso serian entonces las
diferencias entre ambas situaciones. Por ejemplo, si un proyecto que utiliza acero
obliga a suspender operaciones a un industrial menos eficiente, pero sigue comprando
la misma cantidad de acero nacional ineficientemente producido a la misma aceria
local, no hay ninguna nueva corriente de ingreso con respecto al productor local de
acero, pese a la diferencia entre el precio de cuenta y el precio de mercado. Sin
embargo, si los precios de cuenta escogidos en la etapa dos se escogieron bien,
entonces, en esos casos en que, directa o indirectamente, el trabajador adicional
(marginal), por ejemplo, ya estd plenamente empleado en una produccién eficiente,
el precio de cuenta serd probablemente igual al precio de mercado, y en todo caso no
se indicaria ninguna corriente de ingreso con efecto de distorsion.

Grupos

Los grupos que ganan y pierden ingreso debido al proyecto pueden definirse de
muchas maneras. Tedricamente deberia aplicarse un factor de ponderacion diferente
a cada nivel de ingreso. Ademds, normalmente deberian hacerse distinciones entre
sector puablico y sector privado, rural y urbano, y nacional y extranjero, y a menudo
incluso dentro de estos grupos. Por ejemplo, la distribucion de beneficios entre los
hombres de negocios pequefios y grandes puede ser mds interesante que la division
entre hombres de negocios y el sector externo. Lo mismo vale para los pequefios y los
grandes agricultores. En la prdctica, el andlisis de la distribucién del ingreso se limita a
menudo a dos grupos: los pobres, cualquiera que sea su ocupacién, y todos los
demds. Sin embargo, el ejemplo de este capitulo adopta un enfoque ligeramente mis
fraccionado, indicdndose en el cuadro 12 las ganancias y pérdidas correspondientes a:

El proyecto

Otros negocios privados
El sector piblico

Los trabajadores

Los consumidores

El sector externo

Pueden hacerse muchas otras agrupaciones igualmente vilidas, segtin sea el grado
de complejidad que se desee en el andlisis. Ha de estar claro que el proyecto de este
ejemplo se supone que es de propiedad privada; sin embargo, el mismo método de
medir la corriente de ingreso funciona igualmente bien con independencia de la
propiedad del proyecto. Por ejemplo, si el proyecto es del sector piblico, los factores
de ponderacidn del ingreso que reciba el proyecto se ajustardn en consecuencia, y, en
el cuadro 12, las transferencias al sector publico pueden anotarse en la linea 2.2.3
como dividendos. Del mismo modo, aunque en el presente ejemplo se supone que los
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dividendos se pagan a propietarios extranjeros, el cuadro funcionaria igualmente bien
si se pagaran, por ejemplo, a los trabajadores de una cooperativa como su
participacién en las utilidades.

Si un proyecto ha de tener una repercusién apreciable sobre el nivel de ingreso
relativo® S de un grupo a lo largo del tiempo, de modo que el factor de preferencia
asignado al ingreso que recibe este grupo cambie, puede ser conveniente establecer
dos subgrupos, asignando ingreso a comienzos de la vida del proyecto al primer grupo
cuando los beneficiarios aiin son relativamente pobres, y al segundo mds adelante,
cuando estén relativamente mas présperos. Este procedimiento puede ser de especial
importancia en proyectos de desarrollo rural, que a menudo dan lugar a un
mejoramiento considerable del nivel de vida de los participantes.

Equilibrio de pérdidas y ganancias

Un supuesto fundamental que se adopta en el método aqui presentado es que
hay alguien que gana por cada uno que pierde. Por ejemplo, si los trabajadores no
calificados ganan porque el salario de mercado supera al salario de cuenta, el
proyecto pierde porque tiene que pagar mds que el valor econ6mico de los
trabajadores. Del mismo modo, si los consumidores pierden porque pagan mds por el
tractor que su valor econémico, el proyecto gana en una cantidad similar. Se hace el
supuesto adicional de que el proyecto pierde si su valor actualizado neto econémico
se distribuye entre otros, ya que, de no existir el proyecto, no se hubiera generado el
excedente®®.

El supuesto del equilibrio entre pérdidas y ganancias tiene una consecuencia
prictica importante; significa que puede utilizarse una contabilidad de partida doble
para asentar las corrientes de ingreso. Cada partida debe asentarse dos veces en el
estado de corriente de liquidez (véase cuadro 12), una vez como pérdida y una vez
como ganancia. Al final, el analista puede comprobar ficilmente la coherencia de su
labor; 1a suma de todo debe ser igual a cero.

Asignacion o redistribucion

Hasta ahora se ha estado haciendo hincapié implicitamente en las corrientes de
ingreso que resultan de una asignacién del valor actualizado neto econdémico del
proyecto. Sin embargo, es muy posible otro tipo de corriente, la de redistribucién,
que retira algo a un grupo que ya lo tiene en vez de simplemente asignar algo nuevo.

Las transferencias de ingreso de este tipo, de un grupo a otro, pueden generarse
en dos situaciones:

a) Ingresos. A un recurso se le paga menos que su valor econémico (por
ejemplo, el sector publico toma capital en préstamo al 4%, cuando el costo de
oportunidad del capital es de 10%);

8SEste problema no se planteard probablemente si el ingreso de todos los grupos aumenta
proporcionalmente a lo largo del tiempo, ya que los factores de ponderacién estin basados en
niveles de ingreso relativos mds bien que absolutos.

8¢ E1 derecho de los diversos factores de produccion, tales como trabajadores y empresarios,
a reclamar para sf los excedentes sociales es un profundo problema filoséfico y social que no
puede analizarse aqui.
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b} Gastos. Se compra un recurso a mds de su valor econémico (por ejemplo, el
consumidor paga 2.000 rupias por un refrigerador que sélo vale 1.000 a precios en
frontera).

Puesto que hay una pérdida por cada ganancia, debe haber una pérdida por
redistribucion que corresponda a cada ganancia por redistribucién (por ejemplo, el
sector publico pierde cuando el proyecto gana al pagar sélo 4% por su capital). Por
consiguiente, un proyecto puede generar corrientes de ingreso aun cuando tenga un
valor actualizado neto igual a cero o incluso negativo.

El proyecto interviene siempre

Se sefial6 mds atrdis que el procedimiento sugerido aqui es menos que
teéricamente perfecto. Acaso la principal deficiencia sea que no se tienen en cuenta
las corrientes secundarias; s6lo se consideran las corrientes de ingreso primarias, en las
cuales el proyecto interviene directamente. Por ejemplo, los propietarios de un
proyecto de fertilizantes pueden ganar un considerable exceso de utilidades, debido a
distorsiones de precio que les permiten cobrar a los agricultores pobres precios
“redistributivos” por el fertilizante. As{ se retira ingreso a los pobres y se les da a los
ricos, lo cual es “malo”, pero no se tiene en cuenta que el fertilizante, aunque su
precio sea exagerado, puede aumentar bastante el ingreso de los agricultores
pobres®”. En teoria, el analista debe considerar tales efectos secundarios, ya que las
conclusiones obtenidas a base de los efectos primarios pueden ser engafiosas. En la
prictica, sin embargo, a menudo es dificil identificar incluso los efectos distributivos
primarios; asi pues, a menos que haya mucho motivo para creer que los efectos
secundarios invertirian el orden de prioridad de los proyectos basado en los efectos
primarios, debe ser suficiente el andlisis de estos 1ltimos.

Fuente de datos

La valoracién, en términos de la repercusién de una serie dada de corrientes de
ingreso sobre el ahorro y sobre la distribucién del ingreso, depende del valor social
del ahorro comparado con el del consumo y del valor social del ingreso en manos de
diferentes grupos; los cuales son dos criterios altamente politicos.

Sin embargo, la medicién de estas corrientes en si misma es relativamente
expedita, dada la estructura analitica desarrollada en la presente Guia. Con los
supuestos que se han adoptado, segilin se sefialé mds arriba, todas las corrientes de
ingresos generadas por el proyecto son resultado de diferencias entre el precio de
mercado y el precio econémico de los insumos y productos fisicos involucrados o
entre el valor pagado y el valor recibido por recursos financieros. Ya que
precisamente estos valores se utilizaron en la etapa dos para modificar los valores de
mercado en los estados de corrientes de liquidez financieras de la etapa uno, el
andlisis de distribucién de este capitulo puede basarse en esos ajustes. (Cuando no se

8 7Este ejemplo es vilido nicamente si hay bastante motivo para creer que, a lo largo de la
vida del proyecto, las politicas estatales de importacion seguirdn siendo de tal naturaleza que, si
no fuera por el proyecto, los agricultores no podrian obtener el fertilizante.
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han hecho ajustes, se supone que los precios de valor financiero y de valor de
eficiencia son iguales; por consiguiente, estas transacciones no generan corrientes de
ingreso y pueden pasarse por alto.)

Los datos necesarios para el andlisis de corrientes de ingreso en este capitulo
comprenden, pues, para cada insumo o producto afectado, el ajuste hecho para pasar
de precios financieros a precios ajustados preliminares (cuadro 10) y el efectuado
para pasar de precios ajustados preliminares a precios ajustados a fin de tener en
cuenta la repercusién sobre las divisas (cuadro 11).

Formato tabular

Los grupos que ganan o pierden debido a cada distorsi6n de los precios de
mercado pueden identificarse ficilmente con ayuda de un cuadro de andlisis de
corrientes de ingreso, tal como el cuadro 12. Este cuadro, que se presenta aqui para
fines de examen, mostrando valores detallados s6lo en la seccién superior,
completada a una tasa de actualizacién de 0%, ofrece columnas para cada uno de los
grupos de ingreso. El nimero de los grupos puede variar, por supuesto, seglin sea el
grado de complejidad del anélisis que se desea, como se indicé anteriormente. Las
lineas siguen el formato utilizado en los cuadros de ajuste econémico. Los datos
bésicos para el andlisis, que proceden de los cuadros 10 y 11 (los cuadros de ajuste
econémico y de ajuste de divisas de la etapa dos), se anotan en las columnas 1 y 2 del
cuadro 12.

Muchos conceptos se han dejado en blanco o se han omitido completamente de
la lista (por ejemplo, mano de obra calificada, reparaciones, etc.) porque no hay
diferencias entre sus precios de mercado y de cuenta; en consecuencia, no hay
distorsién que genere una corriente distributiva de ingreso adicional.

Aplicacion del método

Tal vez la manera mds ficil de entender el método propuesto aqui para medir las
repercusiones sobre la distribucién del ingreso, consiste en seguirlo paso a paso por
medio de un ejemplo. El que aparece en el cuadro 12 se basa en el mismo proyecto
reflejado en los estados_financieros de la etapa uno y en los cuadros de ajuste
econémico de la etapa dos. Todas las referencias se aplican a valores actualizados a
una tasa de actualizacién de 0%. En las secciones siguientes se describe la obtencién
de los datos en cada parte del cuadro 12 y se hacen observaciones sobre otras
situaciones conexas que pueden presentarse.

Produccion

El valor financiero de la produccién y venta de tractores, que aparece en el
cuadro de ajuste econémico (cuadro 10), debe reducirse en 15.800 para obtener el
valor econ6émico actualizado a precios en frontera (linea 1.1.1/1). Este valor se anota
como una ganancia para el proyecto, que recibe esta cantidad adicional debido a la
proteccién sobre su produccién, y como una pérdida para los consumidores, que
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deben pagar este exceso sobre el precio en frontera del tractor®®. Sin embargo, en
este ajuste se sobreestima la pérdida para los consumidores, pues, al comprar el
tractor de produccién nacional, evitan pagar directamente (por ejemplo, como
derecho de importacién) el factor de preferencia de las divisas, el cual, como se ve en
el cuadro 12, ascenderia a 6.320 para estos tractores. Esta cantidad de 6.320 se anota
en el cuadro de andlisis de corrientes de ingreso como una ganancia para los
consumidores y como una pérdida para el proyecto, el cual queda privado de cobrar
el factor de preferencia de las divisas por este sustituto de importaciones. Sin
embargo, esta pérdida para el proyecto queda mis que contrapesada por la ganancia
que recibe de la protecci6n; la ganancia neta para el proyecto en esta transaccion es
de 9.480, lo que es también la pérdida neta de los consumidores.

En este ejemplo, los consumidores pierden al pagar un precio mds elevado por el
producto después de la ejecucién del proyecto, pero también podrian ganar. El caso
mds comin de una corriente de ingreso adicional para los consumidores seria la de un
bien no negociable, o de un bien negociable que ha de ser tratado como no
negociable debido a politicas comerciales proteccionistas fijas. Por ejemplo, el pan y
otros articulos de panaderia suelen ser no negociables por ser perecederos. En
consecuencia, si se introdujera un proyecto que produjera pan de la misma calidad
por un tercio menos, o cuya produccién ofreciera competencia a un monopolista
existente y, de esa manera, hiciera bajar los precios, la reduccién en el costo del
articulo de consumo se anotaria como una ganancia para los consumidores y, en la
medida en que otros competidores tuvieran que bajar su precio, como una pérdida
para las otras firmas.

A este respecto, obsérvese que el método que se propone en la presente Guia
permite al analista tratar un problema conexo que es algo dificil. Supongamos, por
ejemplo, que la nueva panaderia redujera el costo del pan, vendido sobre todo a los
pobres, al utilizar técnicas de gran densidad de capital que dejarfan sin empleo a un
mimero considerable de panaderos pequefios. A fin de determinar la repercusion neta
de tal situacién sobre los objetivos nacionales, el analista anotaria la reduccion en el
costo del pan a los pobres como una ganancia de ingreso, la pérdida de ingreso para

8%Ya ha quedado en claro que los ajustes negativos no son siempre una pérdida para el
proyecto (lo contrario vale para los ajustes positivos). Es muy importante observar si el ajuste se
hace a un producto o a un insumo. Los proyectos ganan con precios de mercado sobreestimados
de sus productos y con precios subestimados de los insumos; asimismo, ganan al comprar
materiales nacionales sin pagar el factor de preferencia de las divisas, y pierden al vender bienes en
moneda nacional porque se permite que el comprador los obtenga sin pagar un factor de
preferencia de las divisas. Un ajuste negativo del valor econdOmico va asociado con un ajuste
positivo de la repercusidn sobre las divisas, ya que la proteccion tiende a originar tipos de cambio
sobrevalorados. (Si el factor de ajuste econdmico y el \de las divisas son iguales, y si la proteccién
porcentual de que disfruta el producto corresponde a la sobrevaloracién porcentual de la moneda
nacional, estas ganancias y pérdidas tenderdn a equipararse.) Lo contrario se aplica, en cada caso,
a grupos que no sean el proyecto. Estas interrelaciones contrapesadas pueden crear algo de
confusién cuando uno trata de rellenar el cuadro 12 asignando. los ajustes de precios y de divisas
apropiadamente a cada grupo. El resumen que sigue puede ayudar a mantener la claridad entre los
conceptos. Estd escrito en términos del proyecto, pero, una vez que se determina el signo del
ajuste al ingreso del proyecto, serd obvio el signo para los grupos perdedores o ganadores
correspondientes.

Ganancia (+) o pérdida (—) para el proyecto

Direccion
del ajuste Producto Insumo

— + _
+ - +
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los panaderos desplazados como una pérdida de ingreso y, si los consumidores y los
panaderos estdn en diferentes grupos de ingreso, ponderaria las variaciones del
ingreso y compararia los resultados. Las mismas técnicas podrian aplicarse al
problema cldsico de la repercusién sobre el empleo y sobre el costo de los bienes de
consumo salarial, que ocurre cuando una planta moderna empieza a producir
sandalias de pldstico a un precio que deja sin trabajo a centenares de zapateros
pequefios.

Ademis del producto comercializado, un proyecto puede producir también un
producto no comercializado as{ como externalidades. En el presente ejemplo ello no
ocurre, pero si el proyecto hubiera proporcionado un servicio no comercializado, tal
como vivienda, a sus trabajadores mediante una subvencién de 40%, la cuantia de la
subvencién hubiera sido una pérdida para el proyecto y una ganancia para los
trabajadores. Del mismo modo, si la vivienda se hubiera proporcionado
completamente gratuita, estrictamente como un beneficio adicional, el valor de una
vivienda equivalente hubiera sido una ganancia para los trabajadores y una pérdida
para el proyecto®?.

De la misma manera, si el proyecto produce humo que contamina la atmésfera y
ocasiona una reduccién general de los valores de la propiedad en ese sector, es preciso
valorar y contabilizar esa externalidad. Las externalidades mds comtnmente
reconocidas, como la contaminacién, afectan realmente a los recursos fisicos
disponibles en la economia y, por consiguiente, deben contabilizarse primero en la
etapa dos como costos econdémicos. Las externalidades son, por definici6én,
“externas” a las cuentas financieras del proyecto; por lo tanto, el valor actualizado
total de cualquier externalidad aparecerd en la seccién de ajustes del cuadro de
ajustes econdmicos (cuadro 10) y, en consecuencia, también en el cuadro de
corrientes de ingreso. Las externalidades positivas deben considerarse como un costo
para el proyecto (ya que éste no recibe pago por ellas) y como un beneficio para los
consumidores o algin otro grupo mis determinado, si es posible identificarlo; a la
inversa, las externalidades negativas son una ganancia para el proyecto y una pérdida
para los consumidores.

Insumos materiales

El andlisis econ6mico de la etapa dos indicé que el proyecto pagé 3.300 mds que
el valor econ6émico de sus insumos materiales importados, debido a los impuestos
para el gobierno (cuadro 12, linea 1.1.1/2.1.1). Sin embargo, el productor paga al
gobjerno 1.870 menos que el valor econémico de las divisas necesarias para comprar
las importaciones, dejando al proyecto y al gobierno con una pérdida y una ganancia
netas, respectivamente, de 1.430. El proyecto sufre sus mayores pérdidas de ingreso,
después de sus pagos por mano de obra no calificada, en sus compras de materiales
nacionales, que estdn sobrepreciados en términos econémicos en 3.075, lo cual es una
ganancia para los productores e importadores locales. Como estos materiales tienen

89Si la vivienda subvencionada o cualesquiera otros servicios, tales como almuerzos o
atencion sanitaria, son necesarios para retener a los trabajadores, constituyen, en realidad, parte
del salario de cuenta. Si tales beneficios marginales valen, por ejemplo, 300, esta cantidad debe
anotarse como un pago salarial en especie tanto a precio de mercado como a precio de cuenta; ya
que en este caso no hay diferencia entre ambos, no existe distorsidén y, por lo tanto, no se genera
ninguna corriente de ingreso.
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s6lo un componente comercializado de 31%, el ahorro de contraparte relativo a las
divisas que el proyecto no tuvo que gastar para obtener estos materiales es sélo de
550, dejéndolo con una pérdida neta de ingreso por este concepto de 2.525.

Agua, electricidad, etc.

En este ejemplo se supone que los precios financieros que paga el proyecto por
agua, electricidad, etc., son iguales a los precios de eficiencia y que no conlleva
ninguna repercusién sobre las divisas. Por consiguiente, no existen corrientes
derivadas de distorsiones de precios de mercado que originen una redistribucién de
ingreso. Ademds de agua y electricidad, este concepto abarcaria en la realidad, por
ejemplo, servicios de transporte, gas, alquileres y reparaciones. Incluirfa también el
impuesto o el elemento de subvencién en las tarifas del sector publico por tales
servicios, asi como cualesquiera otros impuestos indirectos a los negocios o
subvenciones a la produccién, a diferencia del ingreso. Por ejemplo, si el sector
piiblico cobra 0,03 délares por kilovatio-hora de electricidad y el costo econdmico de
produccién de ésta es de 0,07 ddlares por kilovatio-hora, la firma recibe una
subvencién de 0,04 d6lares por kilovatio-hora, que debe ser contabilizada anotando
una ganancia de ingreso para el proyecto igual a la cantidad de 0,04 délares
multiplicada por el consumo de kilovatios-hora del proyecto (o bien, ya que la
subvenci6n es de 0,04 y el costo es de 0,03, una cantidad igual a 4/3, 6 1,33 veces el
costo de la electricidad para el proyecto).

Al ocuparse de los pagos al sector piiblico, el analista ha de distinguir
cuidadosamente entre costos econémicos y pagos de transferencia. Por ejemplo, un
impuesto global de consumo a cada botella de cosmético producida es evidentemente
un pago de transferencia que debe contabilizarse como corriente de ingreso; por otra
parte, un impuesto por planilla respecto a cada trabajador que se incorpora a una caja
de pensiones para trabajadores administrada por el gobierno ha de considerarse como
parte del costo de 1a mano de obra.

Mano de obra

A la mano de obra calificada que se utiliza en el proyecto, en este ejemplo, se le
paga su costo de eficiencia; por lo tanto, no se generan corrientes de ingreso
distributivas. Sin embargo, si a los trabajadores calificados se les pagara menos que su
valor econémico real, por diversas razones institucionales, y si el nimero de tales
trabajadores fuera fijo, habria una pérdida para el resto del sector de los negocios,
que anteriormente habia disfrutado de sus servicios por una fraccién de su precio, y
una ganancia correspondiente para el proyecto. En cambio, se supone que la mano de
obra no calificada tiene un salario de cuenta que es el 50% del salario de mercado. Se
le paga, pues, 2.950 més que su valor econdmico, lo cual genera una pérdida para el
proyecto y una ganancia para los trabajadores no calificados (cuadro 12, linea
1.1.1/2.2.1/1). Si los trabajadores no calificados se hubieran tomado de las filas de
los desempleados, donde tenian un producto marginal cero, su salario de eficiencia de
por si hubiera sido igual a cero, suponiendo que no hubiera ninglin valor social por
renuncia a tiempo libre, como tampoco ninguna necesidad de mayor consumo de
calorias 0 ninguna migracion a las ciudades. En este caso, todo ¢l salario de mercado
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representaria una ganancia de ingreso neta para esta clase y una pérdida para el
proyecto por una cantidad igual. Si los trabajadores no calificados habfan vivido
anteriormente como personas desempleadas en zonas rurales compartiendo el ingreso
familiar, y se trasladaron a la ciudad para tomar el empleo, y si las clases de bajos
ingresos rural y urbana se consideran separadamente en el andlisis, la proporcién de
ingreso que ya no consumen dichos trabajadores en las zonas rurales representaria
una ganancia para los pobres rurales que ya no tendrian que compartir su ingreso con
los trabajadores que se marcharon. Todo ingreso adicional que ahora reciban los
trabajadores no calificados representarfa una ganancia para esta clase, y la cuantia
total de sus salarios, (que son iguales a la proporcidén anterior de ingreso compartido
mds un ingreso adicional) representaria una pérdida para el proyecto.

En lo relativo a los trabajadores que son propietarios-administradores, se sugiere
en la etapa dos que se haga un ajuste en el andlisis econémico para considerar el
salario de cuenta del empresario como trabajador. Este enfoque revela mds
exactamente el mérito econémico del proyecto, pero no constituye ninguna
diferencia en cuanto al andlisis de corrientes de ingreso. El ajuste se anota como una
ganancia para el propietario-administrador, pero se anota simultineamente como una
pérdida para el mismo, porque no lo recibi6. Ya que el proyecto y el
propietario-administrador son una misma entidad, los resultados se anulan y, en la
prictica, pueden pasarse por alto para los fines del andlisis de la distribucién del
ingreso.

Si el proyecto hubiera empleado trabajadores extranjeros, no habria ningin
ajuste econémico, ya que a dichos trabajadores casi sin excepcidn se les paga su costo
de oportunidad. Sin embargo, en la medida en que dichos trabajadores repatrian
parte de sus ingresos, habria una partida en el cuadro de ajuste de las divisas para
representar el hecho de que los trabajadores extranjeros pueden comprar mds d6lares
con sus salarios en rupias de lo que seria posible al tipo de cambio de cuenta. El
resultado es una ganancia para el sector externo y una pérdida para el proyecto, que
renuncia a sus derechos sobre sus divisas®°.

Activos corrientes

Ya que la seccién 1.2 del cuadro 12 se refiere a activos reales en oposicién a
activos financieros, los Unicos activos corrientes que interesan de los cuadros 10y 11
son las existencias. (El dinero en efectivo y las cuentas por cobrar se tratan en las
secciones financieras de estos cuadros. En este ejemplo, sin embargo, no se
necesitaban ajustes de esos conceptos; por consiguiente, no aparecen en el
cuadro 12.) El proyecto de que se trata recuperd su inversién total en existencias al
final de su vida. En consecuencia, a una tasa de actualizacién de 0%, no hay valor
actualizado neto que ajustar. Sin embargo, a una tasa de actualizacién del 10%, el
proyecto sufrié una pérdida neta de 133, que consistia en excesos de costos por
bienes de procedencia interna e impuestos sobre bienes importados, pérdidas que no
quedaron totalmente compensadas por el ahorro en divisas.

® Aunque anteriormente se dijo que el proyecto interviene en toda transaccién anotada en
el cuadro de corrientes de ingreso, si el proyecto paga en rupias que el trabajador extranjero
convierte en délares en el Banco Central, la pérdida de contraparte apareceria en la columna del
sector piliblico, mds bien que en la del proyecto. El proyecto interviene, sin embargo, puesto que
sin é1 esta transaccién no hubiera ocurrido.
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Activos fijos

El costo de la inversién hecha por los patrocinadores del proyecto con respecto a
activos fijos estaba inflado, en este caso, por costos excesivos en mano de obra y
materiales para los edificios y por el exceso en los precios internos y derechos de
importacioén para la maquinaria y el equipo. De la cantidad de 300 que aparece en el
cuadro 12 por concepto de exceso de costos de tierra y edificios, se supone que 150
se deben a pagos a productores internos por materiales ineficientemente producidos
que, en teoria, hubieran podido importarse. Los otros 150 se pagaron a trabajadores
por salarios superiores al costo de oportunidad de la mano de obra. De la misma
manera, en lo que respecta a equipo, la pérdida de 30 por el proyecto queda
contrapesada por la ganancia de 15 para los trabajadores, debido a los salarios
inflados de la mano de obra que van involucrados en la maquinaria, y por el resto de
la ganancia de 15 del sector privado, debida a exceso de utilidades en la fabricacién
del equipo.

Corrientes financieras

Las categorias mencionadas abarcan todas las entradas y gastos incluidos en la
corriente de liquidez neta de explotacién del proyecto. Sin embargo, hay otras
corrientes que intervienen en la financiacién del proyecto y en la distribucién de sus
utilidades, las cuales pueden afectar a la distribucion del ingreso.

En este ejemplo se supone que el proyecto ha recibido moneda extranjera a
cambio de acciones de su capital propio, las cuales, dada la distorsién en el tipo de
cambio comercial, estaban sobrevaloradas con respecto a la moneda extranjera
recibida. Por consiguiente, el valor actualizado neto de las diferencias (280) debe
anotarse como una ganancia para el proyecto y una pérdida para el inversionista
extranjero (linea 2.1.1). Si el proyecto hubiera utilizado parte de sus utilidades no
distribuidas, u otros fondos disponibles, para comprar valores en firmas del
extranjero, y si a este fin hubiera adquirido las divisas al sector publico a un tipo de
cambio sobrevalorado, esto hubiera sido una pérdida para el sector publico y una
ganancia para el proyecto.

En el ejemplo presente, el proyecto tomé fondos en préstamo del sector piiblico
a una tasa de interés subvencionada inferior al costo de oportunidad de capital, de lo
que se sigue una ganancia para el proyecto de 490 y una pérdida correspondiente
para el sector publico. La corriente de ingreso generada por la favorable tasa de
interés de préstamo, esto es, el valor actualizado de la subvenci6n a dicha tasa, es
igual al valor actualizado del costo de oportunidad del capital de la corriente de
reembolsos del préstamo menos la cuantia del préstamo, que por definicién es igual
al valor actualizado de los reembolsos del préstamo a la tasa de interés efectivamente
pagada.

El pago de impuestos sobre los ingresos no afecta al cdlculo del valor actualizado
neto real porque este cdlculo se hace sin deducir impuestos, pero tales impuestos si
afectan a la rentabilidad privada de la firma y, por ende, a la distribucién del ingreso.
En el presente ejemplo, hay una pérdida de 900 para el proyecto y una ganancia
correspondiente para el sector piiblico.

El pago de dividendos puede afectar también a la distribuciéon del ingreso.
Aunque se trata de una prictica que ain no es muy comin, algunos gobiernos han
decretado el establecimiento de planes de participacién en las utilidades para los
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trabajadores en empresas del sector privado, de modo que puede haber una
distribucion del ingreso a las clases mds pobres a partir de las utilidades; el cual debe
ser considerado. En cambio, mucho mds comin e importante desde un punto de vista
nacional es el pago de dividendos, u otras formas de remesas de utilidades, a
coparticipes extranjeros. Cuando las utilidades salen del pais de esta manera, porlo
general no tienen valor social. En el presente caso, se supone que el proyecto remite
900 de utilidades a propietarios extranjeros, lo cual se refleja en una pérdida
correspondiente para el proyecto y una ganancia para el sector externo. Esta pérdida
queda ligeramente compensada, sin embargo, por el hecho de que el proyecto
comprd las divisas necesarias al sector piblico a un tipo de cambio sobrevalorado, de
lo cual resulta una pérdida de 45 para el sector publico y una ganancia
correspondiente para el proyecto.

Conclusiones

El andlisis de corrientes de ingreso del cuadro 12 ha quedado completado ahora,
restando s6lo la adicién de las ganancias y pérdidas netas de cada grupo, que da la
repercusion distributiva neta, esto es, la suma algebraica simple, en cada caso, de las
ganancias o pérdidas netas ocasionadas por las distorsiones en el precio de mercado
de cada una de las transacciones pertinentes del proyecto.

Consecuencias

Este cuadro es estrictamente objetivo o “positivo™, en el sentido de que no se
pronuncian juicios “normativos”®' sobre la cuestién de si la configuracién de
corrientes de distribucién de ingreso originadas por el proyecto es buena o mala. En
el cuadro no se asigna un valor a tales corrientes ni se calcula un ajuste al valor
actualizado neto econémico que produciria un valor actualizado neto social. El ajuste
se efectiia en las etapas tres y cuatro. Todo lo que puede hacerse en este punto es
observar qué sucederia si el proyecto se ejecutara.

Lo que el andlisis anterior del presente proyecto de muestra mostr6 en términos
generales fue una considerable transferencia neta desde los consumidores en general a
todos los demds grupos, pero especialmente a los trabajadores y a los negocios
privados, exclusién hecha del proyecto. Segiin sea la modalidad de ahorro y los
factores de ponderacién que se asignen al ingreso de cada uno de estos grupos en las
etapas tres y cuatro, esa transferencia puede ser o no ser de interés; ademds,
dependerd en gran parte del tipo de producto. Como el presente ejemplo se basa en
tractores, es poco probable que los trabajadores no calificados y las personas que
compran tractores estén en el mismo grupo socio-econémico; es posible, pues, que
haya cierta redistribucién apreciable. Las otras ganancias del proyecto, el sector
publico y el sector externo son mds pequefias, pero los factores de ponderacion que
se les asignan en las etapas tres y cuatro pueden aumentar su importancia (por
ejemplo, si el sector publico tiene una elevada propension a ahorrar vy si el ingreso que
recibe el sector externo no tiene valor social).

®1 Los juicios son necesarios, por supuesto, para interpretar la politica gubernamental a largo
plazo en materia de determinacién de los precios de cuenta; pero han de ser estimaciones de lo
que serd, no juicios de lo que deberia ser.
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El sistema de documentaci6n integrado, en general, y el cuadro de corrientes de
ingreso, en particular, hacen que sea bastante ficil extraer de los datos algunas
consecuencias de politica. A continuacién se da un ejemplo de ello. (En la prdctica,
por supuesto, este andlisis debe basarse en los valores actualizados calculados
utilizando la tasa de interés de cuenta.)

En primer lugar, incluso después de deducidos los impuestos y los pagos de
dividendos al extranjero, segiin aparecen en el cuadro de corrientes de ingreso, el
proyecto ain gana 1.260 mds que el valor econémico neto de 7.755 que produce. Si
los 900 de dividendos al extranjero (incluido el ajuste de las divisas) se restituyen a la
ganancia, por considerarse que se entregan a propietarios de la empresa, el proyecto
recibe 2.160 més que su contribucién al valor actualizado neto econémico, lo cual es
un incentivo apreciable que ayuda a explicar por qué la tasa de rendimiento
financiero es casi un 25% mds alta que la tasa de rendimiento econémico. Si se
examina mds de cerca la distribucién de ganancias y pérdidas del proyecto, se
advierten algunos rasgos inquietantes. En primer lugar, la distorsion neta del precio
del producto (9.480) es mayor que todo el valor actualizado neto econémico del
proyecto (7.755); y, ya que la agricultura suele ser un sector fundamental, el precio
“excesivo’” de los tractores puede ser incompatible con los objetivos y politicas
estatales en materia de productividad agricola. En segundo lugar, la distorsion bruta
en si misma, la diferencia entre el precio en rupias de mercado interno y el precio en
rupias en frontera, sin ajuste para tener en cuenta la sobrevaloracién de las divisas, es
casi tres veces el valor actualizado neto y, lo que es mds importante, es casi dos veces
el valor del ajuste de las divisas, lo que indica un nivel de proteccién mds que el doble
del promedio nacional®?.

La ganancia de 9.480, con efecto de distorsion, que recibe el proyecto de las
ventas del producto queda anulada en gran parte por el exceso de 3.955 que el
proyecto debe pagar por insumos nacionales ineficientemente producidos y por
2950 de exceso de salarios que se pagan a trabajadores no calificados. Las
distorsiones en el precio que el proyecto paga por sus activos de capital son
insignificantes, lo cual es bueno. Sin embargo, como el proyecto debe pagar un
recargo por los trabajadores no calificados, hay claros incentivos desde el punto de
vista del precio de mercado para que el productor escoja una tecnologfa de mayor
densidad de capital de lo que indicarfan los valores econémicos relativos de la mano
de obra y el capital; y el interés subvencionado que ofrece el sector piiblico acentda
la inclinacién en este sentido. De todos modos, la tasa de interés subvencionado
compensa al proyecto por mds de 50% de sus impuestos sobre el ingreso, dejando una
pequefia “distorsién’ neta con respecto al sector piiblico®3.

°2El nivel de proteccidn al producto puede calcularse a partir del factor de ajuste
econémico de —20% (cuadro 10, linea 1.1.1/1). Este factor supone que el valor econémico es
s6lo el 80% del valor de mercado, y ya que 1,0 (el valor de mercado) dividido por 0,8 (el valor
econémico) es 1,25, la proteccion es de 25%. En el factor de ajuste de las divisas se supuso un
nivel de proteccién de 10% (cuadro 11).

®3 En realidad, tal vez no sea correcto, en flltima instancia, referirse a los impuestos sobre el
ingreso como factores de distorsidn, porque, fuera de sus efectos socialmente convenientes de
distribucién del ingreso, ayudan a pagar servicios estatales, como policia y proteccion contra
incendios, instruccién y salud para los trabajadores y el mantenimiento de redes nacionales de
transporte y comunicaciones, todos los cuales son fundamentales para la productividad de un
proyecto. En un sentido muy real, estos impuestos pueden considerarse como un pago del usuario
por servicios prestados, mdis bien que como un pago de transferencia unilateral sin contrapartida.
Sin embargo, ya que ello es vilido para todos los proyectos, y ya que los criterios de las cuentas
nacionales exigen que se traten como pagos de transferencia, se consideran asf en la presente Guia.
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Los consumidores son los mds perjudicados por este proyecto, porque, aun
teniendo en cuenta la sobrevalorada moneda nacional (6.320), todavia pierden 9.480
en comparacién con lo que habrian pagado por los tractores a precios en frontera,
incluso si hubieran pagado derechos de importacién equivalentes al 10% de
sobrevaloracion del tipo de cambio. Toda la ganancia de 9.480 la recibe el proyecto.
Debido al exceso en los salarios de la mano de obra no calificada, tanto en la
construccién como en la explotacidn, la clase de trabajadores queda bien colocada
con 3.115. A este respecto, conviene observar que, aunque los efectos de
redistribucién del ingreso derivan de distorsiones econdmicas, esto es, diferencias
entre el valor de mercado y el valor econ6mico de la mano de obra, estas distorsiones
no son necesariamente malas. Desde un punto de vista social, la comunidad bien
podria decidir que los trabajadores no calificados deben recibir mds, por cuanto son
pobres. El sistema de ponderacién del ingreso utilizado en el método de la ONUDI
lleva hacia (pero ciertamente no impone) la seleccién de proyectos que emplean a
tales trabajadores. Sin embargo, serfa preferible, en vista de la mencionada
inclinacién en contra de los trabajadores no calificados y en favor del capital, que el
Gobierno subvencionara el empleo de tales trabajadores en la cuantia de la distorsion,
en lugar de dejar que el proyecto sufrague tales costos.

Si el sector piblico efectivamente subvencionara el empleo de trabajadores no
calificados en la cuantia de la diferencia entre sus salarios de cuenta y de mercado,
habria dos anotaciones en la linea de trabajadores no calificados, la primera indicaria,
como ahora, una pérdida para el proyecto y una ganancia para los trabajadores de
2.950; la segunda indicaria una ganancia para el proyecto y una pérdida para el sector
puablico de 2.950, debido a la subvencién de los salarios; dejando el proyecto sin
ninguna ganancia o pérdida neta.

El sector publico aparece, a fin de cuentas, con una ganancia apreciable (1.795).
Ha ganado con los derechos de importacién a los materiales importados por el
proyecto, pero ha perdido al facilitar divisas al proyecto a un tipo de cambio
sobrevalorado®#, dejdndolo con una ganancia neta de 1.430 en esta transaccién. Sus
ganancias y pérdidas por concepto de subvenciones a las tasas de interés e impuestos
quedan, a fin de cuentas, como una cantidad nominal.

En esta seccién se muestra que el cuadro de anélisis de las corrientes de ingreso,
debido a sus consecuencias para la politica macroeconémica, puede ser til no sélo
para el analista de proyectos, sino también para los encargados de formular la politica
econdmica nacional.

4 Hay ciertas dudas en torno a la cuestién de si el sector pablico o algun otro grupo paga los
costos y recibe los beneficios de un tipo de cambio sobrevalorado. En cierto sentido, la economia
entera sufre por efecto de politicas comerciales con efectos de distorsidn, lo cual es un argumento
mds para asignar tales ganancias y pérdidas al sector plblico; si no existe informacidon mds
concreta respecto a perdedores o ganadores, el sector plblico puede utilizarse como equivalente
al pafs en su conjunto.



VI. ETAPA TRES: DISTRIBUCION DE
BENEFICIOS A LO LARGO DEL TIEMPO -
LA REPERCUSION SOBRE EL AHORRO

La diferencia entre el consumo y el ahorro viene a ser, en tltima instancia, la
diferencia entre consumir ahora y consumir mds tarde. Un consumo futuro adicional
se hace posible cuando la inversiéon produce su rendimiento. Por este motivo, la
repercusién de un proyecto sobre el ahorro se suele denominar la distribucién
intertemporal del ingreso. En la medida en que un délar invertido hoy produzca més
que suficiente dentro de un afio para compensar el costo de esperar hasta entonces
para consumir, el ahorro es mds valioso que el consumo; y se dice que el capital es
relativamente escaso, lo cual es una situacién frecuente en paises en desarrollo. Por
supuesto, seria mds “eficiente” en la mayoria de los casos que el gobierno procurase
hacer crecer el ahorro hasta el punto necesario elevando las tasas de interés,
argumento semejante al que se utiliza mds abajo cuando se habla de influir sobre la
distribucion del ingreso entre contemporineos por medio de politicas macroeco-
némicas mds bien que mediante la seleccién de proyectos.

Sin embargo, es importante examinar la repercusién de los proyectos sobre el
ahorro y el consumo, lo cual es a menudo un aspecto fundamental en la seleccién
entre proyectos de gran densidad de capital o de gran densidad de mano de obra,
como también entre diferentes disefios de un mismo proyecto. Por una parte, los
proyectos de gran densidad de mano de obra tienden a distribuir mds ingreso entre
los grupos de bajos ingresos. Por otra, los adinerados, que, por lo general, reciben la
mayor parte de los beneficios de los proyectos de gran densidad de capital, tienden a
ahorrar y reinvertir mds que los pobres. Si hubiera, pues, dos variantes de proyecto,
una de gran densidad de mano de obra y la otra de gran densidad de capital, y si
ambas tuvieran fundamentalmente el mismo valor actualizado neto en términos de
eficiencia econdémica, examinada en la etapa dos, resultaria critica la importancia
relativa del ahorro y la distribucién del ingreso. Por consiguiente, la etapa tres tiene
por objeto:

a) Determinar la cuantia del ingreso que ganan o pierden, debido al proyecto,
diferentes grupos de ingreso;

b) Evaluar la repercusion neta de estas ganancias y pérdidas sobre el ahorro,
dada la propensién marginal a ahorrar de cada uno de estos grupos;

¢} Asignar un factor de preferencia al ahorro adicional que el proyecto

ocasionar4 con su repercusion sobre la distribucién del ingreso® .

?5No hay necesidad de asignar un factor de preferencia al ahorro utilizado por la inversion
inicial del proyecto, ya que, mediante el mecanismo del anilisis de corrientes de liquidez
actualizadas, la recuperacién del costo de capital (0 de los fondos de inversién) estd
automdticamente considerada. El periodo durante el cual el proyecto utiliza este ahorro se toma
en consideraciédn utilizando la tasa de interés del consumo como tasa de actualizacion. En efecto,
ya que la discusién se hace en términos de valores actualizados, la suma del costo de inversién
mds cualesquiera entradas netas esta disponible ahora, sea para inversién o para consumo.
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Estos tres pasos se reflejan en el cuadro del valor econémico del ahorro (cuadro 13),
que ha sido establecido en forma normalizada a fin de facilitar el cdlculo del factor de
ajuste para el valor de la repercusién sobre el ahorro (AF,).

Distribucién

La medicién de la distribucién del ingreso originada por el proyecto requiere
poca discusién en este lugar, ya que esta informacién se obtiene con arreglo a los
procedimientos expuestos en el capitulo V. Una vez que se ha completado un andlisis
normalizado de corrientes de ingreso (cuadro 12), la informacién de la linea de abajo
de cada tasa de actualizacién debe trasladarse a la primera columna del cuadro 13
(valor econdémico del ahorro), donde se ha dejado espacio para las ganancias y
pérdidas de cada uno de los grupos identificados en el capitulo V, a cada una de las
tres tasas de actualizacion.

Repercusion sobre el ahorro

El efecto de esta redistribucién del ingreso sobre el ahorro depende del
procentaje de ingreso adicional que ahorra cada uno de estos grupos, esto es, su
propensién marginal a ahorrar (MPS). Estos datos, que deben estar disponibles en
muchos paises como resultado de encuestas sobre gastos de las unidades familiares, se
anotan para cada grupo en la segunda columna, en forma decimal. El ingreso
adicional (positivo o negativo) de la primera columna se multiplica enseguida por este
factor para obtener la repercusion neta sobre el ahorro por grupo (columna 3). Estos
valores se suman luego, con los signos apropiados, a fin de obtener la repercusién
neta sobre el ahorro (columna 4).

El proyecto de muestra de la presente Guia da como resultado un aumento neto
del ahorro de 520%%, debido en gran parte a que el ingreso se retird a consumidores
que tienen una tasa de ahorro relativamente baja y se traspasé al sector de negocios
privados y al sector publico, que tienen tasas relativamente elevadas. Sin embargo, el
aumento hubiera sido mayor, si la suma de 3.115 que recibieron los trabajadores
hubiera ido a manos de un grupo con una propension a ahorrar m4s elevada®”.

Valoracion de la repercusion sobre el ahorro

Ahora sabemos que el proyecto aumenté el ahorro en 520, pero ;qué valor tiene
esto para la sociedad en comparacién con el consumo? Antes que pueda contestarse

°$En aras de la simplicidad, en el texto sblo se hace mencion de valores a una tasa de
actualizacién 0; por supuesto, deberian utilizarse todos los tres valores actualizados.

® 7Puede ser interesante observar que, como se hace un ajuste respecto a esa parte del ingreso
adicional del sector pilblico que se ahorra, en la presente Guia, a diferencia de los métodos
primitivos de Little-Mirrlees y la ONUDI, se tienen en cuenta las diferencias entre el consumo y el
ahotro tanto del sector pablico como del sector privado.
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esta pregunta, debe encontrarse, sea por cdlculo o por estimacién, el factor de
preferencia social por la inversion.

El factor de ajuste para el ahorro (AF;) mide el porcentaje en que el valor social
de una rupia invertida supera al de una rupia consumida. Si se quiere calcularlo, se
utiliza la siguiente fé6rmula:

_[a-9gq [ MPcMP) T
AF‘“[ :|_1_|:CRI—MP°“P(MPS):| !

i—sq
Esta formula, que es idéntica a la utilizada en las Pautas para el precio social de la
inversion (Pinv), salvo la substraccién de la unidad, se da aqui tanto en simbolos
convencionales como en abreviaturas que hacen las relaciones algo mds claras. El
significado de los simbolos y abreviaturas es como sigue:

MPC = 1-s = propensién marginal a consumir
MPS s propensién marginal a ahorrar
Mpeap q productividad marginal del capital®®
CRI = i = tasa de interés del consumo

Esta ecuacién simplificada del factor de ajuste del ahorro es vdlida dnicamente
si:

a) El momento en que el ahorro se hace dptimo y el factor de preferencia se
hace igual a cero estd infinitamente distante en el futuro;

b) La propensién marginal a ahorrar, la productividad marginal del capital y la
tasa de interés del consumo son todas constantes a lo largo del tiempo.

Asimismo, si este factor de preferencia ha de aplicarse a los valores actualizados netos
de la repercusién sobre el ahorro, determinados como se describe mds arriba, mds
bien que al valor anual de las repercusiones sobre el ahorro, debe suponerse que:

¢} El factor de preferencia del ahorro sobre el consumo permanece constante a
lo largo del tiempo (lo cual estd implicito en el punto ) anterior).

En la prictica, debido a la falta de mejor informacién, es conveniente aceptar estos
supuestos a menos que haya motivos obvios para no hacerlo.

Admitidos estos supuestos, la férmula viene a querer decir que el factor de
preferencia para la inversion por sobre el consumo, expresado en términos de
consumo, es igual al consumo anual como parte del producto marginal del capital

98 La productividad marginal del capital puede calcularse por varios procedimientos, incluida
la medicién del aumento del producto nacional a precios constantes a lo largo de un periodo, en
comparacién con el aumento en la inversion real (esto es, el valor inverso de la relacién
convencional incremento del capital: producto). Esta estimacion debe ajustarse enseguida para
tener en cuenta el aumento del producto debido a la mano de obra y otros factores. Este ajuste
puede hacerse en forma aproximada observando el aumento del empleo durante el mismo
perfodo y la fraccidn de valor agregado que se dan a cada uno de los factores de produccién. En el
mejor de los casos, sin embargo, las estimaciones del producto marginal del capital hechas de esta
manera siguen siendo muy burdas. En el peor de los casos, estas estimaciones son sumamente
sensibles a variaciones relativamente pequefias en los supuestos, y tienden a ser inestables. Por
consiguiente, en la prictica, lo mejor es, a menudo, tratar el producto marginal del capital como
un dispositivo presupuestario a la manera que se sugiere en la pag. 47, en que la tasa de
actualizacién de rechazo se considera como un medio de asignar fondos disponibles mds que
como un reflejo de la realidad econémica.
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(MPC x MPcap), actualizado al momento presente por el factor CRI — MPS x MPcap
que es la tasa de interés del consumo menos la tasa a la cual el producto marginal del
capital es reinvertido y genera corrientes adicionales de beneficios de consumo. Esta
férmula del AF, se utiliza con bastante frecuencia, si bien es sumamente sensible a
los valores relativos de las variables escogidas y con mucha facilidad puede dar
respuestas ridiculas cuando la diferencia entre CRI y MP<2P x MPS es muy pequefia.
Por ejemplo, si se suponen los valores siguientes (porcentajes):

MPS 30
MPC 70
MPpcap 15
CRI 5

el factor de ajuste resultante para el ahorro es de +2.000%, y una rupia de ahorro
vale 21 rupias de consumo.

Estos valores se han llevado ciertamente muy cerca de los limites de la
verosimilitud a fin de demostrar una tesis, pero es poco probable que la situacion del
ahorro en cualquier pais se haya hecho tan desesperada, que el ahorro sea mas de dos
o tres veces tan valioso como el consumo.

En la prictica, por consiguiente, los planificadores tal vez deseen fijar el factor
de preferencia del ahorro sobre la base de una valoracién subjetiva de la dificultad
que el pais tiene para reunir el capital necesario para su programa de inversion, mas
bien que sobre la base de alguna férmula elegante pero a menudo engafiadora. Es
probable que un factor de ajuste de entre 0% y 20% sea un buen punto de partida.

Una vez determinado el factor de ajuste del ahorro, se le utiliza para convertir el
ahorro adicional generado por el proyecto en un valor equivalente de consumo, que
es la base contable de este método. En el ejemplo del cuadro 13, el AF a las tres tasas
de interés del consumo empleadas para los ensayos de sensitividad fue de 600%,
220% y 110% (columna 5). Estas cifras multiplicadas por la repercusion neta sobre el
ahorro (columna 4), dan los valores de ajuste (columna 6) a cada uno de los factores
de ajuste y tasas de actualizaci6n.

El lector, conjeturando que el cuadro 13 no es el tltimo punto donde se va a
aplicar el ensayo de sensitividad, tal vez se pregunte de qué manera un analista podria
aplicar, por ejemplo, tres series de factores de ponderacién para la distribucién del
ingreso basados en otros tantos valores posibles de la elasticidad de la utilidad
marginal del ingreso, y seguir controlando el gran nimero de cifras. Tres series de
factores de ponderacién multiplicadas por los nueve valores de la columna 6 del
cuadro 13 dan 27 estimaciones del valor del proyecto que hay que barajar, todas
sobre Ia misma mesa. A fin de evitar esta ingobernable situaci6n, las estimaciones al
final de la presente etapa deben consolidarse, por lo menos temporalmente, en una
sola serie de tres cifras (una a cada tasa de actualizaci6n). Esto se hace muy
fécilmente ponderando cada uno de los tres factores de ajuste estimados para el
ahorro por la probabilidad de que cada uno sea el correcto. Los valores utilizados
para obtener las cifras de las columnas 7 y 8 se presentan en las notas al pie del
cuadro. Este andlisis de probabilidad simplifica muchisimo la labor del analista; pero,
como no se aplica hasta que se ha calculado el valor de las repercusiones a cada uno
de los diversos factores de ajuste, no destruye informacién que podria ser util
respecto a la posible gama de valores. Si el analista lo desea, siempre puede volver
atrds y recorrer los pasos restantes con una serie diferente de supuestos respecto a las
probabilidades que acompafian a cada uno de los posibles factores de ajuste.
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Una vez que se han calculado los valores de ajuste de la repercusién sobre el
ahorro, deben sumarse a los valores actualizados netos de la etapa dos para obtener,
en la etapa tres, una estimacién del mérito del proyecto. Esta consolidacién de los
resultados se trata en la matriz resumida del proyecto, en el capitulo IX. Asimismo,
una vez que se han calculado los nuevos valores actualizados netos, puede agregarse
una nueva linea al grifico para determinar la tasa de rendimiento interno para la
etapa tres.



VII. ETAPA CUATRO:
DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
ENTRE CONTEMPORANEOS -

LA REPERCUSION SOBRE LA DISTRIBUCION
DEL INGRESO

Cuando el unico objetivo de los planificadores estatales al seleccionar
proyectos consiste en maximizar el valor actualizado de los beneficios netos de
consumo global a partir de la produccibn a precios de cuenta, teniendo
presentes las repercusiones del proyecto sobre los objetivos nacionales de ahorro,
entonces la etapa tres del andlisis de la ONUDI es la tdltima. En muchos parses,
sin embargo, la redistribucién del ingreso entre los sectores piublico y privado,
asi como hacia determinadas regiones o determinados grupos de ingresos, tiene
alta prioridad cuando se seleccionan proyectos, porque los gobiernos no han
podido (o no han querido) efectuar esta redistribucion de manera mis directa y
eficaz con medidas de politica macroeconémica tales como impuestos y
subvenciones. Entonces se hace necesario evaluar la repercusion de todos los
proyectos sobre este objetivo, y ajustar sus valores actualizados netos segin
sea la importancia que se asigne al objetivo y el grado en que aquéllos
ayuden a alcanzarlo®®. ,

El andlisis en la presente etapa es relativamente ficil, porque la repercusién
distributiva del proyecto sobre las corrientes de ingreso ha quedado medida en
la preparacién para la etapa tres, conforme al procedimiento esbozado en el
capitulo V. Con tal que los grupos hacia quienes se dirige la distribucién de
ingreso hayan sido identificados separadamente en el cuadro normalizado de
corrientes de ingreso (cuadro 12), se conoce la ganancia o pérdida neta de
ingreso de cada uno. Si el analista desea evaluar la repercusidn sobre la
distribucién del ingreso sobre una base regional, este cuadro debe descompo-
nerse ain mds por regiones, de modo que puedan identificarse los miembros
de cada grupo de ingresos en la region correspondiente. El tratamiento por
regiones de los pagos y entradas referentes a recursos, incluidos producto,
insumos materiales, mano de obra y capital, exige cuidadosa consideracién
respecto a la procedencia y destino de los recursos involucrados y la
utilizacion que se les hubiera dado si no hubiera existido el proyecto. Después
que se ha calculado la repercusion neta sobre el grupo y/o regién, deben
asignarse factores de ponderacion para reflejar el valor relativo del ingreso en
manos de los diversos grupos.

*%Deben incluirse todos los proyectos cuyos efectos de distribucién no sean meramente “de
promedio” o neutros. Si se asignara un valor de preferencia slo a algunos de los proyectos que
no son de promedio, su valor actualizado neto podria elevarse por encima del de proyectos que
eran incluso mejores, pero respecto a los cuales no se hizo un anilisis de la repercusidn sobre los
objetivos de distribucidn.
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Factores de ajuste de la distribucién

En los cdlculos de la etapa dos se pas6 por alto el hecho de que el ingreso que
reciben algunos grupos y algunas regiones es mas valioso que el que reciben otros
grupos o regiones, desde el punto de vista de la distribucién del ingreso; se sumé todo
ingreso como si fuera igual. Pareceria 16gico, pues, regresar a la etapa dos, ajustar el
ingreso de cada grupo separadamente para reflejar estos valores sociales diferentes, y
sumar de nuevo los beneficios netos a fin de obtener una estimacion revisada del
beneficio neto, habida cuenta de la distribucién del ingreso.

Si bien la justificacién l6gica de este enfoque es evidente, el procedimiento
entrafiaria muchisimo trabajo adicional una vez que se ha alcanzado la etapa tres. En
la prdctica, es mucho mds fécil calcular factores de ajuste por distribucién (AF4) que
reflejen el mayor o menor valor porcentual que la sociedad asigne a las corrientes de
ingreso para determinados grupos que estén por debajo o por encima de cierto nivel
de ingreso fijado como referencia. Los valores de las corrientes de ingreso resultantes
de la etapa tres se multiplican entonces por estos factores de ajuste y el producto se
suma o se resta a los valores actualizados netos de la etapa tres; los cuales se han
ajustado para tener en cuenta las repercusiones sobre el ahorro, a fin de obtener
valores actualizados netos sociales que reflejen la repercusién del proyecto sobre la
distribucién del ingreso. El factor de ajuste sera, naturalmente, negativo para las
corrientes de ingreso que reciben los ricos y positivo para las que reciben los pobres.
Es de suponer, naturalmente, para poder utilizar este procedimiento de ajuste de
valores actualizados, que el mds y el menos que se asignan a los diversos grupos
habrdn de permanecer constantes a lo largo del tiempo; de otra manera, los ajustes
han de hacerse a los valores anuales.

Estimacion de los factores de ponderaci6n de la distribucién

La determinacién de los factores de ajuste o factores de ponderacién que han de
asignarse al ingreso que reciban los diferentes grupos no es de ninguna manera un
procedimiento mecdnico basado en datos empiricos; depende en mucho de juicios
politicos. En las Pautas se sugiere que los factores de ponderacién se determinen
mediante un proceso de interaccién entre los analistas situados “abajo” y los
politicos o planificadores situados “‘arriba”. Utilizando las preferencias que han
mostrado los planificadores para proyectos con diferentes valores actualizados netos
y repercusiones sobre la distribucién, los analistas pueden determinar los factores de
ponderacién que esos planificadores asignan implicitamente cuando aceptan algunos
proyectos y rechazan otros.

Supongamos, por ejemplo, que los analistas presentan primero un proyecto con
un valor actualizado neto negativo de un millén de rupias, segiin el célculo de la etapa
tres del andlisis de la ONUDI (esto es, antes de entrar a considerar la distribucién del
ingreso entre contemporineos). Se han identificado dos grupos de ingreso: las
personas con un ingreso inferior a 100 rupias mensuales y el resto de la economia.
Supongamos también que un andlisis distributivo como el que se presenta en el
capitulo V muestra que el proyecto daria lugar, a lo largo de su vida, a corrientes de
ingreso adicional para el grupo de bajos ingresos de cinco millones de rupias en
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términos de valor actualizado neto. Si los planificadores aceptan el proyecto, esto
supone que asignan una preferencia de por lo menos 20% al ingreso que recibirdn los
pobres, ya que el 20% de cinco millones de rupias es un millén de rupias, lo cual,
cuando se suma al valor actualizado neto negativo de un millén de rupias, situari el
valor actualizado neto del proyecto en cero, que es el nivel marginalmente aceptable.
Si los planificadores rechazan este proyecto, pero aceptan otros que requieren una
preferencia de por lo menos 15% para el ingreso que recibirdn los pobres, los analistas
de proyectos saben que el valor critico de la preferencia se encuentra en algin punto
entre 15% y 20%. A condicién de que los planificadores estén de acuerdo consigo
mismos a lo largo del tiempo y que todos los demds factores no cuantificados sean
iguales, puede derivarse mediante este procedimiento un factor de ponderacién
utilizable para asignarlo a la distribucién del ingreso. (El proceso de interaccién entre
los analistas y las entidades decisorias para determinar la preferencia por el ingreso
que recibirin los pobres es muy semejante al que se mencioné anteriormente
(pdgs. 56-57) para determinar la tasa de actualizacién de rechazo.)

Este procedimiento para determinar factores de ponderacién, y de ese modo
factores de ajuste, para la distribucién del ingreso funciona bien si s6lo se trata de dos
grupos. Si hay mds de dos, este procedimiento de valor critico por interaccién entre
“arriba” y “abajo’ se hace impracticable. El nimero de factores de ponderacién
desconocidos llega a ser tan grande, que los analistas situados abajo nunca podrin
determinar, a partir de los juicios de los planificadores situados arriba, qué
combinacién de factores de ponderacién han asignado éstos efectivamente al ingreso
de los diversos grupos. En tales casos, se necesita un procedimiento algo mds
complicado, el cual, al hacer retroceder el andlisis en un nivel a fin de concentrarse en
un solo factor que determine los factores de ponderacién de la distribucién del
ingreso, reduce el mimero de incdgnitas y hace que el sistema sea susceptible de
solucién mediante el procedimiento de interaccién entre “abajo” y “arriba”!°°.

Este factor especial es la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso o,
simplemente dicho, el porcentaje en que el valor social asignado al ingreso adicional
baja con un aumento de 1% en el ingreso. (Véase el anexo I1I, en que se da la férmula
utilizada para calcular los factores de ponderacién que aparecen en los pdrrafos
siguientes.) Por ejemplo, si se considera que el valor de este indicador es cero, el
ingreso adicional a todos los niveles es igualmente valioso desde un punto de vista
social. Si el valor es 1,0, un aumento de 1% en el ingreso de una persona que gana
100 rupias al afio es tan valioso socialmente como un aumento de 1% en el ingreso de
una persona que gana 1.000 6 10.000 rupias al afio. Esto supondria un factor de
ponderacién de 1/10 al nivel de 1.000 rupias y de 1/100 al nivel de 10.000 rupias, si
se considera que el factor de ponderacién al nivel de 100 rupias es 1,0. Con este
enfoque, el anilisis de sensitividad en el procedimiento “abajo-arriba™ se concentra
en la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso. Se derivan series coherentes de
factor de ponderacién a base de varios valores posibles de n y estas series, mas bien
que factores de ponderaci6n individuales, se convierten en la base de los ensayos de
sensibilidad. Es importante recalcar una vez mds que n refleja juicios publicos o
sociales; es probable que el individuo privado tenga una opinién completamente
diferente respecto al valor de cualquier ingreso adicional que reciba.

190 F] resto de esta seccién, que va mds lejos que las Pautas originales, se basa en gran parte
en la obra de Little y Mirrlees, op. cit.
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Antes que puedan determinarse los factores de ponderacién para la distribucién
del ingreso, debe especificarse en la escala de ingresos algiin punto con el cual puedan
compararse otros ingresos, un punto en que el factor de ponderacién es 1,0. Este
punto pasa a ser el nivel que sirve de base contable, y todos los ingresos recibidos a
otros niveles han de ajustarse a su valor equivalente en este nivel. En la seccién sobre
la base contable en el capitulo III se sugiere asignar un valor de 1,0 al ingreso en el
nivel bdsico de consumo, que es el nivel de consumo por persona en el cual el ingreso
adicional que recibe un individuo privado se considera tan valioso como el ingreso
que recibe el sector publico'®!. En teoria, la determinacién del nivel bdsico de
consumo entrafia un andlisis detallado del valor del ingreso del sector piblico y del
ingreso a diferentes niveles. En la prictica, sin embargo, el nivel bdsico de consumo
puede estimarse por referencia al nivel de ingreso al cual ciertos individuos ni pagan
impuestos, como aquellos que reciben mds que una determinada cuantfa de ingreso,
ni perciben subvenciones, como aquellos que reciben prestaciones de bienestar social,
ayudas alimentarias, etc., por cuanto su ingreso estd por debajo de determinado nivel
critico! °2,

Para continuar con el ejemplo que se ha utilizado hasta ahora en este libro,
supongamos que el consumo por persona en los grupos que se identifican en el
cuadro de corrientes de ingreso (cuadro 12) es el que se indica en el cuadro 14. El
consumo por persona para el sector publico se ha dado por definicién como nivel
bdsico. Se supone que los consumidores se encuentran también en el nivel bdsico de
consumo Yy que este nivel es de 5.000 por persona al afio. El consumo por persona del
sector externo se presenta como infinito, en el supuesto de que el ingreso que sale del
pais no tiene ningun valor social a ningiin valor de #!°3

Los factores de ponderacién y los factores de ajuste para la distribucién del
ingreso que irfan asociados con los mencionados niveles relativos de ingreso, han sido
determinados segin la férmula que se da en el anexo IIl y se han anotado en el
cuadro 14 a tres posibles valores de la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso
entre cero y 2, que se consideran generalmente como los limites de la gama verosimil
de valores para n. Como puede verse por este cuadro, un valor de n igual a cero, que
se utiliza implicitamente cuando se evalian proyectos sin considerar sus efectos sobre
la distribucién del ingreso, supone que el ingreso a todos los niveles es igualmente
valioso (el factor de ajuste es cero) y que las ganancias de ingreso por algunos grupos
y las pérdidas por otros, asentadas en el cuadro 12, se anulan todas entre si. Un valor
de nigual a 1, como se examina mds arriba, supone que un aumento de 1% en el nivel

'®1Una vez mis, se debe atribuir y agradecer este concepto a Little y Mirrlees, op. cit.,
pigs. 238-242. Aunque no sea tedricamente correcto, los términos “consumo’ e ‘‘ingreso” se
emplean indiferentemente en la presente Guiz en las consideraciones sobre distribucién del
ingreso. Una diferenciacién mds precisa puede dar lugar en la prictica a considerables problemas
de reunién y manipulacién de datos; mientras que, en la mayoria de los casos, el error ocasionado
por esta simplificaci6n serfa de poca importancia.

192 Aqui se hace el supuesto implicito de que las estructuras fiscales de ingresos y gastos son
bptimas. Si este supuesto se viola claramente en la realidad, han de hacerse los ajustes apropiados.

'%31os gobiernos han de ser cautelosos, de paso sea dicho, respecto a la aplicacién de
politicas que quitardn ingreso al sector externo (por ejemplo, si se prohibe la repatriacién de
utilidades razonables). La aplicacién de tales politicas puede dar por resultado un antagonismo
politico y comercial que, a la larga, podria cortar la afluencia de capital extranjero. (Aunque
pueda parecer extrafio decir que el consumo del sector externo es infinito, esta forma de
ponderarlo da el resultado que se busca, como puede verse claramente por la ecuacién (3) del
anexo III.) Una explicacién mds intuitiva, aunque menos exacta, es que el consumo extranjero
corresponde a una clase que estd tan por encima del nivel bdsico local de consumo en términos de
prioridades nacionales, que puede muy bien considerarse como infinito.
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de ingreso es igualmente valioso a todos los niveles de ingreso. Un valor de » igual a 2
es todavia mds fuertemente igualitario, al indicar que el ingreso que reciben los
trabajadores, en el ejemplo, se considera cien veces tan valioso como el que recibe el
proyecto! %4,

Aplicacion de los factores de ponderacion distributivos

Una vez que se han medido las repercusiones sobre la distribucién del ingreso,
mediante el empleo del cuadro de corrientes de ingreso (cuadro 12), y se han
determinado, como arriba, los factores de ponderacién para la distribucion del
ingreso, la valoracion de la repercusion sobre la distribucidn del ingreso se efectiia de
manera bastante directa.

A fin de no complicar la discusién, se consideran aqui unicamente los valores
que resultaron de la repercusion sobre el ingreso a una tasa de actualizacién del 10%.
En la prictica, puede ser conveniente operar asi en vez de emplear tres tasas como
puntos de la curva, si el CRI se conoce con razonable exactitud. Si el CRI se utiliza
desde el comienzo de la etapa dos como tasa de actualizacién de punto medio, el
andlisis puede reducirse con bastante facilidad en la etapa cuatro a una tasa de
actualizacién. Cabe obtener una simplificacién igualmente 1til, incluso si el CRI no se
conoce con exactitud, en caso de utilizar el enfoque de probabilidad sugerido al final
del capitulo VI. Al llegar a esta etapa, el andlisis de la ONUDI estd entrando en un
territorio cada vez mds incierto, en que los juicios politicos se hacen tan importantes
como los econémicos, y las decisiones deben adoptarse sobre una base de juicio no
menos que de hecho. En consecuencia, al acumularse incertidumbres sobre
incertidumbres, el nimero de opciones que tedricamente podrian aplicarse en un
andlisis de sensibilidad se multiplica en progresién geométrica y rdpidamente puede
hacerse inmanejable, a menos que se adopten algunos supuestos simplificadores! °5 .

El cuadro 15 facilita la aplicacién de los factores de ponderacion derivados en el
cuadro 14. En aquel cuadro se presentan los datos para todos los grupos en tres
series, una para cada tasa de actualizaci6n bdsica, de modo que al final puede trazarse
una curva de valor actualizado ajustado para tener en cuenta los efectos sobre la
distribucién del ingreso (véase capitulo IX, figura V).

104En este parrafo se supone que la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso es la
misma a todos los niveles de ingreso. En realidad, puede descender a medida que el nivel de
ingreso se eleva, de modo que el ingreso a niveles mds altos no estd sujeto a unas pérdidas de valor
que aumentan geométricamente. Por ejemplo, con un valor de n = 1, segiin se ve en el cuadro 14,
un dolar adicional de ingreso al nivel de 10.000 ddlares vale sdlo 1/10 de un ddlar al nivel de
1.000 délares (0,5 : 5,0 = 0,10). Si la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso permaneciera
en 1,0, esto entrafiaria que un ddlar adicional de ingreso para una persona al nivel de
100.000 délares valdria sdlo 1/100 de un ddlar adicional al nivel de ingreso de 1.000 ddlares,
desde un punto de vista social. Una pérdida de valor tan elevada haria pricticamente imposible
justificar grandes iniciativas industriales en el sector privado. En consecuencia, por motives
pragmdticos, se pone en guardia al analista contra la aplicacién del mismo valor de n a todos los
niveles de ingreso sin considerar primero cuidadosamente la aceptabilidad de las consecuencias.

10 5Por ejemplo, se utilizaron tres tasas de actualizacién en las etapas uno a tres; en la etapa
tres, se introdujeron tres valores para el factor de ajuste del ahorro, lo que da 3 x 3, o sea, nueve
posibilidades. Ahora bien, si en esta cuarta etapa del andlisis se emplean tres valores de n, el
nimero de opciones de sensibilidad se convierte en 27. Ningan planificador sensato trataria de
operar simultdneamente con todos estos posibles valores en su cabeza; algunos de los nimeros
deben abandonarse a fin de concentrar la adopcidn de decisiones sobre las cuestiones
importantes.
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En la primera columna del cuadro 15 se anotan las ganancias o pérdidas netas de
la Wltima linea del cuadro 12. En las columnas 24 se anotan los factores de ajuste
para la distribucién del ingreso a los tres niveles de # (0, 1, 2). En las columnas 5-7 se
anotan los productos de las pérdidas o ganancias netas por los factores de ajuste de la
distribucién. Las columnas 8 y 9 dan una estimacién, ponderada por la probabilidad,
del factor de ajuste para la distribucién del ingreso (a base de diversos valores de n) y
los correspondientes valores de ajuste de la repercusion distributiva, los cuales indican
la cantidad en que el valor actualizado neto del proyecto tendrd que ajustarse para
tomar en consideracion su repercusién sobre la distribucion del ingreso.

Anilisis de los resultados

Ya que todo el ingreso que reciben los grupos internos se considera que tiene
igual valor cuando n es igual cero, es inevitable que el inico ajuste en la columna de
“n =07, bajo el epigrafe de valores de ajuste de la distribucién, es la cifra de —620
relativa al ingreso enviado al extranjero. (Este ingreso no tiene valor social para el
pais.) Como el proyecto recibié 1.260 de ingreso, ademds de los beneficios
econdmicos netos que produjo, y como el ingreso que recibe el proyecto es menos
valioso que el situado al nivel bdsico de consumo por cuanto los propietarios del
proyecto son relativamente adinerados, esta ganancia se considera como una pérdida
para la sociedad, una reasignacién de ingreso. De la misma manera, la ganancia para el
resto del sector de negocios privado es también una pérdida social, debido a la
riqueza relativa de este sector. El ajuste distributivo abrumadoramente importante a
valores de n distintos de cero, es la ganancia de 3.115 para los trabajadores. Debido a
su relativa pobreza (s6lo el 20% del nivel bdsico de consumo), el ingreso que reciben
es cinco veces tan valioso como el ingreso al nivel bdsico, cuando n es iguala 1,0,y
cuando n se eleva a 2,0 el valor social de dicho ingreso es 25 veces la corriente
efectiva.

No deben pasarse por alto las consecuencias pricticas de esta iltima
consideracion; el ajuste de 74.670, que resulta para el ingreso de los trabajadores
cuando n es igual a 2, es enormemente superior a todas las demds influencias y
produce un ajuste neto de aproximadamente la misma cuantia (71.088). Esta
cantidad ha de afiadirse al valor actualizado neto del proyecto a fin de hacer un ajuste
en lo que se refiere a los objetivos de distribucion del ingreso. Sin embargo, como se
recordard de lo que aparece en el cuadro 11, el valor actualizado neto econémico del
proyecto a una tasa de actualizacién de 0%, una vez hecho el ajuste para tener en
cuenta la repercusién sobre las divisas, era sélo de 7.755 (esto daba una tasa de
rendimiento de aproximadamente 19%, figura V). La repercusion, para la tasa de
rendimiento, de afiadir 71.088 al valor actualizado neto, es tan enorme que resulta
absurda. Un proyecto podria ser un desastre econémico total, pero si tuviera una
repercusién de esta magnitud sobre la distribucion del ingreso, y el valor de n se fijara
en 2, estaria “justificado” por motivos sociales' °©.

196 E] valor actualizado neto, al 0%, de la inversion en activos fijos del proyecto del presente
ejemplo, fue de 6.000 a precios financieros y de aproximadamente 5.670 a precios econoémicos.
Esto significa que el proyecto podria perder mds o menos cuatro veces su inversién en capital fijo

durante cada uno de los tres afios de vida que se le suponen, y alin exhibir un valor actualizado
neto positivo a precios “sociales”, 1o cual es evidentemente una situacion absurda.
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Ha de expresarse una segunda cautela, igualmente importante, respecto a los
factores de ponderacién para la distribucién del ingreso: los pobres seguirdn siendo
igualmente pobres si el ingreso que reciben se pondera por un factor de 1 o de 100.
Los factores de ponderacién por si mismos no los enriquecen ni en un maravedi,
pues, como recordard el lector de la discusién de bases contables en las pdginas 35-36,
la base contable indica tnicamente valores sociales equivalentes, y no valores
absolutos. Los factores de ponderacion sélo pueden influir en la selecciéon
inclindndola hacia proyectos que benefician a los pobres. Por lo tanto, es muy
importante que en cada proyecto se apliquen los mismos factores de ponderacién. Si
el proyecto A da a los pobres un ingreso adicional de 750 y el proyecto B les da un
ingreso adicional de 500, pero los factores de ponderacién utilizados para el ingreso
que reciben los pobres son de 1,1 y 2,0, respectivamente, la cifra aparente de 1.000
del proyecto B servird menos a los pobres que la cifra aparente de 825 del
proyecto A.

En sintesis, el valor asignado al objetivo de distribucién del ingreso debe
examinarse muy atentamente y aplicarse de manera uniforme, visto sobre todo que la
distribucién de ingreso mediante la seleccién de proyectos suele ser inferior a la
aplicacién de politicas econémicas adecuadas o a las subvenciones directas dadas a los
pobres con cargo a ingresos fiscales. En laz prdctica, sin embargo, si se asignan factores
de ponderacién moderados (digamos, hasta » = 0,5, yendo en disminucién a niveles
de ingresos mds elevados) a las repercusiones sobre la distribucién del ingreso, y si los
resultados del andlisis se ponderan cuidadosamente en términos del valor actualizado
neto econémico a que tal vez haya que renunciar, o los costos actualizados netos
econémicos que tal vez haya que sufragar al ejecutar proyectos por sus efectos de
distribucién de ingresos; entonces puede obtenerse una mejor comprension de las
diversas posibilidades desde el punto de vista de objetivos sociales mds amplios. La
matriz resumida del proyecto (cuadro 16) ofrece una manera 1til de tener presentes
estos costos.

Repercusion sobre el ingreso regional

Si el desarrollo de una region de gran pobreza o de un distrito fronterizo
politicamente sensible constituye un objetivo del Gobierno, puede aplicarse, sobre
una base regional, el mismo tipo de andlisis que se usé para la distribucién de ingresos
entre ricos y pobres. Serd necesario, por supuesto, revisar los epigrafes del cuadro 12
para identificar la regién o regiones que interesan. Si también tiene importancia la
distribucién de ingresos entre ricos y pobres dentro de la region, puede evaluarse
agregando subdivisiones regionales dentro de cada grupo de ingresos' 7. Los factores
de ponderacidon que han de aplicarse a las repercusiones distributivas por regiones es
probablemente mejor dejarlos al juicio politico que se revela mediante el
procedimiento “‘abajo-arriba” o bien mediante una orden directa procedente desde
arriba, esto es, de la oficina nacional de planificacién. Sin embargo, estas decisiones

1°78j el analista ha de tomar en cuenta tanto las diferencias regionales como las que haya
entre grupos de ingresos, han de considerarse ambos aspectos simultineamente; hacer un anilisis
después de otro significaria contar dos veces las mismas cifras. A fin de efectuar ambos tipos de
andlisis de distribucidn simultdineamente, el nimero de grupos y de factores de ponderacién a
cada tasa de actualizacion debe ser igual al niimero de grupos de ingresos multiplicado por el
nimero de grupos regionales. Por ejemplo, si hay dos grupos de ingresos (ricos y pobres) y dos
regiones (urbana y rural), deben establecerse cuatro clases con un factor de ponderacién para
cada una (urbana-ricos, urbana-pobres, rural-ricos, rural-pobres).
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deben estar influidas en parte por una evaluacién de los niveles de ingreso en cada
regioén, comparados con el nivel bdsico establecido. Una manera ain mds eficaz de
tratar las cuestiones de distribucién del ingreso en la evaluacién de proyectos, puede
ser identificar los articulos que satisfacen “necesidades bdsicas” de los grupos de
ingreso que interesan y aplicar, a la produccién de esos articulos, factores de ajuste
preferencial como ‘“‘necesidades meritorias”, en el contexto de la etapa cinco del
método de la ONUDI (véase capitulo VIII). Este enfoque de necesidades meritorias
es mds explicito en su repercusién, se concentra de manera mds directa sobre el grupo
de ingresos determinado que interesa, y es menos expuesto a producir resultados
absurdos que el enfoque de factores de ponderacién para la distribucion del ingreso.

Repercusion sobre el ingreso piblico o privado

En las Pautas no se entra en detalles sobre la cuestion del valor relativo del
ingreso publico y privado, si bien muchos observadores han sefialado que, debido a
las dificultades que los gobiernos experimentan a menudo al tratar de establecer un
sistema tributario “6ptimo’ para generar las entradas que requieren, el ingreso en
manos del sector piblico puede ser mds valioso que el ingreso en manos del sector
privado.

En la presente Guiz se trata esta cuestion implicitamente. Si bien es fidcil ver, por
la linea 3.0 del cuadro 12, cudl serd la repercusién del proyecto sobre el ingreso del
sector publico, no es necesario ajustar esta cantidad debido a la base contable que se
ha escogido en esta Guia. Como se ha dicho anteriormente, la base contable es el
consumo al nivel bdsico de consumo; el cual, por definicién, es el nivel de ingreso por
persona al cual el ingreso adicional es igualmente valioso en manos del sector publico
0 en manos privadas. Por consiguiente, con tal que se introduzcan los ajustes
apropiados al ingreso privado que reciban los que se encuentran por encima y por
debajo de este nivel, no hay necesidad de hacer nada concretamente respecto a la
repercusion sobre el ingreso generado por el proyecto para el sector piblico.

Resumen

La etapa cuatro del método de la ONUDI ofrece al analista una manera de
asignar un valor a los efectos del proyecto para la distribucién del ingreso entre ricos
y pobres, como también entre regiones. Asimismo, en virtud de la base contable
escogida, se introducen ajustes para el valor relativo del ingreso publico y el ingreso
privado. Una vez que Ias repercusiones se han valorado mediante los factores de
ajuste, se suman (con signo mds o menos) en la matriz resumida del proyecto
(cuadro 16) al valor actualizado neto logrado al final de la etapa tres, para encontrar
el valor actualizado neto social del proyecto. El anilisis de la ONUDI terminard
generalmente aqui; pero si se piensa que los valores sociales de los insumos, y
especialmente de los productos, divergen de sus valores econdémicos, ha de utilizarse
la etapa cinco. Por ejemplo, un proyecto que produce bienes que satisfacen
“necesidades bdsicas” o alcohol, o algin otro producto que es “bueno™ o “malo”
desde un punto de vista social o politico, puede requerir un andlisis de etapa cinco.



VII. ETAPA CINCO:
BIENES MERITORIOS Y DEMERITORIOS -
POLITICA SOCIAL

En ciertas circunstancias, puede ser conveniente ajustar el valor actualizado neto
del proyecto obtenido en la etapa cuatro para tomar en consideracidn las diferencias
entre el valor de eficiencia y el valor social de los recursos de por si'®®, en
contraposicién a los ajustes hechos en la etapa cuatro para tomar en consideraci6n la
diferencia entre el valor de eficiencia y el valor social del ingreso que se redistribuyd
debido al proyecto!©®.

Cuando e] valor social de un bien es mds que su valor de eficiencia, puede
hablarse de un “bien meritorio” y ha de hacerse un ajuste de incremento. Por
ejemplo, un pais puede necesitar divisas simplemente para aumentar su capacidad de
abstenerse de exportar por motivos politicos estratégicos. El pais puede también
asignar un valor social mds elevado que el valor econémico, por ejemplo, a una planta
sidertirgica que se considera de importancia especial, dentro del contexto de una
estrategia para ampliar su base industrial, a fin de reducir su dependencia respecto a
las exportaciones de productos primarios. La magnitud del factor de preferencia
requerido seria una medida 1til del costo de apoyar esta forma de industria naciente.
Del mismo modo, un pais que, por motivos politicos y estratégicos, desea limitar su
dependencia respecto a las importaciones de petrdleo, puede asignar un precio
incrementado al petréleo al evaluar proyectos, con lo cual dard preferencia a los que
requieren menos energia o a los que podrian utilizar fuentes de energia disponibles
en el pais, tales como carbén o recursos geotérmicos. De la misma manera, puede
asignar un valor adicional a los articulos que satisfacen ‘“‘necesidades bdsicas”,
entregados al pueblo en grupos de ingresos que interesan; lo cual constituye, en
efecto, una medida del pago de transferencia que la sociedad estaria dispuesta a hacer
para alcanzar este o aquel objetivo relacionado con necesidades meritorias.

Por otra parte, si el valor social de un bien es inferior a su valor de eficiencia,
puede denominarse “bien demeritorio”, y ha de hacerse un ajuste de reduccién. Por

198Fn la etapa dos, como se recordard, se corrige la diferencia entre el precio de mercado y
el precio de eficiencia econémica de los insumos y productos.

199F] presente capitulo no estd destinado a los puristas que creen que la ciencia econémica
ha de estar exenta de juicios politicos o subjetivos. Por el contrario, se enfrenta directamente a
esos problemas. Se trata de problemas del mundo real, y las decisiones de inversion se toman en
este mundo y no en el de la abstraccién tedrica. Con hacer caso omiso de tales cuestiones no se
logra que desaparezcan; solo se conseguird que la opinion del economista sea parcialmente Gtil, en
el mejor de los casos, y sin importancia para el que ha de tomar decisiones, en el peor.. El
economista puede ofrecer a la entidad decisoria un andlisis claro y relativamente objetivo de las
consecuencias de las varias politicas y decisiones posibles, desde el punto de vista econémico, aun
cunado haya en juego factores politicos. Por consiguiente, en el presente capitulo se procura,
junto con los anteriores relativos al ahorro y la distribucin del ingreso, integrar estas cuestiones
“normativas” y mds o menos subjetivas en una metodologia total para la evaluacion de proyectos.
La matriz resumida del proyecto, que se presenta en el capitulo IX, coloca estos anélisis positivos
y normativos lado a lado, de modo que pueda adoptarse una decision racional.
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ejemplo, un pafs puede colocar en esta categoria el tabaco y el alcohol, asi como
articulos de consumo de lujo tales como cosméticos y automobviles de ostentacién.
Este enfoque podria ampliarse incluso para valorar la creacion de empleo por si
mismo, en contraposicién al ajuste para tener en cuenta el costo econdmico real de la
mano de obra (etapa dos) o a la valoracién de la distribucién del ingreso de los
empleados pertenecientes a las clases mds pobres (etapa cuatro). Por ejemplo, el
Gobierno podria decir que, de no existir el proyecto, tendria que crear por motivos
sociales y politicos 10.000 puestos de trabajo a un costo de 500 cada uno al afio. Se
trataria de tareas artificiales, tales como excavar agujeros, que no crearian nada de
valor social. Podr{a decir entonces que la “produccién” de un puesto de trabajo por
el proyecto vale 500 al afio y deberia valorarse como ‘“‘producto’ a este precio. O
bien podria decir que sélo cierto porcentaje del valor actualizado neto de esta
cantidad deberia agregarse al valor actualizado neto del proyecto. Este porcentaje o
factor de ponderacién dependeria de: @) el factor de ponderacién que el Gobierno
asignara a la generacién de empleo por si misma, en comparacién con la distribucion
del ingreso, y b} la cantidad de consumo adicional que se generaria (etapa tres), etc.
El procedimiento para tomar en consideracién las diferencias entre los valores
econdémico y social de un bien, es bdsicamente el mismo que en las etapas
precedentes. En primer lugar, se estima su valor social. Enseguida se calcula el factor
de ajuste (mayor valor para los bienes meritorios, menor valor para los bienes
demeritorios), restando uno de la relacién entre su valor social y su valor econémico.
A continuacién se multiplica su precio de eficiencia por el factor de ajuste para
obtener el ajuste. Este ajuste se suma algebraicamente al valor actualizado neto de la
etapa cuatro, y el resultado se anota en la matriz resumida del proyecto (cuadro 16).
El procedimiento puede demostrarse con un ejemplo sencillo. Supongamos que:

a) Se tiene en consideracidn una fdbrica de cigarrillos;

b) El valor econémico actualizado de los cigarrillos producidos, en términos de
la disposicion a pagar, es de 10 millones de rupias;

¢} Se considera que los cigarrillos no tienen mds valor social que su costo de
produccion (que se supone ser el 60% del precio de mercado).

En tales supuestos, el factor de ajuste seria —0,4 o 160%2 — 1). Este factor de —04,
0

que refleja la fraccién socialmente desprovista de valor del valor econdmico de los
cigarrillos, se aplicaria a toda la cantidad de 10 millones de rupias. El ajuste
resultante de 4 millones de rupias se restaria entonces del valor actualizado neto del
proyecto, a fin de obtener el valor actualizado neto en términos de consumo
socialmente aceptable. Por otra parte, si un determinado bien se considerara como
bien meritorio, que fuera, por ejemplo, 50% mds socialmente deseable de lo que
indica su precio de cuenta econémico, el 50% del valor actualizado del producto de
este bien podria afiadirse al valor actualizado neto del proyecto en la etapa cinco. En
la prictica, la proteccién efectiva (aranceles o su equivalente) puede ser una buena
indicacién de la preferencia social que se asigna a dicho bien! 1%, A la inversa, si el

110 psérvese que nada se dice aqui con respecto a la cuestidn de si tales aranceles son
buenos o malos o si la proteccién es la manera mds inteligente de alcanzar ciertos objetivos
sociales. Eso puede determinarse sdlo con la aplicacién de todas las etapas del método de Ia
ONUDI. Asimismo, ya que los objetivos implicitos en la proteccion arancelaria pueden tratarse
explicitamente por este método en la etapa cinco, debe utilizarse casi siempre el precio en
frontera como el valor de eficiencia en la etapa dos, cualquiera que sea la politica econdmica.
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proyecto consume un recurso cuyo valor social supera a su valor econémico, el ajuste
debe restarse del valor actualizado neto de la etapa cuatro. Este problema podria
plantearse si un proyecto hidroeléctrico fuera a inundar tierras que son de
campesinos pobres, los cuales entonces se verian obligados a ingresar en la fuerza de
trabajo urbana.

El procedimiento es algo diferente en situaciones tales como la creacién de
empleo, en que el producto socialmente valioso ni siquiera aparece como “producto”
en las cuentas de eficiencia econdmica. Tales casos deben tratarse de manera
semejante que las externalidades econdémicas; se calcula el beneficio anual a precios
sociales, actualizado al momento presente al 0%, 10% y 20%, se agrega al valor
actualizado neto bdsico del proyecto a cada tasa de actualizacién, y los nuevos totales
ajustados se trazan en una curva para indicar la tasa de rendimiento.

, Este secci6én debe terminar con una vigorosa expresion de cautela. Una vez que el
analista empieza a ajustar valores de los bienes en si mismos por motivos sociales,
puede hacer que incluso proyectos econdémicamente desastrosos muestren “buenas”
tasas sociales de rendimiento. Ademds, la linea divisoria entre lo “social” y lo
“politico” es sumamente tenue; es ficil terminar sosteniendo que los proyectos
politicamente convenientes son “‘socialmente” justificables, por muy econémica-
mente derrochadores que sean. No hay manera segura de impedir esto. Sin embargo,
pueden reducirse los peligros si se sigue el procedimiento de etapa por etapa indicado
en la presente Guia. Este método origina una serie de estimaciones de la conveniencia
del proyecto, con lo cual permite ver el costo exacto, en términos del valor
actualizado neto o de la tasa de rendimiento a que se renuncia, de proponerse
objetivos que no sean los de pura eficiencia econdmica.

Este costo se pone de relieve si las estimaciones de cada etapa aparecen lado a
lado en la matriz de objetivos multiples que se presenta en el cuadro 16 del anexo I.
(Este cuadro contiene factores de ajuste de muestra arbitrarios para la repercusién del
proyecto sobre la industrializacién, uso de petrdleo y empleo, aparte de cualesquiera
repercusiones de ‘“‘eficiencia econ6mica” ya explicadas en etapas anteriores.)

Una vez que se dispone de esta informacién, el encargado de tomar decisiones
puede comparar los costos con los beneficios sociales previstos, y efectuar su
seleccidn.



IX. MATRIZ RESUMIDA DEL PROYECTO

En la presente Guia se recalca desde un principio que, al seleccionar proyectos,
un pais ha de considerar diversos objetivos diferentes, y a menudo contrapuestos,
antes de escoger el mejor proyecto o disefio de proyecto. También se ha recalcado
que, aunque cada uno de estos objetivos, tales como viabilidad financiera, eficiencia
econémica y justicia social, tiene un mérito de por si, a menudo hay poco acuerdo
sobre exactamente qué factor de ponderacién ha de aplicarse a cada uno. Algunas
personas estarin mds preocupadas por ganar o ahorrar divisas, algunas por establecer
una base de industria pesada para el crecimiento econémico futuro, y otras por la
distribucién del ingreso, para mencionar sélo algunas opiniones. La mayoria de los
métodos de evaluacién de proyectos econémicos propuestos en el pasado trataban de
obtener un nimero que representara un equilibrio de todos estos factores. Si en el
mundo real hubiera alguna probabilidad de lograr un verdadero consenso de
opiniones sobre los factores de ponderacién que han de entrar en el cdlculo de tal
niumero, seria dificil criticar ese enfoque.

En la prictica, sin embargo, los encargados de tomar decisiones son muchos y el
consenso de opinién se da en pocos casos. Por consiguiente, es mucho mds realista
desarrollar una variedad de puntos de vista respecto a los méritos de un proyecto y
presentarlos concisamente, de modo que todos los encargados de tomar decisiones
puedan ver claramente las diversas repercusiones que tendrd un proyecto. Facilita
mucho su tarea poder comprender cudles son los aspectos buenos y malos de un
proyecto, de modo que los beneficios de buscar un objetivo puedan medirse contra
los beneficios a que habria que renunciar al no considerar un proyecto que buscara
un objetivo diferente.

El procedimiento de la presente Guia se ha disefiado explicitamente para
obtener este tipo de informacion. En la matriz resumida del proyecto (cuadro 16),
los datos fundamentales originados en las diversas etapas analiticas se relinen en una
matriz de evaluacién comparativa de objetivos miltiples. Los indicadores
fundamentales de la conveniencia de un proyecto en cada etapa de andlisis se
resumen enseguida grificamente en la figura V.

En este ejemplo, s6lo se presentan datos relativos al proyecto que se ha venido
estudiando a través de este libro. £n la prdctica, el analista ha de incluir informacién
sobre otras posibilidades importantes, de modo que los encargados de tomar
decisiones puedan sopesar sus opciones de manera inteligente. Ademads, a menos que
se presente a una entidad decisoria de muy alta categoria, el cuadro ha de contener
informacion adicional mds detallada. Otros datos que pueden ser utiles incluyen
andlisis de sensibilidad mds amplios con respecto a los diversos tipos de beneficios y
costos; diversos grados de modificacién de las variables clave; y varias posibles
cronologias del proyecto, incluidas demoras en sy terminacién y demoras en alcanzar
la plena producci6n. Estos datos deben agregarse tanto al andlisis econémico como al
financiero. También puede ser util contar con mayor informacién sobre los grupos
cuyo ingreso se verd afectado por el proyecto y el grado de sus ganancias y pérdidas.
Por otra parte, en vez de presentar sélo la estimacién mejor del factor de ajuste para
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Matriz resumida del proyecto 89

las repercusiones sobre el ahorro y la distribucién del ingreso, también puede ser de
interés el valor de estas repercusiones a las diversas tasas posibles indicadas en los
cuadros anteriores. El analista puede considerar, asimismo, la inclusién de las medidas
estiticas tradicionales, tales como la tasa efectiva de proteccién, la relacién de Bruno
y el ahorro directo de divisas.

Ademis de ayudar en la seleccién de proyectos, una matriz resumida del
proyecto es un medio 1til de indicar grandes distorsiones de precios y sus
consecuencias para la eficiencia econdmica, el ahorro y la distribucién del ingreso.
Las autoridades politicas, teniendo esta informacién en sus manos, estarin en
mejores condiciones para procurar modificaciones de politica que hagan comportarse
los precios de mercado de manera mds coherente con los objetivos econémicos y
sociales del pais. En realidad, esta especie de repercusion puede ser, con mucho, el
resultado mds util del método analitico presentado en esta Guia, ya que tales
modificaciones de politica dardn lugar a mejores decisiones de inversién para
proyectos en todos los sectores.

El procedimiento que se esboza en la presente Guiz es ciertamente algo
complejo, pero asi es también el mundo real en el que tiene que funcionar. La
insistencia en limitar la evaluacién de proyectos a factores objetivos cuantificables
equivale a hacer caso omiso de factores que, a menudo, resultan criticos para la
adopcién de decisiones en el mundo real. Con cerrar los ojos a estas realidades no
podemos hacer que se evaporen, por lo cual lo Unico que nos queda es incorporarlas,
aunque sea de manera burda, en un marco analitico en que tengan su lugar todos los
factores pertinentes, de modo que puedan mirarse en la perspectiva adecuada. Si la
presente Guia puede proporcionar un marco tal, habrd alcanzado su objetivo
principal.



CUADRO 1. ESTADO DE INGRESO FINANCIERO

Anexo I
CUADROS

S (FIS 1.0 - 18.0)
Valor actualizado (en el afio 0) AFro
Concepto 0% 10% 20% 1 2 3
1.  Ventas a precios de mercado (87 625) (70 098) (57407) 11 250 33125 43 250
2. Impuestos de consumo 8 762 7 009 5740 1125 3312 4 325
3.  Ventas a costo de factores? (78 863) (63 088) (51 667) 10125 29 813 38 925
4,  Variacion de las existencias (articulos
terminados) 137 413 578 +1 875 187 —-1925
5. Produccion 79 000 63 501 52 245 12 000 30 000 37 000
6. Insumos de materiales? 42 500 34 237 28 229 7 000 16 000 19 500
7. Valor agregado (36 500) (29 264) (24 016) 5000 14 000 17 500
8.  Gastos de explotacion? (26 000) (21 491) (17 836) 5 500 9500 11 500
.1. Agua, electricidad, etc. y servicios 6 500 5229 4 306 1000 2500 3000
.2. Mano de obra (12 000) (9 669) (7974) 2 000 4 500 5500
.1/Calificada 6 100 4914 4 051 1 000 2300 2 800
.2/No calificada 5900 4 756 3924 1 000 2200 2 700
.3. Gastos de capital (8 000) (6 593) (5 556) 2 500 2500 3000
.1/Depreciacién 6 000 4974 4213 2000 2000 2 000
.2/Amortizacién, etc. 2000 1619 1343 500 500 1 000
9.  Utilidades de explotacion (10 000) (11772) (6 181) — 500 4 500 6 000
10.  Pagos de interés 1400 1138 941 400 300 700
11.  Utilidades de explotacién netas sin
descontar impuestos (8 600) (6 635) (5 234) — 900 4 200 5300
12.  Otros ingresos netos - - - - - -
13,  Utilidades netas de la firma sin
descontar impuestos (8 600) (6 635) (5 234) - 900 4 200 5300
14. Impuestos a los ingresos 900 706 567 — 400 500
15.  Utilidades, descontados los impuestos (7 700) (5 929) (4 667) - 900 3 800 4 800
16. Dividendos 900 676 521 - - 900
17.  Utilidades no distribuidas (6 800) (5 253) (4 146) —900 3 800 3900
18.  Externalidades v . e e v vee
Nota: Las cantidades que figuran entre paréntesis pueden derivarse de subcomponentes (por ejemplo, los costos de mano de obra son la suma de los

costos de mano de obra no calificada y calificada) o pueden derivarse por substraccidon (por ejemplo, la utilidad bruta es igual a la produccién menos los

insumos de materiales). La consideracién de tales relaciones reduce considerablemente el grado de actualizacién que se requiere.
%En estos casos se adjuntan documentos verificativos.



CUADRO 2. CORRIENTE DE LIQUIDEZ FINANCIERA

(FCF 1.0 — 2.0)
Valor actualizado neto Afo

Concepto 0% 10% 20% 0 1 2 3 374
1. Corriente de liquidez neta real® 10 000 4 581 773 -13000 - 4 000 9 000 10 000
.1. Fuentes 18 000 14 365 11 736 - 2 000 7000 9 000 -
.1/Utilidades de explotacién SDII¢ 10 000 71772 6181 — — 500 4 500 6 000 -
.2/Depreciacién 6 000 4974 4213 - 2000 2 000 2 000 -
.3/ Amortizacién 2000 1619 1343 - 500 500 1 000 -
.4/Externalidades
.2. Usos (inversién) 8 000 9 784 10 963 13 000 2 000 3000 - — 10000
.1/Activos corrientes — 1287 2120 3000 2 000 3000 - — 8000
/1. Existencias - 1287 2120 3000 2000 3000 - - 8000
.2/ Activos fijos 6 000 6497 6 843 8 000 - — - -2000
/1. Tierra y edificios 3 000 3497 3843 5 000 - - - —-2000
/2. Equipo 3 000 3000 3000 3000 - - - -
.3/Otras inversiones capitalizadas 2000 2000 2000 2000 - - .= -
2. Corriente de liquidez neta financiera?  — 10 000 —4 581 -1773 13 000 — 4 000 - 9000 — 10 000
.1. Fuentes 18 100 17 587 17 181 14 000 2 400 1700 - -
.1/Nuevos préstamos 11100 10 587 10181 7 000 2400 1700 - -
.2/Nuevo capital propio 7 000 7 000 7 000 7 000 — - - -
.2. Usos 28100 22 168 17 954 1 000 2400 5700 9 000 10 000
.1/Capital de explotacion - 940 1509 1 000 2000 5000 2000 - 10000
/1. En efectivo - 482 792 1000 1 000 1 000 - - 3000
/2. Cuentas por cobrar - 458 718 - 1000 4 000 2 000 - 7000
.2/Servicio de la deuda 5400 4143 3262 - 400 300 4 700 -
/1. Interés 1400 1138 947 - 400 300 700 -
/2. Principal 4 000 3 005 2315 - - - 4 000 —
.3/Impuestos 900 706 567 - - 400 500 -
.4/Dividendos 900 676 521 - - - 900 -
.5/Varios® 20900 15 702 12 095 - - - 900 20 000

2En la columna 37T se asienta la liquidacién del proyecto al quedar terminado al final del tercer afio.

b La seccién “corriente de liquidez neta real” contiene las corrientes de liquidez relativas a la compra y venta de recursos fisicos que se requieren para
las operaciones productivas, las corrientes de liquidez necesarias para calcular el valor actualizado neto o la tasa de rendimiento.

€Sin descontar intereses e impuestos.

914 seccién ‘“‘corriente de liquidez neta financiera” contiene conceptos relativos a i) financiacion de insuficiencias en la corriente de liquidez de
explotacién y/o otros gastos, o ii) utilizacién de fondos para gastos que no sean los directos de produccidn y ventas. Debido a la inclusion de esta seccibn,
seria probablemente mas preciso designar este cuadro como de “corriente de fondos” m4s bien que de “corriente de liquidez™ (véase el glosario).

€Incluye, por ejemplo, los valores poseidos en otras empresas como inversiones y los activos que se mantengan a la terminacion.
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CUADRO 3. BALANCE FINANCIERO“

(FBS 1.0 — 3.0)
Ano
Concepto 0 1 2 3
1. Activos

.1. Total de activos corrientes 4 000 8 000 16 000 18 000
.1/En efectivo 1 000 2000 3 000 3000
.2/Cuentas por cobrar - 1 000 5000 7 000
.3/Existencias 3000 5000 8 000 8 000
.2. Total de activos fijos (netos) 8 000 6 000 4 000 2000
/1. Al costo 8 000 8 000 8 000 8 000
/2. Depteciacién acumulada - 2 000 4 000 6 000
.1/Tierra ) 2 000 2 000 2000 2 000
.2/Edificios (valor neto) 3000 2000 1000 -
/1. Al costo 3000 3000 3000 3000
/2. Depreciacién acumulada - 1000 2 000 3000
.3/Equipo (valor neto) 3000 2000 1000 —
/1. Al costo 3000 3000 3000 3000
/2. Depreciacion acumulada - 1 000 2000 3000
.3. Otros activos capitalizados 2000 1 500 1 000 -
.1/Al costo 2 000 2000 2000 2 000
.2/Amortizacién acumulada - 500 1 000 2 000
4. Varios (valores, etc.) - - - 20900
Total de activos 14 000 15 500 21 000 40 900
2. Obligaciones 7 000 9 400 11 100 7100
.1. Corrientes 3000 5400 7100 3100
.1/Cuentas por pagar 3 000 5400 7100 3100
/1. A proveedores - 2000 3000 2000
/2. A bancos 3000 3400 4100 1100
.2/Deuda corriente a largo plazo - ~ -~ -
.3/Varios - - - -
.2. Alargo plazo 4 000 4 000 4 000 4 000
3. Valor neto 7 000 6 100 9 900 33 800
.1. Pagado en capital propio 7000 7 000 7000 7000
.2, Utilidades no distribuidas - -900 2900 6 800
.3. Varios — - - 20 000
Obligaciones y valor neto 14 000 15 500 21 000 40 900

2 Al final del ejercicio financiero.
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CUADRO 4. PROYECCIONES DE LAS VENTAS
(FIS 3.0 - 3.2)
Afo
Concepto 1 2 3
3. Ventas (a costo de factores) 10125 29 813 38 925
.1. Tractores livianos

.1/Vvalor 5375 15938 20675
/1. Mercado del norte 875 1628 1 880

/2. Mercado del sur 4 500 14 310 18 795
.2/Cantidade b 120 327 416

/1. Mercado del norte 20 35 40

/2. Mercado del sur 100 292 376
.3/Precio (de cada uno)€ en promedio 44,79 48,70 49,70

/1. Mercado del norte 43,75 46,50 47,00

/2. Mercado del sur 45,00 49,00 49,49

.2. Tractores pesados

.1/Valor 41750 13 875 18 250
/1, Mercado del norte 1500 1875 2 250

/2. Mercado del sur 3250 12 000 16 000
.2/Cantidad 75 175 230
/1. Mercado del norte 25 25 30

/2. Mercado del sur 50 150 200
.3/Precio (de cada uno) en promedio 63,33 79,28 79,35

/1. Mercado del norte 60,00 75,00 75,00

/2. Mercado del sur 65,00 80,00 80,00

2En estos casos se adjuntan documentos verificativos.
b Hipbtesis (tan sélo como muestra): el mercado del sur comenzarad con un tamafio cinco
veces mayor que el del norte y crecerd con mucha mayor rapidez.
CHipétesis (tan sblo como muestra): debido a los niveles de ingresos superiores, el precio
serd mds alto en el mercado del sur que en el del norte. En ambos mercados, 10s precios serain mas
bajos en un principio como oferta inicial.

CUADRO 5. PROYECCIONES DE LAS VENTAS: TRACTORES LIVIANOS—CANTIDAD

(FIS 3.1.2)
Afio

Concepto 1 2 3
3.1.2/Tractores livianos 120 327 416
/1. Mercado del norte 20 35 40
.1. Zona de Abba 15 25 30
.2, Otras zonas 5 10 10
/2. Mercado del sur 100 292 376

.1. Zona de Kadur 50 200 251
.2. Otras zonas 50 92 125
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CUADRO 6. NECESIDADES DE MATERIALES
(FIS 6.0 — 6.2.1/1)
Valor actualizado
(en el afio 0) Afio
Concepto 0% 10% 20% 1 2 3
6. Insumos de materiales 42500 34237 28229 7000 16000 19500
.1. Nacionales 20500 16439 13495 3000 7500 10000
.1/Basicos a a a 2 000 5000 7 000
/1. Acero a a a 2 000 5000 7 000
.2/Varios a a a 1 000 2 500 3000
/1. Pintura a a a 200 500 600
/2. Otros materiales de
elaboracién a a a 800 2 000 2400
.2. Importados 22000 17798 14734 4 000 8 500 9 500
.1/Bdsicos a a a 4 000 8 500 9 500
/1. Componentes sueltos
para ensamblar a a a 4000 8500 9500

4Kl valor actualizado de las subdivisiones se incluye en el total (no hace falta calcular el valor
actualizado neto de articulos cuyo valor de mercado no serd ajustado individualmente para
reflejar valores econdmicos o sociales). El supuesto implicito de que no hay distorsiones,
probablemente no serd razonable en Ia prdctica.

CUADRO 7. GASTOS DE EXPLOTACION

(FIS 8.0 — 8.3)
Valor actualizado
fen el afio 0) Afio
Concepto 0% 10% 20% 1 2 3
8.1. Agua, electricidad, etc.
y servicios 6 500 5229 4 306 1 000 2500 3000
.1/Agua, electricidad, etc. a a a 100 200 200
.2/Transporte a a a 100 300 400
.3/Ventas y administracién a a a 500 1 000 1 000
.4/Tecnologfa a a a - 100 100
.5/Impuestos indirectos a
los negocios a a a 300 800 900
.6/Varios a a e - 100 400
8.2, Mano de obra (12000) (9669) (7974) 2000 4 500 5500
.1/Calificada 6 100 4914 4 051 1 000 2 300 2 800
.2/No calificada 5900 4756 3924 1000 2200 2700
8.3. Gastos de capital (8000) (6592) (5556) 2500 2 500 3 000
.1/Depreciaciéon 6 000 4974 4213 2000 2 000 2000
.2/ Amortizacién, etc. 2 000 1619 1343 500 500 1 000
/1. Amortizacién a a a - 50 100
/2. Gastos de arrendamiento a a a 100 150 300
/3. Otros gastos capitalizados a a a 400 300 600

9E] valor actualizado de 18s subdivisiones se incluye en el total (no hace falta calcular ef valor
actualizado neto de articulos cuyo valor de mercado no seré ajustado individualmente para
reflejar valores econdmicos o sociales). El supuesto implicito de que no hay distorsiones,
probablemente no serd razonable en la prictica.
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CUADRO 8. ANALISIS DE LA CORRIENTE DE LIQUIDEZ FINANCIERA ACTUALIZADA

Valor actualizado neto AAo

Concepto 0% 10% 20% (13%) 0 S5 10 15
Fuentes?

Ventas 5000 2076 1048 1 665 - 1667 1667 1667

Costos 2 000 830 419 665 - 667 667 667

Utilidades 3 000 1246 629 1000 - 1 000 1000 1000

Usos

Inversion 1 000 1000 1 000 1 000 1 000 - — —
Corriente de

liquidez neta 2 000 246 -371 - - 1000 1000 1 000 1000

8Relacién entre el valor econémico y el valor financiero menos 1,0, esto es, el factor de
preferencia o actualizacién que se requiere para pasar de valores financieros a valores econémicos.
El factor de ajuste se examina con mayores pormenores en la pagina 36.

CUADRO 9. ANALISIS ECONOMICO

Valor actualizado neto Ajuste economico

Concepto 0% 10% 20% Factor? 0% 10% 20%
Fuentes financieras?

Ventas 5000 2076 1048 -20% —-1000 -415 -210

Costos 2000 830 419 — - - -

Utilidad 3000 1246 629 . -1000 —-415 -210
Usos

Inversién 1 000 1 000 1 000 - — — —
Corriente de liquidez neta 2 000 246 - 371 . - e e
Ajustes netos -1000 —415 -210 . -1000 -415 -210
Corriente de liquidez

econdémica 1000 -169 —581

"Aqul' se incluyen sblo costos de explotacién tales como materiales, mano de obra y
servicios piliblicos. Por consiguiente, se trata de una utilidad bruta, sin descontar depreciacién,
intereses, impuestos, etc. Esta definicidon de costos y utilidades da lugar a un valor de corriente de
liquidez neta que enseguida puede actualizarse para obtener el valor actualizado neto del
proyecto.



CUADRO 10. AJUSTE A LA CORRIENTE DE LIQUIDEZ: DISTORSION DE PRECIOS DE MERCADO

Valor actualizado

neto financiero

Ajuste a la corriente de liquidez

Valor actualizado
ajustado preliminar

Concepto® 0% 10% 20%  Factor® 0% 10% 20% 0% 10% | 20%
1. Corriente de liquidez neta real 10 000 4 581 773 - 5875 — 4280 - 3145 4125 301 -2372
.1. Fuentes de fondos por explotacién 18000 14365 11736 ~-6475 - 5187 -41253 11 525 9178 7483
.1/Utilidad por explotacién (SDII)
/1. Valor de produccién 79000 63501 S2245 -20% -15800 - 12700 - 10449 63200 50801 41 796
/2. Costos
.1. Materiales
.1/Importados 22000 17798 14734 —-15% - 3300 -2670 -2210 18700 15128 12 524
.2/Nacionales 20500 16439 13495 -15% -3075 — 2465 —-2024 17425 13974 11471
.2. Gastos de explotacién
.1/Mano de obra
/1. No calificada 5900 4 756 3924 -50% —-2950 -~ 2378 —-1962 2950 2378 1962
/3. Externalidades
.2. Usos de fondos por explotacién 8 000 9784 10963 - 600 - 907 -1108 7 400 8 877 9 855
.1/ Activos corrientes®
/1. Existencias 1287 2120 -20% - — 257 —-424 1030 1 696
.2/ Activos fijos
/1. Tiera y edificios 3000 3497 3843 -10% - 300 -350 — 384 2700 3148 3458
/2. Equipo 3000 3000 3000 -10% ~ 300 - 300 - 300 2700 2700 2700
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2. Corriente de liquidez neta financiera

.1. Fuentes
.1/Capital propio 7 000 7 000 7 000 - ce - . 7 000 7000 7 000
.2. Usos
.1/Servicio de la deuda
/1. Interés 1400 1138 947 35% 490 398 331 1 890 1536 1278
.2/Impuestos 900 706 567 —100% -900 — 706 — 567 - — —
.3/Dividendos 900 676 521 —100% -900 - 676 -521 - - -

%Excepcién hecha de las lineas de totales y subtotales, aqui aparecen finicamente aquellas lineas que contienen valores que han de ajustarse, a fin de
recalcarlo. La Ifnea “corriente de liquidez neta real” representa totales, porque refleja la corriente de liquidez relacionada con gastos en insumos fisicos,
asi como la venta de productos de la operacién. Esta linea, una vez ajustada, proporciona los datos necesarios para calcular 1a tasa de rendimiento
econémico. La linea “‘corriente de liquidez neta financiera” no representa totales, porque los {inicos conceptos de interés en esa seccién son los que
afectan a la distribucin del ingreso; el total no viene al caso aqui.

YL os factores de ajuste econdmico utilizados aqui son hipotéticos, pero reflejan una situacion bastante tipica. El valor de mercado del producto y de
los insumos supera en 20% y 15%, respectivamente, sus costos de oportunidad comercial (en frontera), que se suponen ser la fuente pertinente de precios
de cuenta en este caso. La mano de obra no calificada estd sobrepreciada en el mercado en 50%. El dinero en efectivo y las cuentas por cobrar del
proyecto no reflejan empleo de recursos “reales”, por lo cual exceden sus precios de cuenta en 100%. Los activos fijos estdn sobrepreciados debido a
exceso de costos de la mano de obra en la construccién y derechos moderados sobre el equipo importado. En un andlisis correspondiente a una situacién
real, los supuestos en que reposan los factores de ajuste deberian estar bien documentados en pdginas adicionales.

Ya que los activos corrientes se recuperan totalmente al final del proyecto, hay para ellos un costo de valor actualizado cero a una tasa de
actualizacién cero. Sin embargo, ya que estos activos se recuperan varios afios después de la inversién original, suponen un costo financiero positivo a tasas
de actualizacién distintas de cero. En términos econédmicos, Gnicamente las existencias suponen recursos reales y, por ende, costos econdmicos reales.
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CUADRO 11. AJUSTE A LA CORRIENTE DE LIQUIDEZ: DIVISAS

Ajuste de las divisas

a

Valor actualizado Factor Valor actualizado
ajustado prelimindr Factor de pre- en la etapa dos
Conte- de pre- ferencia
Concepto 0% 10% 20%  nido ferencia ponderado 0% 10% 20% 0% 10% 20%
1. Corriente de liquidez neta real 4 125 3010 -2372 - 10% - 3630 2778 2166 71755 3079 — 205
.1. Fuentes de fondos
por explotacién 11 525 9178 7483 - 10% 3 900 3130 2572 15425 12309 10055
.1/Utilidad por
explotacion (SDII)
/1. Produccién 63200 50801 41796 100% 10% 10% 6320 5080 4180 69520 55881 45976
/2. Costos
.1. Materiales
.1/Importados 18700 15128 12524 100% 10% 10% 1870 1513 1252 20570 16641 13776
.2/Nacionales 17425 13974 11471 31% 10% 3% 550 437 356 17975 14411 11826
.2. Gastos de
explotacién
.1/Mano de obra
/1. No calificada 2 950 2378 1962 - 10% - - - - 2950 2378 1962
.2. Usos de fondos por
explotacién 7400 8 877 9 855 270 352 406 7670 9230 10260
.1/Activos corrientes
/1. Existencias 1030 1696 80% 10% 8% — 82 136 1112 1832
.2/ Activos fijos
/1. Tierra y edificios 2700 3148 3458 - 10% - — - - 2 700 3148 3458
/2. Equipo 2700 2700 2700 100% 10% 10% 270 270 270 2970 2970 2970
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2. Corriente de liquidez neta
financierad
.1. Fuentes
.1/Capital propio 7 000 7000 7000 40% 10% 4% 280 280 280 7 280 7 280 7 280
.2. Usos
.1/Servicio de la deuda
/1. Interés 1890 1536 1278 - 10% - - - - 1890 1536 1278
.2/Impuestos - - - - - -
.3/Dividendos — - - 50% 10% 5% 45 34 26 45 34 26

@1 0s factores de ajuste de las divisas utilizados aqui son hipotéticos, pero se basan en el supuesto de que, en el pais del proyecto, las divisas estan
subvaloradas en 10% a los tipos de cambio comerciales. El factor de ajuste ponderado depende del contenido negociable de cada articulo. Tedricamente,
todos los articulos negociables deberian asentarse separadamente, para que pudiera aplicarse el factor de preferencia total, por ejemplo, el 10% En la
prdctica, suele ser suficiente estimar los contenidos negociables de cada categoria y multiplicar el factor de preferencia de las divisas por esta fraccibn, a
fin de obtener un factor de ajuste ponderado. El factor de ajuste ponderado de las divisas debe aplicarse a los valores econémicos més bien que a los de
mercado, porque aquéllos reflejan el valor en frontera de los articulos negociables; por consiguiente, el ajuste econémico a cada tasa de actualizacién debe
substraerse del valor actualizado neto financiero antes de aplicar los factores ponderados de ajuste de las divisas. El contenido cero de divisas de los gastos
por concepto de mano de obra es (inicamente hipotético y no debe interpretarse como un supuesto, en la presente Guia, de que no hay contenido de
divisas en la mano de obra, pues todo consumo adicional por parte de la mano de obra originado por el proyecto puede tener tal contenido, el cual debe
hacerse constar como corresponde.

bLos ajustes en esta parte del cuadro se basan en valores financieros originales no ajustados.
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CUADRO 12. ANALISIS DE LA CORRIENTE DE INGRESOS

Grupo
Ajuste
Otros
Econémico Por negocios Sector Traba- Consumi- Sector
Concepto ¥ financiero divisas Proyecto privados publico Jadores dores externo
A. (Valores a una tasa de actualizacién de 0%)
1. Corriente de liquidez neta real
.1. Fuentes de fondos por explotacién
.1/Utilidad por explotacion (SDIID)®
/1. Valor de produccién - 15 800 6320 9480 —-9480
/2. Costos
.1. Materiales
.1/Importados -3300 1870 — 1430 1430
.2/Nacionales -3075 550 - 2525 2525
.2. Gastos de explotacion
.1/Mano de obra
/1. No calificada -2950 —-2950 2950
.2. Usos de fondos por explotacién
.1/Activos corrientes
/1. Existencias
.2/ Activos fijos
/1. Tierra y edificios - 300 -300 150 150
/2. Equipo - 300 270 -30 15 15
2. Corriente de liquidez neta financiera
.1. Fuentes
.1/Capital propio 280 280 — 280
.2, Usos
.1/Servicio de la deuda
/1. Interés 490 490 - 490
.2/Impuestos - 900 - 900 900
.2/Dividendos - 900 45 — 855 —45 900
3. Repercusion neta sobre la distribucién 1260 2 690 1795 3115 -9480 620
B. (Valores a una tasa de actualizacién de 10%%)
Repercusion neta sobre la distribucidén 834 2254 1569 2567 — 7620 396
C. (Valores a una tasa de actualizacion de 20%%)
Repercusion neta sobre la distribucion 528 1933 1399 2169 - 6270 241

4Sin descontar intereses, impuestos o depreciacién.
Djos valores a las tasas de actualizacién de 10% y 20% se derivaron de la misma manera que los que figuran al 0%, pero se han omitido los detalles.
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CUADRO 13. VALOR ECONOMICO DEL AHORRO

Repercusion sobre el ahorro

Valoracion Estimacion mejor
Repercusion Propension
sobre el marginal a Repercusién Factor de Valor de la Factor de Valor de
ingreso ahorrar Repercusion neta ajuste? repercusion ajuste ajusted
(1) 12) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Al 0%
Proyecto 1260 0,5 630
Resto del sector privado 2 690 0,5 1345 6.0 3120
Sector publico 1795 0,6 1077 520 2’2 1 144 1.8 936
Trabajadores 3115 0,1 312 1’1 572 ’
Consumidores - 9480 0,3 — 2844 ’
Sector externo 620 - —
Al10%
Proyecto 834 0,5 417
Resto del sector privado 2254 0,5 1127 6.0 2736
Sector piiblico 1569 0,6 941 456 22 1003 1,8 820
Trabajadores 2567 0,1 257 11 502 ’
Consumidores - 7620 0,3 ~- 2286 ’
Sector externo 396 - -
Al 20%
Proyecto 528 0,5 264
Resto del sector privado 1193 0,5 596 6.0 210
Sector publico 1399 0,6 839 35 2’2 77 1.8 63
Trabajadores 2169 0,1 217 11 38 ’
Consumidores - 6270 0,3 -1881 ’
Sector externo 241 - - )

%Estas tres variantes de factores de ajuste para el ahorro se calcularon con arreglo a la férmula dada en la pag. 73, utilizando los siguientes valores
porcentuales:

Propension marginal a ahorrar (MPS) 30
Productividad marginal del (MP3P) capital 25
Tasa de interés del consumo (CRI) 10 +— 13 «— y 16.

Se utilizaron las tres diferentes tasas de interés del consumo porque esta magnitud se trata como una variable desconocida en el método de la
ONUDI, la cual debe determinarse mediante una reiterada discusion entre las entidades decisorias, arriba, y los analistas, abajo.

bpas probabilidades que se asignan a los factores de ajuste del ahorro son como sigue:
Factor Probabilidad Estimacion mejor
6,0 10%
2,2 20% 1,8
1,1 70%
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CUADRO 14. FACTORES DE PONDERACION PARA LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Relacion entre
Consumo por consumo y

Grupo persona nivel bdsico Factor de ponderacion Factor de ajuste?
‘n = n=

0 1 2 0 1 2
Proyecto 10 000 2,0 1,0 0,5 0,25 0 -0,50 -0,75
Otros negocios privados 10000 2,0 1,0 0,5 0,25 0 - 0,50 - 0,75
Sector publico Nivel bédsico 1,0 1,0 1,0 1,00 0 0 0
Trabajadores 1 000 | 0,2 1,0 5,0 25,00 0 +4,00 +24,00
Consumidores (nivel bisico) 5 000 1,0 1,0 1,0 1,00 0 0 0
Sector externo oo oo 0,0 0,0 0,00 -1,00 - 1,00 — 1,00

aEs igual al factor de ponderacién menos 1,0 y se expresa como porcentaje.
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CUADRO 15. VALOR DE LA REPERCUSION SOBRE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Factor de ajuste de Valor del ajuste de

Estimacion mejor

b

Repercusion la distribucion® la distribucion
sobre el Factor de Valor del
Tasas de actualizacion/ ingreso n=0 n=1 n=2 n=0 n=1 n=2 ajuste ajuste
grupos (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) 9)
Al 0%
Proyecto 1260 - -0, -0,75 — — 630 — 945 -0,215 -271
Resto del sector privado 2 690 - -0,5 -0,75 — - 1345 -2017 -0,215 - 578
Sector publico 1795 - - - — - - - -
Trabajadores 3115 - 4,0 24,00 — 12 460 74 670 1,760 5482
Consumidores —9480 — — — — — - - -
Sector externo 620 -1,0 -1,0 - 1,00 - 620 - 620 — 620 - 1,000 - 620
Neto - - 620 9 865 71 088 4013
Al 10%
Proyecto 834 - -0,5 -0,75 — —417 — 626 -0,215 -179
Resto del sector privado 2254 - -0,5 -0,75 - -1127 - 1690 -0,215 — 485
Sector piblico 1569 - - - — — - — -
Trabajadores 2567 - 4,0 24,00 — 10 268 61 608 1,760 4518
Consumidores - 7620 - — - — - - - —
Sector externo 396 -1,0 -10 -1,00 - 396 — 396 — 396 - 1,000 — 396
Neto - — 396 8 328 58 896 3458
Al120%
Proyecto 528 - -0,5 -0,75 - — 264 - 396 -0,215 -114
Resto del sector privado 1933 - -0,5 -0,75 - — 966 — 1450 -0,215 — 416
Sector publico 1399 - - - - - - - -
Trabajadores 2169 - 4.0 24,00 - 8 676 52056 1,760 3817
Consumidores —-6270 — - - — - - - -
Sector externo 241 -1,0 -2,0 - 1,00 — 241 - 241 - 241 -1,000 — 241
Neto - - 241 7205 49 969 3046
4y = elasticidad de la utilidad marginal del ingreso
b A base de las siguientes probabilidades con respecto al valor de n:
n Probabilidad Estimacion mejor
0 0,70 }
1 0,25 n = 0,35
2 0,05
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CUADRO 16. MATRIZ RESUMIDA DEL PROYECTO

A. Aspectos cuantificables

Valor actualizado Tasa de
rendi
Concepto Ajuste 0% 10% 20%  interno (%)

Etapa uno — analisis financiero
Valor actualizado financiero 10 000
Repercusion sobre los beneficios de un
aumento de 10% en los costos de

materiales
Ajuste 4250
Valores ajustados 51750
E'tapa dos — andlisis econdomico
Ajustes econdmicos - 5875
Valores econdmicos preliminares 4125
Ajustes en divisas 3630
Valores economicos 7155
Ajustes
Produccion - 20%
Materiales - 15%
Mano de obra no calificada - 50%
Divisas - 10%
Etapa tres — andlisis del ahorro
Repercusion sobre el ahorro 180 % 936
Valores ajustados 8 691

Etapa cuatro — andlisis de la distribucion
del ingreso

Ajuste de la distribucion del ingreso

(a base de n = 0,35) 4013
Valores ajustados de la distribucion del
ingreso 12 704
Etapa cinco — méritos y deméritos®
Ajustes
Industrializacién (valor agregado) 2% 619
Uso de petrdleo (insumos de petroleo)  — 10% — 385
Generacion de empleo (salarios) 3% 271
Total 505
Valores ajustados 13 209

4 581

3424
1157

—4 280
301
21718
3079

-820
3899

3458
7357

497
- 310
219
406
71763

773

2823
-2050

— 3144
-2371
2166
- 205

63
— 142

3046
2904

407
— 256
180
331
3235

22

13

11

19

20

24

29

%Los conceptos que figuran entre paréntesis indican valores a los cuales se aplica el factor de

ajuste.

B. Aspectos cualitativos

Aspectos Observaciones

Etapa uno - andlisis financiero

Calidad de la gestion Fl personal de gestion es competente pero le falta algo de

experiencia; la gestion necesita refuerzo a los niveles medios.
El mercado dependera mucho de la aplicacion del programa

Potencial de mercado

estatal de crédito agricola y de la terminacion del plan de

regadio en el noroeste.
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CUADRO 16 B (cont.)

Aspectos

Observaciones

Etapa dos — analisis econémico
Repercusion econdmica

Eficiencia de la produccion

Etapa tres — andlisis del ahorro
Repercusion del proyecto

Etapa cuatro — andlisis de
la distribucion del ingreso

Pérdidas y ganancias

Etapa cinco — méritos
y deméritos

Industrializacion

Uso de petrdleo

Generacion de empleo

Ambiente

Necesidades basicas

El proyecto aliviard el estrangulamiento de la produccion
agricola al producir tractores que actualmente escasean debido
a la insuficiencia de divisas (el valor del contenido importado
de los tractores producidos por el proyecto serd menos del 30%
del costo de los tractores importados)

El proyecto tendré una buena tasa de rendimiento econémico,
lo que indica eficiencia de la produccion; sin embargo, los
materiales nacionales se obtendran a un costo relativamente
elevado debido a las posiciones monopolisticas de los actuales
productores locales de insumos; deben tomarse medidas para
rebajar la proteccion a estos productores.

La repercusidn serd positiva pero marginal. el aumento neto
originado en el ahorro sera igual a menos del 10% del valor
actualizado de la inversion en el proyecto a una tasa de
actualizaci6én de 10%.

Todos los grupos, incluido el proyecto, ganardn a expensas
de los consumidores, quienes pagaran un precio inflado por
sus tractores. Los que mds ganaran serdn los hombres de
negocios privados, quienes ganaran vendiendo al proyecto
insumos a precios inflados, asi como los trabajadores no
calificados, que recibirdn salarios iguales al valor de cuenta,

El proyecto estd de acuerdo con la politica nacional de
desarrollar una industria pesada eficiente.

Se ha colocado una partida de gastos contra el uso de petréleo
por el proyecto, ademas del precio de cuenta de este insumo,
porque el pais esta tratando de independizarse de los
productores extranjeros de petrdleo. Tanto el proyecto como
los tractores terminados aumentarin el consumo de petréleo.

El proyecto ofrecera empleo a 5.000 trabajadores en una
regidon donde hay elevado desempleo y considerable
intranquilidad social y politica.

El proyecto esta situado en una zona industrial de un distrito
urbano; habra cierta repercusién negativa de ruido y congestién.
El excelente disefio elimina los problemas de contaminacién

del aire y el agua.

La repercusidn del proyecto sobre la satisfaccion de necesidades
basicas es indirecta y no se puede cuantificar. Sin embargo,

los tractores livianos aumentaran la produccion y bajardn

el costo de cereales basicos para la alimentacion de los pobres
en las zonas pertinentes.
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Anexo II

MANIPULACION DEL VALOR ACTUALIZADO NETO

En el capitulo Il se sugirié6 que la correccién de distorsiones mediante la
aplicacién de un factor de ajuste a los valores actualizados es equivalente al método
tradicional de aplicar un factor de conversién a valores (corrientes) anuales. En el
presente anexo se muestra que los factores de conversion pueden utilizarse de forma
igualmente vilida sea con valores anuales o con valores actualizados, y enseguida se
demuestra la equivalencia del factor de ajuste y el factor de conversion.

Aplicacion del factor de conversion

Comencemos con la ecuacion bésica

NPV; =} d;fj; (1)
i=1
en que NPV; es el valor actualizado neto financiero del insumo o el producto a lo
largo de n afios; d; es el factor de actualizacion a la tasa de interés apropiada de los
valores en el afio i; y fj; es el valor del insumo o producto j en el afio i. A partir de
esto es claro que el valor actualizado neto financiero (NPV) de un proyecto en su
conjunto con m insumos y productos es

NPV. = 3 NPV, = } Y dify. (2
i=1 j=1 i=1
El valor actualizado neto econémico NPV; del insumo o producto i, cuyo factor
de conversion es c;, es

n

NPV; = ¥ ¢;difj; 3)

i=1
Si el factor de conversion c; es constante a lo largo del tiempo, (3) puede volverse a
escribir como

NPV, = ¢; } dify; “)
i=1

Las ecuaciones (3) y (4) muestran que el factor de conversién puede aplicarse o
bien a los valores anuales individuales o al valor actualizado neto de cada insumo y
producto.

Equivalencia del factor de conversion y el factor de ajuste

Prosiguiendo a partir de (4), es obvio que, para todo el proyecto, el valor
actualizado neto econémico es
NPV = ¥
i=1
Haciendo sustituciones de (1) a (5),

c; '; d;f;; 5

NPV = i [c;NPV,] ©6)

j=1

Como NPV; — NPV; = 0, podemos escribir:

NPV = ¥ [c; NPV, + NPV, - NPV ] 7

i=1
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Sacando factor comin NPV; se obtiene:

NPV = ¥ [NPV,(c;— 1) + NPV,] 8)
i=1
Y en vista de (2)
NPV = NPV + 3’ [(c; = 1) NPV/] )
i=1
Como hemos adoptado las siguientes definiciones:

i=c¢—1 (10)

podemos escribir (9) como
NPV = NPV + ¥ a; NPV; (1

j=1

Lo anterior demuestra la equivalencia de los métodos de factor de conversion y
factor de ajuste. Sin embargo, el caracter aditivo del método de factor de ajuste
puede verse con mayor claridad si definimos el ajuste econémico e; de la manera
siguiente:

; = a; NPV, (12)

esto es, el djuste econdmico es el producto del factor de ajuste por el valor
actualizado neto del insumo o producto y refleja el mas o el menos que se requiere
para pasar del valor financiero al valor econémico.

Introduciendo por sustitucion el valor (12) en (11) se obtiene

m
NPV = NPV + Y ¢; (13)
i=1
o sea que el valor actualizado neto econdmico del proyecto es igual a su valor
actualizado neto financiero mas la suma de cualesquiera ajustes que hayan sido
necesarios.

Si el precio de mercado y el precio econdémico de un insumo o un producto son
iguales, el factor de conversidn sera naturalmente igual a 1,0 y, segin (10), el factor
de ajuste a; sera igual a cero. Un factor de ajuste igual a cero producira, segiin (12),
un ajuste econdmico de cero y, como puede verse por la ecuacion (13), todo ajuste
economico igual a cero puede simplemente pasarse por alto al calcular el valor
actualizado neto econémico del proyecto. En esto consiste la ventaja del método del
factor de ajuste sobre el método del factor de conversidon. Con aquel método es
posible concentrarse inicamente sobre las diferencias entre los valores financiero y
econdmico. En cambio, con el método del factor de conversion es necesario repetir el
trabajo con cada uno de los insumos y productos, aun cuando el factor de conversion
sea la unidad, seglin se ve en (6). Al método del factor de ajuste no puede atribuirse
ninguna ventaja tedrica, pero si facilita el calculo.

Anexo 111

LA ELASTICIDAD DE LA UTILIDAD MARGINAL DEL INGRESO

La elasticidad de la utilidad marginal del ingreso n, si bien sélo se ha mencionado
de paso en la presente Guia, es un concepto fundamental para todo el anilisis que se
hace en este libro, sobre todo en las etapas tres y cuatro. Constituye el enlace entre
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tres importantes nimeros: la tasa de interés del consumo, el factor de preferencia del
ahorro y el factor de ponderacion para la distribucion del ingreso.,
La féormula de la tasa de interés del consumo

CRI=ng+p (1)

indica que el CRI aumenta con el valor de la elasticidad de la utilidad marginal del
ingreso; dada una tasa anual de crecimiento del ingreso por persona g, el CRI sera
mayor a mayores valores de n (los mayores valores de n indican mayores tasas de
reduccion del valor del ingreso. adicional). A la inversa, tasas més rapidas de
crecimiento del ingreso por persona significaran menos valor del ingreso futuro, y un
CRI miés elevado. Una explicaciébn més intuitiva de esta relacion es que, ya que
mayores ingresos por habitante haran a las personas en el futuro mas ricas que las de
hoy, y puesto que normalmente se supone que el ingreso que reciben los “ricos” es
menos valioso que el que reciben los ‘“pobres’, mientras mis ripidamente se hacen
ricas las personas (lo que es funcidén de g) y mientras mas alta es la tasa de
actualizacion a medida que suben los niveles de ingreso (funcién de n), tanto menos
es el valor o factor de ponderacidén que se asignara a su ingreso futuro. El factor p
refleja el hecho de que a las personas no les agrada esperar a mafiana para consumir lo
que podrian consumir hoy.
La férmula del factor de preferencia para el ahorro

N MPC (MP*?) 7]
AF‘_|:CRI—MP"P(MPS):| ! @)

revela que, ya que el factor de ajuste del ahorro (AE;) es también funci6n del CRI, y
ya que el CRI, a su vez, depende de n, el factor de preferencia del ahorro depende
también del valor de la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso.

Por ultimo, los factores de ponderacion para la distribucién del ingreso dependen
también de la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso n. El ingreso al nivel c¢;
del consumo por persona tiene un factor de ponderacién de w;, en comparaciéon con
el ingreso al nivel basico de consumo b que tiene un factor de ponderacion de 1.
Estos factores de ponderacion se calculan de conformidad con la féormula:

-(2) !
w;, = ?l ()

Si bien estas interrelaciones son muy claras desde un punto de vista tedrico, es
dificil obtener un juego de valores coherente de CRI, AF; y los factores de
ponderacion para la distribucién del ingreso, porque es pricticamente imposible
derivar en forma empirica la elasticidad de la utilidad marginal del ingreso que va
involucrada en cada uno de ellos. Por eso, a riesgo de incurrir en incompatibilidades
tedricas, se recomienda en las Psutas que estos valores se deriven individualmente
mediante ensayos de sensibilidad ‘‘de abajo arriba’’, modificados, segiin sea necesario,
para obtener la armonia con las instrucciones que dan desde “arriba” los
planificadores centrales o los encargados de adoptar decisiones sociales. En otras
palabras, se requiere un proceso reiterado de ensayo y error, por cuanto el papel de n
no se puede medir directamente.
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TERMINOS COMUNMENTE EMPLEADOS EN LA EVALUACION
ECONOMICA DE PROYECTOS

Este glosario tiene por objeto proporcionar definiciones breves de términos
econémicos que se suelen emplear en la evaluacibn de proyectos. No se trata, por
cierto, de ofrecer un curso de economia ni de examinar todas las circunstancias y
complicaciones que el economista tedrico tal vez quisiera considerar.

Las palabras que en las definiciones estin impresas en negritas son, a su vez,
definidas en el glosario.

activo (asset). Algo que posee valor, pero especialmente: a} activos fisicos, tales como
maquinaria o tierra agricola o b/ activos monetarios que pueden utilizarse para
financiar la compra de activos fisicos; asimismo, el valor monetario del capital
financiero o fisico por si mismo, en oposicion al valor de renta o tasa de interés
que se paga por dicho capital.

actualizaciéon (discounting). El proceso de ajustar valores futuros al momento actual
mediante una tasa de actualizaciéon. En este procedimiento se reconoce que, por
ejemplo, una cantidad mis pequefia invertida hoy a la tasa de actualizacién
creceria hasta alcanzar un valor futuro mayor con el tiempo; por consiguiente, la
cantidad que se reciba en el futuro vale sdlo el valor, mas pequeiio, de hoy. La
tasa de actualizacion depende de la base contable, por ejemplo, en el
procedimiento de la ONUDI la base contable es el consumo, de modo que la tasa
de actualizacién es la tasa de interés del consumo, la cual también refleja la
reduccién de valor de las cantidades que se reciban en el futuro. Siendo d la tasa
de actualizacién por la cual ha de ser actualizado el valor V; en el afio ¢ para que
rinda el valor actualizado V,, la formula es

1
Yo=Yt [m]

ad valorem. Expresado como porcentaje del valor, por ejemplo, un derecho ad
valorem del 10% sobre el precio c.if. de zapatos importados (véase especifico).

adicional (incremental). (Si se trata de aumentos muy pequefios, se emplea el término
marginal.)

amortizaciéon (depreciation). La distribucién del costo de un activo a lo largo del
tiempo. Esto es necesario para obtener una estimacion practica de los costos de
produccién; pero, dado que las tasas de amortizacion se suelen determinar sobre
todo por criterios juridicos y contables, el monto de la amortizacion presenta a
menudo una relacidn limitada con la tasa efectiva de utilizacibn o con el costo de
reposicién.

andlisis beneficios-costos (beneficit-cost analysis). Procedimiento para evaluar la
conveniencia de un proyecto poniendo en la balanza los beneficios contra los
costos. Los resultados se pueden expresar de diversas maneras, tales como tasa de
rendimiento interno, valor actualizado neto y relacion beneficios-costos. La
rentabilidad financiera constituye un tipo de anélisis beneficios-costos, pero no
ofrece una medida suficiente del rendimiento neto de un proyecto para la
economf{a en situaciones en que los precios de mercado utilizados no reflejan el
verdadero valor econémico de los insumos y productos. En tales casos, se
requiere un anilisis beneficios-costos econbmicos que utilice precios de cuenta.

109



110 Gula para evaluacién prdctica de proyectos. Andlisis de costos/beneficios sociales

andlisis de costo minimo (least-cost analysis). Tipo de anilisis que se suele utilizar
para comparar varios posibles proyectos o disefios de proyecto en que el valor
del producto (beneficios) no se puede medir adecuadamente (por ejemplo,
ciertos proyectos de transporte). Si puede suponerse que los beneficios (no
cuantificables) superan el costo, y si se hacen los ajustes apropiados para tener en
cuenta las diferencias de beneficios entre las variantes, la tarea consiste entonces
en minimizar el costo de obtenerlos por medio del anilisis de costo minimo.
Aunque pueden generarse tasas de actualizacibn equiparadora, no puede
obtenerse de tal andlisis una legitima tasa de rendimiento, por cuanto se trabaja
sin referencia al valor para los usuarios del producto.

andlisis de riesgos o de probabilidad (risk, or probability, analysis). Estudio de las
probabilidades de que el proyecto obtenga una tasa de rendimiento satisfactoria
y del grado mds probable de variabilidad a partir de la mejor estimacion de la
tasa de rendimiento. Es importante porque, por ejemplo, el proyecto A puede
tener, como mejor conjetura, una tasa de rendimiento del 18%, mientras que el
proyecto B tiene una de sélo 15%. Sin embargo, al mismo tiempo puede haber
una probabilidad de 30% de que el proyecto A obtenga menos del 8%, mientras
que hay s6lo una probabilidad del 5% de que el rendimiento del proyecto B sea
tan bajo.

andlisis de sensibilidad (sensitivity analysis). Estudio de la repercusién que las
variaciones del costo y los beneficios tendrian sobre la rentabilidad o valor
actualizado de un proyecto. Por ejemplo, un aumento del 10% en los costos de
construccion podria reducir la tasa de rendimiento interno del 15% al 9% para el
proyecto A, pero sblo del 15% al 12% para el proyecto B. El anilisis no dice
nada respecto a la probabilidad de desviaciones con respecto a la ‘““mejor
conjetura’ (véase andlisis de riesgos).

balance (balance sheet). Estado financiero en que indican con respecto a una fecha
dada:
a) los activos de una entidad financiera (incluidos los activos corrientes
tales como existencias, dinero en efectivo y cuentas por cobrar, y los activos
fisicos tales como tierras, edificios y maquinaria);

b) exposicidon de la manera como se financiaron estos activos (incluidas las
obligaciones tales como cuentas por pagar, créditos de proveedores, préstamos a
corto y a largo plazo, y valor neto tal como capital en acciones y utilidades no
distribuidas).

Se llama balance porque el valor de los activos debe ser igual al total de las
obligaciones y el valor neto.

base contable (numéraire). Unidad de cuenta que permite sumar y restar objetos
disimiles. Por ejemplo, como todos saben, no se pueden sumar manzanas y
naranjas. Sin embargo, si se expresan en una base contable comin, tal como
“unidades de fruta’, “kilogramos” o ‘“‘dolares”, entonces es posible decir, por
ejemplo, que tenemos 20 unidades, tres kilogramos o cuatro ddlares de fruta. Del
mismo modo, el valor econémico de un automoévil que paga un derecho de 200%
y se vende en el mercado local a 100.000 rupias, no es el mismo que el valor
econbmico de una partida de algoddon que se exporta por 100.000 rupias.
Tampoco vale necesariamente lo mismo el ingreso en manos de un rico que en
manos de un campesino. Debe especificarse una base contable comin antes que
puedan sumarse tales valores. Las bases contables que se utilizan en la evaluacion
de proyectos son casi siempre unidades monetarias..

beneficio (benefit). Se refiere normalmente al producto comercializado de un
proyecto o, en el caso de proyectos como escuelas y hospitales, a los principales
servicios que el proyecto presta. Otros beneficios, tales como ahorros de divisas,
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capacitacion de trabajadores, generaciéon de empleo y distribucion del ingreso, se
consideran generalmente como externalidades y se tratan por separado en la
evaluacién (véase costo, beneficio neto).

beneficio marginal (marginal benefit). El valor de una unidad mas (o una menos).
(Por ejemplo, el beneficio marginal de la segunda tonelada de fertilizante
aplicada a una hectarea es menor que el de la primera.)

beneficio neto (net benefit). Los beneficios menos los costos (véase beneficio, costo,
valor actualizado neto).

capital. Recursos que rendiran beneficios paulatinamente a lo largo del tiempo.
Guarda relacidbn con la inversion y forma contraste con el consumo. Puede
dividirse en capital fisico y financiero, fijo y de explotacidon, etc. A veces se
define de manera mas amplia para que incluya el capital humano, por ejemplo,
unos estudios que rindan beneficios a lo largo del tiempo.

capital propio, capital social (equity). En términos de financiaciéon e inversion, el
dinero aportado directamente por el duefio o duefios y sobre el cual pueden
pagarse dividendos; en oposicion a la deuda, que es dinero que se ha tomado en
préstamo para el proyecto, el cual debe reembolsarse y sobre el cual
normalmente se cobran intereses.

c.i.f. Costo, seguro y flete; el precio en frontera de un articulo importado, que
comprende el costo de adquisicion en el extranjero asi como los gastos de flete y
seguro internacionales que son necesarios para hacerlo llegar al puerto de entrada
y descargarlo del barco al muelle.

combinacion de factores (factor mix). La participacion de diversos factores en el
" valor agregado de produccién de un producto. Por ejemplo, una combinacion de
factores de gran densidad de mano de obra para la construccion de un camino
incluiria espuertas y azadones; una combinacién de gran densidad de capital
incluiria apisonadoras y camiones. La combinacién de factores es siempre un
concepto relativo. Por ejemplo, la participacion de la mano de obra en el valor
agregado de una fibrica de cemento de gran densidad de mano de obra podria
ser menor que su participacion en el valor agregado en un proyecto de
construccion residencial de gran densidad de capital.

comercializado (traded). Un articulo que es objeto de comercio internacional. Véase
también negociable; totalmente comercializado; no comercializado.

corriente de fondos (fund flow). Un estado contable que muestra las fuentes y
aplicaciones de los fondos. Es similar a un estado de corrientes de liquidez, con
la salvedad de que la corriente de fondos se refiere por lo general a corrientes a
méas largo plazo (por ejemplo, anuales) y a conceptos sin caracter de liquidez,
tales como nuevas emisiones de capital.

corriente de liquidez (cash flow). Los fondos o dinero en efectivo disponibles que
genera el proyecto después de sufragados los gastos de inversidon, materiales,
mano de obra, servicios piblicos y otros gastos basicos. Este dinero en efectivo
puede destinarse a pagos de interés, impuestos, amortizacion de la deuda o
dividendos, o puede ser retenido por el proyecto. La corriente de liquidez se
calcula, por lo general, sobre una base anual para los fines de anilisis de
proyecto, pero puede hacerse muy detalladamente sobre una base semanal o
mensual para la gestibn financiera de un proyecto, después que éste haya
iniciado sus operaciones. Seria técnicamente mas correcto utilizar la expresion
“corriente de fondos’ en conexion con la evaluacibn de proyectos (véase
corriente de fondos; véase corriente de liquidez actualizada, tasa de rendimiento
interno).



112 Gula para evaluacion prdctica de proyectos. Anélisis de costos/beneficios sociales

corriente de liquidez actualizada (discounted cash flow). Tipo de anélisis basado en la
actualizacion de las corrientes de liquidez al momento actual mediante una tasa
de actualizacién dada. Permite que un analista tenga en cuenta, por ejemplo, el
hecho de que un doélar de beneficio que se reciba de hoy en un afo no es tan
valioso como un dolar de gasto que haya que sufragar hoy; por cuanto, si no se
hubiera incurrido en el gasto, el dblar podria haberse invertido, y en un plazo de
un afio, por ejemplo a una tasa de interés del 10%, el capital habria crecido a
1,10 dblares. Como los proyectos varian ampliamente en la estructura de sus
costos y beneficios a lo largo del tiempo, la tasa de liquidez actualizada es
necesaria para colocarlos sobre una base comin de valor actual, a fines de
comparacién.

costo (cost). a)en contraposicion a beneficio. Un gasto relacionado con la
adquisicion de insumos, tales como equipo de capital, edificios, materiales, mano
de obra y servicios publicos. Los costos tales como el deterioro del ambiente y el
detrimento a la salud de los trabajadores, como caen fuera de las cuentas
financieras del proyecto, se consideran generalmente como externalidades y se
tratan separadamente; b) en contraposicion a valor. La cantidad de recursos
utilizada para producir un bien (el concepto se mira desde el punto de vista del
suministro, por ejemplo, “internamente costaria 10 doélares producir esta llave
inglesa, pero su valor es de s6lo 8 dblares™).

costo a precio de factores (factor cost). El costo de un bien sin incluir impuestos
indirectos ni subvenciones (véase precio de mercado).

costo de oportunidad (opportunity cost). El valor de algo a que se renuncia. Por
ejemplo, el costo de oportunidad directo de un dia/hombre de trabajo es lo que
este hombre hubiera producido en otro caso si no se le hubiera sacado de su
ocupacion acostumbrada para emplearlo en un proyecto.

costo de oportunidad del capital (opportunity cost of capital). El rendimiento de los
activos a que se renuncia en otro lugar al comprometer los activos para el
presente proyecto. Se expresa como porcentaje del valor del capital, esto es,
como una tasa de interés. Generalmente se refiere a la productividad marginal del
capital, o sea, el rendimiento que, en otro caso, hubiera producido el proyecto
menos aceptable. Se utiliza a menudo como nivel de rechazo al presupuestar la
utilizacidn del capital.

costo en recursos internos (domestic resource cost). El costo en recursos no
importados que se utilizan en la produccion. Se utiliza a menudo en relacién con
el costo interno de ahorrar una unidad de divisas, o relaciéon de Bruno.

costo marginal (marginal cost). El costo de una unidad mis (o una menos). Por
ejemplo, el costo marginal de produccion de una tonelada mas de acero puede
ser mas elevado que el costo medio. Esa situacion es probable que ocurra si la
planta ya funciona a plena capacidad y habria que construir capacidad nueva.
Por otra parte, el costo marginal puede ser mas bajo que el costo medio, si hay
un exceso de capacidad que puede utilizarse, reduciéndose asi el costo fijo medio
por unidad de producto.

costo medio (average cost). El costo total de la produccidén dividido por el volumen
total del producto.

costos de explotacion y mantenimiento (operational and maintenance costs). Los
costos reiterados que entrafia la explotacion de los activos fisicos y el
mantenimiento de su valor. A veces es dificil decir si los costos de
mantenimiento son gastos corrientes o gastos de capital, pero, con la corriente de
liquidez actualizada, la distincion es innecesaria.
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costos fijos (fixed costs). Costos que deben sufragarse, a lo menos a corto plazo, sin
tener en cuenta el volumen de producciodn, tales como sueldos del personal de
gestion, intereses y reembolsos de préstamos, etc. (véase costos variables).

costos o beneficios internos de la importacién (internal importing costs or benefits).
Los costos o beneficios econdomicos, por sobre el precio c.i.f., que supone la
importacion de mercaderias, incluidos, por ejemplo, el costo de transporte desde
el puerto al mercado en comparacion con el costo de transporte desde la fibrica
nacional al mercado, y el costo de mantener existencias adicionales para salvar
demoras e incertidumbres de la entrega, sea de los proveedores internos o de los
extranjeros.

costos variables (variable costs). Los costos que varian con el volumen de produccion
(por ejemplo, las materias primas y, hasta cierto punto, la mano de obra y la
energia). A largo plazo, por supuesto, incluso los costos fijos, tales como el
equipo de capital, se hacen variables.

crecimiento compuesto (compound growth). Método para calcular el crecimiento a lo
largo de un periodo de tiempo que rinde la tasa porcentual requerida para crecer
desde el valor inicial hasta el valor final a una tasa compuesta constante.
“Compuesto” significa que el crecimiento para un aho dado se calcula
incluyendo todo el crecimiento del afio anterior; por ejemplo, dado un
crecimiento compuesto de 10%, 100 creceria para transformarse en 110, 121,
133, 146, etc.).

cupo (quota). Limite, por cantidad o valor, del volumen de un producto que puede
importarse (ocasionalmente pueden fijarse cupos a las exportaciones, por
ejemplo, en virtud de convenios sobre productos basicos).

de renta (rental). Como cuando se habla del valor de renta del capital. Tasa de interés
que debe pagarse como renta para utilizar el capital durante un periodo dado
(véase activo b).

deflacion (deflation). a} Proceso de reducir valores de los precios corrientes, que
reflejan la inflacion, a precios constantes, de los cuales se han eliminado los
efectos de la inflacién; b) reduccidn general de los niveles de precios de mercado
(los precios unitarios corrientes bajan: lo contrario de inflacion).

demanda (demand). Necesidad o deseo de un bien o servicio. Puesto que la necesidad
varia de acuerdo con la persona, el precio y las circunstancias, la demanda se
expresa generalmente en términos de las cantidades que se demandarian a
diversos precios. La “curva de demanda” resultante muestra por lo general una
direccion descendente, lo cual indica que la gente demandari mds a precios mas
bajos que a precios mas altos (véase oferta).

derecho (de aduana) (duty). Contribucidén que se cobra sobre los bienes importados
en el puerto de entrada. A veces se aplica también a las exportaciones. Puede ser
un derecho especifico (rupias/tonelada) o ad valorem (porcentual). Se diferencia
del impuesto de consumo, el cual se aplica a todos los bienes, sean importados o
producidos internamente.

disposicion de los consumidores a pagar (consumer willingness to pay). Lo que los
consumidores estin dispuestos a pagar por un bien o servicio. Seglin sea la
necesidad que tengan, algunos consumidores pueden estar dispuestos a pagar
bastante mas que el precio de mercado efectivo, en cuyo caso disfrutan de un
excedente del consumidor.

distorsion (distorsion). Diferencia entre el precio de mercado efectivo y el precio
econdmico. Por ejemplo, si el salario de mercado de la mano de obra no
calificada es de 10 rupias por dia mientras que, debido a un amplio desempleo, el
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precio econdOmico es de sOlo dos rupias por dia, existe una distorsién de ocho
rupias por dia. Tales distorsiones son importantes por dos motivos principales.
En primer lugar, pueden introducir distorsion en la seleccion de la técnica,
llevando en este caso, por ejemplo, a métodos de produccion que requieren
menos mano de obra debido al costo relativamente elevado de ésta. En segundo
lugar, las distorsiones son el mecanismo que asigna a factores tales como la mano
de obra un ingreso por encima de su costo de oportunidad (por ejemplo, la mano
de obra recibe ocho rupias mis de ingreso que si se le hubiera pagado su precio
econdmico). Las distorsiones no son necesariamente malas, porque la distorsion
se da sblo con respecto a la eficiencia econbmica. Con respecto a la equidad
social, puede ser muy conveniente tener, por ejemplo, un salario de mercado de
ocho rupias més alto que el precio econébmico de la mano de obra.

divisas (foreign exchange). En sentido estricto, cualquier moneda de otro pais. En
términos més generales, cualquier recurso monetario negociable, sea en forma de
dinero extranjero efectivo, sea en forma de oro, créditos en bancos extranjeros,
etc. Normalmente quiere decir divisas libremente convertibles, si bien a veces se
incluyen monedas no convertibles que circulan dentro de bloques de intercambio
comercial.

divisas convertibles (convertible foreign exchange). Divisas que pueden convertirse sin
restricciones en cualquiera de las grandes monedas internacionales.

divisas libremente convertibles (free foreign exchange). Divisas convertibles contra las
cuales no hay obligaciones prioritarias (por ejemplo, una obligacién de
reembolso de divisas que se han tomado en préstamo.

dolar (dollar). Término general para designar las monedas internacionales libremente
convertibles, tales como el délar de los EE.UU. o el franco suizo (véase rupia).

economias de escala (economies of scale). Término con el cual se suelen describir las
situaciones en que el costo de inversion por unidad de produccién disminuye a
medida que aumenta la capacidad de la planta. El término puede referirse
también a los costos de explotaciéon.

economico (economic). Lo que tiene que ver con la economia nacional,
especialmente cuando se habla de “valor econ6mico”. El valor de un bien o
servicio para el pais en su conjunto (sin tener en cuenta los aspectos de
distribucién del ingreso), en contraposicion a su valor privado o comercial.

elasticidad (elasticity). Medida del grado en que un factor reacciona a las variaciones
de otro; relacion del porcentaje en que un factor varia frente a una variacion del
1% en otro. Por ejemplo, si la demanda desciende en 2% cuando los precios
aumentan en 1%, se dice que la elasticidad de la demanda en funcién del precio
es de 2%:1%, o sea, 2,0. (Esta definicidon es una transaccion simplificada entre
dos definiciones mas convencionales: la elasticidad de punto es el grado de
reaccidon en un punto dado (por ejemplo, a un precio de 2,4 doblares) y se
determina mediante el cdlculo; mientras que la elasticidad de arco es el grado de
reaccidbn a lo largo de una gama més amplia (por ejemplo, de 2,00 a
2,25 dblares), y puede calcularse algebraicamente).

elasticidad de la utilidad marginal del ingreso (elasticity of the marginal utility of
income). La tasa segQn la cual la utilidad de una unidad adicional o marginal de
ingreso desciende con los aumentos en el nivel del ingreso. Por ejemplo, si se
considera que la utilidad del ingreso marginal desciende en 10% con un aumento
del 10% en el ingreso, su elasticidad n es igual a 10%:10%, o sea, 1,0. Del mismo
modo, si se considera que la utilidad del ingreso marginal desciende en 20% con
un aumento del 10% en el ingreso, n es igual a 20%:10%, o sea, 2,0 (los signos
negativos se han omitido por convencion). En forma mis general, siendo b el
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nivel basico de consumo con el cual se han de comparar otros niveles de
consumo c, el factor de ponderacion w; que ha de asignarse al consumo adicional
que se hace posible para alguien al nivel ¢; de consumo es.

W, = (bfe)’

De esta manera, si el nivel basico de consumo es 100, y n =2, el consumo
adicional que el proyecto hace posible para alguien con un nivel de consumo de
300 es (100:300)2, o sea, 0,11 (véase elasticidad, utilidad marginal del ingreso).

equidad (equity). La justicia social, en contraposicidn a la eficiencia econdmica.

equivalencia (equivalent value). Expresion que se utiliza cuando se pasa de una base
contable a otra. Por ejemplo, si las dos bases contables son dolares y rupias
(siendo un dblar = 10 rupias), la equivalencia de 5 dblares de trigo en rupias es
50 rupias; el proceso es algo menos obvio cuando la base contable es el consumo.
Sin embargo, 6.500 rupias es la equivalencia de 5.000 rupias de inversion, si hay
un factor de preferencia por la inversion de 30% por sobre el consumo.

escala (scale). La magnitud de un proyecto (véase economias de escala).

especifico (specific). Que se da como cantidad especifica (por ejemplo, un derecho
especifico de 100 rupias por tonelada de trigo). (Véase ad valorem).

estado de corrientes de liquidez (cash-flow statement). Estado financiero que
registran las corrientes de liquidez de un proyecto o entidad financiera. Se
designa frecuentemente como *“estado de fuentes y aplicaciones de fondos”. Se
suele dividir en “fuentes de fondos” (corriente de liquidez procedente de
utilidades de explotaciébn y amortizacidn, préstamos contraidos, capital social,
etc.) y “aplicaciones de fondos” (inversiones de capital, impuestos, interés,
amortizacién de la deuda, dividendos, etc.).

estado de fuentes y aplicaciones de fondos (sources-and-uses-of-funds statement).
Véase estado de corrientes de liquidez.

evaluacion (evaluation/appraisal). Por lo comiin, hablando de proyectos, anilisis de
un proyecto propuesto con objeto de medir su aceptabilidad; se trata de un
concepto ex ante (véase evaluacion retrospectiva).

evaluacion retrospectiva (evaluation). Hablando de un proyecto, examen de su
marcha, sea durante su ejecuciébn o después de ella, para determinar si se esta
realizando, o se realizd, de conformidad con los planes y evaluar su repercusién
sobre el desarrollo, Se trata de un concepto ex post (véase evaluacion, el término
de uso mas frecuente).

excedente (surplus). En forma abreviada, algo adicional (véase excedente del
consumidor, excedente del productor).

excedente del consumidor (consumer surplus). El valor que los consumidores reciben
por sobre lo que efectivamente tienen que pagar. Por ejemplo, si se preguntara a
los compradores de automoéviles cuinto estarian dispuestos a pagar, algunos que
necesitaran desesperadamente un vehiculo podrian estar dispuestos a pagar
5.000 délares, mientras que otros sdlo querrian pagar el precio de mercado de
3.500 dolares, y asi sucesivamente hasta el consumidor que estaria dispuesto a
pagar, por ejemplo, nada mis que 2.000 dblares. Ya que cada consumidor paga
sdblo 3.500, los que estarian dispuestos a pagar més disfrutan de un ‘“‘excedente”.

excedente del productor (producer surplus). El valor que un productor recibe por
sobre su costo efectivo de produccibn. Supongamos que cada automodvil
adicional cuesta mis que el Gltimo, debido a restricciones de capacidad, que
impone horas extraordinarias de trabajo, y restricciones de material, que obligan
a pagar precios cada vez mas altos por las materias primas. El costo por
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automoévil podria entonces fluctuar, por ejemplo, desde 2.500 dblares por el
100.000.° vehfculo hasta 3.500 délares por el 200.000.° vehiculo. Si se venden
200.000 automéviles y a todos se les fija el precio a los 3.500 dblares del costo
de producir el 200.000.° vehiculo, el productor disfrutara de un “excedente”
por sobre su costo marginal de producir cada vehiculo excepto el ultimo.

externalidad (externality). La repercusién de un proyecto, buena o mala, que no se
refleje en sus cuentas financieras. Por ejemplo, un proyecto puede deteriorar el
ambiente, dar capacitacién a trabajadores o hacer mas facil que otras firmas
empiecen a trabajar en un campo de actividad conexo, pero tales efectos no
aparecen en sus estados financieros. Sin embargo, para el anilisis econdémico
puede ser necesario tener en consideracidon tales repercusiones externas y
asignarles un valor, si se apartan considerablemente de las repercusiones
ordinarias de los proyectos en general. (En la medida en que los proyectos tienen
externalidades equivalentes, los costos y beneficios de las mismas se compensan,
de modo que no se ve afectada la seleccidn de proyectos.)

factor de ajuste (adjustment factor). El porcentaje en el cual debe elevarse o rebajarse
el precio financiero de un insumo o producto (por ejemplo, mano de obra) para
reflejar su valor econdmico. Puede aplicarse a los valores anuales futuros o a los
valores actualizados de ahora. Se calcula como la relacién del valor econdmico al
valor financiero menos la unidad (véase valor de ajuste,factor de conversibn
normal).

factor de conversion (conversion factor). Véase factor de conversiobn normal, relacibn
de cuenta.

factor de conversion normal (standard conversion factor). La relacion entre el precio
de mercado mundial (en frontera) de una cesta media de bienes y su precio de
mercado interno, en que el precio interno se expresa en dblares convertidos al
tipo de cambio oficial. Puede considerarse también como la relacion entre el tipo
de cambio oficial y el tipo de cambio de cuenta. Es posible afinar mas el
concepto segiin cual sea el contenido de la cesta de bienes (por ejemplo, puede
haber un factor de conversion sblo para la construccién o para el transporte)
(véase precio de cuenta, relacion de cuenta).

factor de ponderacién (weight). Factor que, si se multiplica por el valor que se vaa
ponderar, ajusta este valor para reflejar determinados aspectos. Por ejemplo, si el
ingreso que recibirdn los ricos se considera menos valioso que el que recibiran los
pobres, y si el ingreso que recibirdn las clases medias se considera como la base
de comparaci6én(la base contable), el ingreso que recibirdn las clases medias
tendrd un factor de ponderacidén de 1,0, el ingreso que recibirin los pobres
tendrd un factor mayor que 1,0 y el ingreso que recibiran los ricos un factor
menor que 1,0.

factor de preferencia social por la inversion (social premium on investment (Pi"V)). El
valor adicional que tienen el ahorro y la inversibn por encima del consumo,
debido a la escasez de capital invertible. Este factor de preferencia por la
inversidn existird cada vez que el ahorro no sea 6ptimo, es decir, cuando el valor
del consumo futuro que serfa generado por la inversioén actualizada al momento
actual sea mayor que el valor del consumo en el dia de hoy.

factor de produccion (factor of production). Un insumo para la produccion. A
menudo se hace una distinci6én entre factores “primarios” de produccidn, tales
como el capital, la mano de obra y la tierra (incluidos los recursos minerales) y
factores “secundarios” de produccion, tales como las materias primas.

financiero (financial). Lo que tiene que ver con el precio de mercado (véase precio
econbémico, precio social).
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f0.b. Franco a bordo; el precio de un articulo de exportacién cargado en el barco y
listo para partir (véase precio en frontera).

ganancia o pérdida por distribucién (distributional gain or loss). Véase incremento de
la corriente de ingresos.

impuesto directo (direct tax). Impuesto sobre el ingreso o la utilidad neta, en
contraposicion a un impuesto indirecto, que recae sobre el producto (por
ejemplo, un impuesto al consumo) o sobre un insumo (por ejemplo, un impuesto
sobre la némina de salarios).

impuesto indirecto (indirect tax). Impuesto sobre el producto (por ejemplo, impuesto
sobre el consumo) o sobre uno de los insumos (por ejemplo, impuesto sobre la
nbémina de salarios). Se contrapone a impuesto directo, que recae sobre el ingreso
neto.

incremento de la corriente de ingresos (incremental income flow). El ingreso
adicional que gana o pierde algiin grupo de ingreso (por ejemplo, el proyecto, los
trabajadores, los consumidores, el fisco) con la ejecucion de un proyecto, debido
a las distorsiones que sufren los precios de mercado; las cuales significan que el
grupo, o bien no recibe exactamente su valor de cuenta, o debe pagar mas o
menos que el valor de los bienes recibidos del proyecto. Existen dos tipos de
distribucién: la asignacion y la redistribucion. El ingreso ganado por un grupo
puede representar una asignacion de la utilidad neta o excedente del proyecto
por sobre las entradas requeridas para cubrir el costo de oportunidad del capital.
Por otra parte, si el ingreso adicional deriva de que a otro factor de produccion
no se le pague su valor de cuenta total, la ganancia puede llamarse una
redistribucion del ingreso.

indice de precios (price index). El valor de mercado de un grupo fijo o “cesta” de
bienes y servicios en una fecha dada (por ejemplo, en 1980), dividido por el valor
de mercado de la misma cesta en alguna fecha base (por ejemplo, en 1960). Si se
substrae 1,0 del indice se obtiene el equivalente decimal del porcentaje en que
los precios han aumentado entre las dos fechas. El concepto es Gtil para medir las
tasas de inflacion.

indice del costo de la vida (cost-of-living life). Indice de precios que refleja las
variaciones del costo de la vida, medidas por el costo monetario relativo, en
diferentes fechas, de un grupo fijo o “cesta”” de bienes y servicios,
representativos de aquellos en que el promedio de las personas gastarian sus
ingresos.

inflacion (inflation). Aumento general de Is niveles de precios de mercado (suben los
precios unitarios corrientes) (véase deflacion b)).

ingreso marginal (marginal revenue). El ingreso generado por el Gltimo articulo que se
vende. Indica el valor econdémico marginal del producto en condiciones 6ptimas.

insumo (input). Aquello que es consumido por el proyecto, en contraposicion al
producto del proyecto. Se refiere generalmente a los insumos fisicos utilizados
por el proyecto, tales como materias primas, capital, mano de obra y servicios
publicos. Otros “insumos’, tales como la calidad del ambiente, las divisas y la
salud de los trabajadores se consideran generalmente como externalidades.

insumos corrientes (current inputs). Aquellos insumos para la produccién que no son
insumos de capital; se trata de insumos tales como mano de obra y materias
primas, que se van comprando a lo largo de la vida del proyecto sobre una base
corriente, insumos que no siguen rindiendo su valor a lo largo de un periodo
extenso después de la fecha de inversion, como ocurre con una maquina.

inversion marginal (marginal investment). Véase productividad marginal del capital.
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marginal. Lo Gltimo, en el sentido de la Gltima unidad adicional.

medidas Balassa y Corden de proteccion efectiva (effective protection-Balassa and
Corden measures). La medida. de proteccion efectiva que se asocia generalmente
con el nombre de Bela Balassa excluye los insumos no comercializados al calcular
el valor agregado interno, limitindolo asi al valor agregado en planta; mientras
que la medida de proteccion efectiva asociada generalmente con el nombre de
Max Corden si incluye tales insumos no comercializados.

monetario (monetary). Cantidades que reflejan los precios de los bienes y servicios
fisicos mas bien que los bienes y servicios mismos (véase precio corriente; real,
precio constante).

negociable (tradable). Un bien que puede ser objeto de comercio internacional si no
existen politicas comerciales restrictivas. Segiin sean los costos nacionales y
mundiales de produccion y transporte, los bienes negociables pueden ser
importables, exportables o, en algunos casos, ambas cosas a la vez (por ejemplo,
la Unidén de Reptiblicas Socialistas Soviéticas importa gas natural del Irdn y
exporta gas natural a Europa).

nivel basico de consumo (base level of consumption). Nivel de consumo privado por
habitante en el cual una rupia adicional de ingreso tiene el mismo valor social
que una rupia adicional de ingreso fiscal, como lo indica el hecho de que el
gobierno ni impone contribucidén ni otorga subvencion a la gente a este nivel de
ingreso; en el supuesto, naturalmente, de que la estructura estatal de impuestos y
subvenciones sea socialmente 6ptima.

nivel de rechazo (cut-off rate). La tasa de interés (por lo comln, el costo de
oportunidad del capital o la tasa de interés de cuenta, en el método
Little-Mirrlees, o la tasa de interés del consumo, en el método de la ONUDI) por
debajo de la cual han de rechazarse los proyectos de inversidbn de capital. A
menudo se cree que se encuentra en la gama de 8 a 12%, pero puede variar con
mayor amplitud en funcién de las circunstancias y de la base contable.

no comercializado (non-traded). Un bien negociable que, por motivos econémicos o
de politica, no se importa ni se exporta; o un bien inherentemente no
negociable.

no negociable (non-tradable). Un bien que no se puede exportar porque su costo
interno de produccién es més alto que el precio de exportacion (f.o.b.), pero mis
bajo que el precio de importacion (c.i.f.) (por ejemplo, cimientos de edificios)
(véase negociable).

numero indice (index number). Todo indice calculado para comparar una cantidad en
un periodo con la de otro, por ejemplo, crecimiento de la produccioén, poblacion
(véase indice de precios).

oferta (supply). La disposicién a proveer de algo. Ya que esta disposicion varia segiin
sea el proveedor, el precio y las circunstancias, la oferta se suele expresar en
términos de las cantidades que se proporcionarian a los diferentes precios. La
curva de oferta resultante tiene por lo general direccién ascendente, lo que indica
que los proveedores proporcionarin mas a precios mas altos que a precios més
bajos. Sin embargo, donde existen economias de escala, el precio de oferta puede
bajar a medida que la escala aumenta a lo largo de la gama en que se dan tales
economias (véase demanda).

pagos de transferencia (transfer payment). Los pagos que se hacen sin recibir
directamente nada en cambio (por ejemplo, impuestos, subvenciones, donaciones
de caridad). Transferencias sin retorno del donante al receptor.
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pardmetro nacional (national parameter). Precio de cuenta que es el mismo para
todos los proyectos del pais. En la mayoria de los casos, el precio de cuenta de
las divisas y el factor de preferencia del ahorro sobre el consumo son parametros
nacionales.

periodo de recuperacion del capital (payback period). Tiempo que se requiere para
recuperar los costos de inversibn de un proyecto sacando el dinero de su
corriente de liquidez. Este concepto se solia usar mucho como criterio de
inversidén, pero ahora se considera ineficaz porque no tiene en cuenta la vida
productiva del proyecto después que ha reembolsado el costo de inversion
original, como tampoco la cronologia de los costos y beneficios. Es til sobre
todo en condiciones de elevado riesgo, en que la rapida recuperacion del capital
es de particular importancia (véase umbral de rentabilidad).

precio constante (constant price). Precio del que se han eliminado los efectos de la
inflacidon. Precio que se ha deflactado a términos “reales’’ mediante un indice de
precios apropiados, basado en los precios que prevalecian en determinadas fechas
(por ejemplo, en 1960) y en los aumentos de precios desde ese momento. (véase
precio corriente.)

precio corriente (current price). Precio que incluye los efectos de la inflacién o
deflacién. El precio que efectivamente se observa (véase precio constante).

precio de cuenta (accounting price/ shadow price). La expresion “de cuenta’ indica
que no se trata de un precio de mercado. Los precios de cuenta reflejan, por
ejemplo, el valor econdmico de los insumos y productos, en contraposicion a su
valor financiero o de mercado. El precio de cuenta dependeri mucho de la
unidad de cuenta o base contable.

precio de eficiencia (efficiency price). Véase precio econémico.

precio de mercado (market price). a) El precio de un bien en el mercado interno
(véase financiero; véase precio econdémico, precio de mercado mundial, precio en
frontera, precio social); ) el costo de un bien incluidos los impuestos indirectos
y subvenciones (véase costo a precio de factores).

precio de mercado mundial (world market price). Precio al que el pais podria
comprar o vender al resto del mundo. No debe confundirse con el precio, por
ejemplo, del estafio en el mercado mundial del estafio en Londres, porque este
precio no incluye los costos de transporte al pais. Por este motivo, a menudo se
prefiere el término de precio en frontera al de precio de mercado mundial.

precio economico (economic price). Sinébnimo de precio de eficiencia. Precio que
refleja el valor relativo que ha de asignarse a los insumos y productos para que la
economia rinda eficientemente el miximo valor de producto fisico. En tal precio
no se presta atencién a la distribucion del ingreso o a otros objetivos ajenos a la
eficiencia (véase precio de mercado, precio social).

precio en frontera (border price). El precio de un bien negociable en la frontera o
puerto de entrada de un pais. Para las exportaciones es el precio f.0.b., para las
importaciones, el precio c.if. Sirve para medir el costo de oportunidad
econdmica. Puede expresarse en dolares o en rupias de cuenta en frontera. Debe
incluir los costos o ahorros internos de la importacion, tales como ¢l costo de
transportar desde el puerto de entrada al mercado, si son bastante diferentes de
los costos de transporte de la fabrica al mercado y del costo de mantener
existencias adicionales para salvar demoras en los envios internacionales, en
comparacion con los envios desde fuentes locales.

precio social (social price). Precio que refleja el valor de los insumos y productos para
el pais y tiene en cuenta objetivos ajenos a la eficiencia pero socialmente
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importantes, como la reduccién del consumo de alcohol, tabaco y automéviles
de lujo, o la mayor produccion de bienes para satisfacer necesidades bdsicas, etc.
(Véase precio de cuenta, precio econémico, precio de mercado.)

productividad maginal del capital (marginal productivity of capital). La
productividad de la ultima unidad de inversidon, que se efectuaria si todas las
diversas posibilidades de inversion se jerarquizaran en orden descendente de
acuerdo con su rentabilidad econdémica, y los fondos disponibles se distribuyeran
hasta quedar agotados. En forma mas general, la rentabilidad del proyecto
marginal, del proyecto que recibiria el Gltimo délar de inversion.

producto (output). Lo que se produce. Lo contrario de insumo. Se refiere
generalmente al producto fisico del proyecto por el cual éste puede recibir un
pago. Otros “productos” del proyecto, tales como vivienda para los trabajadores,
empleo, capacitacion de mano de obra, ahorros de divisas, etc., se consideran
generalmente como externalidades.

producto interno bruto (PIB) (gross domestic product). El producto total o valor
agregado dentro de las fronteras fisicas del pais. Incluye la produccién basada en
recursos de propiedad extranjera, aun cuando parte del ingreso obtenido por
estos factores de produccidén se transfieran al extranjero como pagos por
servicios de factores.

producto nacional bruto (PNB) (gross national product). El producto total o valor
agregado de los factores de produccion (capital y mano de obra) que pertenece a
los ciudadanos de un pais y se encuentra en el pais al término del periodo
contable. Es igual al PIB ajustado para tener en cuenta las entradas y salidas
netas de pagos por servicio de factores, tales como intereses, utilidades y remesas
de trabajadores.

programacion lineal (linear programming). Procedimiento matematico para obtener
una respuesta 6ptima a una serie de ecuaciones en que generalmente se
especifican:
Recursos disponibles
Relaciones tecnolégicas del proceso de produccion
Finalidades (funcion objetiva de la sociedad)
Restricciones aplicables a cualquier solucién que se encuentre (en términos
de insumos o productos maximos o minimos).

La solucién de ese sistema de ecuaciones por medio de la programacion lineal da
como resultado una estimacién de la asignaciéon éptima de recursos, habida
cuenta de tales finalidades y restricciones. La “solucion dual” proporciona una
serie de precios de cuenta que permiten asignar los recursos de conformidad con
esta solucién, y de ahi el término precios de cuenta.

propension marginal a ahorrar (marginal propensity to save). El porcentaje de ingreso
adicional que se ahorra, en contraposiciéon a la propension media a ahorrar, que
es el poncentaje del ingreso total que se ahorra (véase propension marginal a
consumir).

propension marginal a consumir (marginal propensity to consume). El porcentaje de
ingreso adicional que se consume (compirese con la propensién media a
consumir, que es el porcentaje del ingreso total que se consume). Obsérvese que
la suma de la propensidbn marginal a consumir y la propensi6én marginal a ahorrar
debe ser igual a 1,0.

proteccién (protection). Defensa de los productores nacionales contra la competencia
internacional. Puede asumir la forma de derechos de importacidon (proteccion
arancelaria), prohibicibn de importaciones, cupos o una variedad de barreras no
arancelarias, tales como el requisito de indicar con rotulos la procedencia de los
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productos. De forma mas concreta, es la diferencia efectiva entre el precio
interno y el precio en frontera de un bien negociable. Se diferencia del arancel,
que es la diferencia “en libros’ entre los precios. La proteccién puede ser mayor
que el arancel si, por ejemplo, se imponen cupos; puede ser menor, si los
derechos de aduana nominales son superiores a los que efectivamente se cobran.

proteccién efectiva (effective protection). Proteccidbn que se aplica mediante
derechos de importacién, etc., en relacibn al valor agregado interno, en
contraposicién al valor total del producto. Se mide comlinmente como el exceso
de valor agregado. La proteccion efectiva mide la proteccidén que se da al proceso
de produccidn en si mismo, y no tan solo al producto. A menudo resulta atil
como indicador parcial y rapido de la aceptabilidad econdmica. Guarda estrecha
relacion con la relacibn de Bruno. Normalmente es la prueba de un ‘“‘afio medio”
y, por ser una medida estitica, no refleja el costo de oportunidad del capital,
esto es, el valor del dinero en el tiempo.

proteccién nominal (nominal protection). Proteccidbn que se aplica mediante
derechos, etc., expresada como porcentaje del precio total del producto, en
contraposicion a la protecciébn efectiva, que es la proteccién como porcentaje del
valor agregado.

proyecto marginal (marginal project). Véase productividad marginal del capital.

proyectos mutuamente exclusivos (mutually exclusive projects). Varios posibles
proyectos que no pueden realizarse simultineamente; si se ejecuta uno, debe
renunciarse al otro. Las variantes pueden ser mutuamente exclusivas porque
representan fechas diversas para empezar el mismo proyecto, porque los fondos
son limitados, o porque si se efectia un proyecto el otro no sera necesario (por
ejemplo, la opcidn entre una central térmica y una central hidroeléctrica).

real. Los valores reales reflejan cantidades fisicas “‘reales’ mas bien que los precios de
las mismas (véase monetario, precios corrientes, precios constantes).

redistribucién (redistribution). Véase incremento de la corriente de ingresos.

relacion beneficios-costos (benefit-cost ratio). Es la relacion entre los beneficios y 1os
costos. Debe calcularse utilizando los valores actualizados de unos y otros,
actualizados mediante una apropiada tasa de interés de cuenta. La relaciéon debe
de ser, por lo menos, de 1,0 para que el proyecto sea aceptable. Pueden resultar
relaciones beneficios-costos incompatibles, ya que se calculan de diversas
maneras, tales como:

a) El valor actualizado de todas las corrientes de liquidez positivas dividido
por el valor actualizado de todas las corrientes de liquidez negativas (ambas sobre
una base anual);

b) El valor actualizado de los beneficios brutos de cada afio dividido por el
valor actualizado de los costos anuales, incluida la inversion;

¢) El valor actualizado de los beneficios anuales netos de explotacion
dividido por el valor actualizado de los costos de inversion (véase actualizacion,
tasa de rendimiento interno, corriente de liquidez actualizada).

relacion de Bruno (Bruno ratio). Se la conoce también como el costo interno de
ahorrar una unidad de divisas. Es la relacién entre el costo de los recursos
internos (por ejemplo, mano de obra, materias primas, capital) utilizados por un
proyecto y las divisas que se ahorran con éste. Si los recursos internos se
expresan en moneda nacional y las divisas se expresan en dblares, una relaciéon de
Bruno inferior al tipo de cambio (de cuenta) se considera muy aceptable. Si
tanto los recursos internos como las divisas se expresan en la misma moneda, una
relacion de 1,0 es el punto de rechazo nominal. Las relaciones mayores que 1,0 o
superiores al tipo de cambio indican que se necesita proteccidn para que el
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proyecto sobreviva. Como medida correspondiente a un solo afio, que es la
forma mas usual en que se calcula, es inferior a la tasa interna de rendimiento
econbémico.

relacion de cuenta (accounting ratio). La relacidn entre el precio de cuenta de un
bien y su precio de mercado (véase factor de conversibn normal, factor de
ajuste).

rendimiento anual de los activos fijos netos en explotacion (annual return on net
fixed assets in operation). Medida convencional de la rentabilidad financiera:
utilidad anual dividida por los activos fijos netos en explotacién. Como activos
fijos netos pueden designarse los que estin en uso al comienzo del periodo
contable o al final del mismo, o como un promedio de ambas cuantias (véase
tasa interna de rendimiento financiero).

rendimiento en el afio inicial (first-year return). La utilidad del proyecto en el primer
afio de explotacion dividida por el costo de capital. Sila operacién se efectia
respecto a varios posibles afios iniciales, puede ser util para fijar el momento de
iniciacién del proyecto de forma que se maximice la tasa de rendimiento.

renta (rent). El precio que se paga por cualquier factor de produccién de monto fijo.

rupia (rupee). Se utiliza aqui como término general para designar la moneda nacional.
Se contrapone a ddlar, que se utiliza aqui para designar 1a moneda internacional.
De la misma manera podria decirse peso o dinar.

rupia de cuenta (accounting rupee). Base contable que refleja los precios de cuenta,
expresados en una unidad de moneda nacional tal como el peso o el dinar. En el
método de la ONUDI se utiliza como expresion abreviada para referirse a 1a rupia
de cuenta interna; en el método Little Mirrlees se utiliza como expresidon
abreviada para referirse a la rupia de cuenta en frontera.

rupia de cuenta en frontera (border accounting rupee). La base contable utilizada en
el método Little Mirrlees de evaluacion econdmica de proyectos. Refleja el valor
econbmico de los insumos y productos “en la frontera” es decir, en precios en
frontera convertidos de dolares a rupias al tipo de cambio oficial (véase rupia de
cuenta interna, rupia de cuenta).

rupia de cuenta interna (domestic accounting rupee). La base contable utilizada en el
método de la ONUDI para la evaluacidn econdmica de proyectos. La rupia de
cuenta interna se diferencia de la rupia de cuenta en frontera en que incluye la
distorsibn media entre precios en frontera y precios de mercado. Refleja la
diferencia porcentual entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio de
cuenta. Los valores de la rupia en frontera mas el factor de preferencia por las
divisas se convierten en valores de la rupia de cuenta interna. Las rupias de
cuenta interna se diferencian de las rupias de mercado en que miden valores
econémicos més bien que valores financieros.

rupia de mercado (market rupee). Base contable. Todo moneda nacional que refleje
las distorsiones del mercado interno efectivo; podria ser asimismo el peso de
mercado o el escudo de mercado (véase rupia en frontera, rupia de cuenta).

rupia en frontera (border rupee). Véase rupia de cuenta en frontera.

salario de cuenta (shadow wage rate). El costo de oportunidad de 1a mano de obra, el
valor de produccibn o el tiempo libre a que se renuncia en otro lugar para
emplear mano de obra en el proyecto. (Obsérvese que, a diferencia del método
Little Mirrlees, el método de la ONUDI no recarga el salario de cuenta con
ajustes para tener en cuenta el factor de preferencia social por la inversion sobre
el consumo, la distribucion del ingreso, etc. Estos conceptos se tratan por
separado en etapas claramente identificadas.)
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tasa

tasa

tasa

tasa

tasa

tasa

tasa

de actualizacion (discount rate). La tasa de interés a la cual los valores futuros se
actualizan al momento actual. Por lo general se considera aproximadamente igual
al costo de oportunidad del capital. Sin embargo, la tasa de actualizaci6bn debe
corresponder a la base contable; por ejemplo, en el método de la ONUDI, la tasa
de actualizacion es la tasa de interés del consumo, porque el consumo se utiliza
como base contable. En el método Little Mirrlees, por otra parte, la
productividad del ingreso pablico se utiliza como tasa de actualizacién, por
cuanto el ingreso plblico es la base contable. (Obsérvese que las definiciones de
estas dos tasas de actualizacién y sus correspondientes bases contables se han
simplificado mucho en esta explicacién.)

de actualizacion equiparadora (cross-over discount rate/equalizing discount rate).
La tasa de actualizacidn que equipara el valor actualizado neto de dos corrientes
de beneficios y/o costos. Se suele aplicar a las corrientes de costos que reflejan
variantes mutuamente exclusivas de disefio de proyecto. En cada lado de la tasa
de actualizacidon, el grado de importancia relativa de las variantes se invierte
(véase valor critico).

de interés de cuenta (accounting rate of interest). La tasa de actualizacién que se
utiliza para convertir valores futuros de beneficios y costos expresados mediante
la unidad de cuenta escogida, o base contable, en valores actualizados
equivalentes en la misma base contable. Si la base contable es el consumo
(método de la ONUDI), la tasa de interés de cuenta es la reduccioén del valor del
consumo a lo largo del tiempo, o sea, la tasa de interés del consumo. Sila base
contable es la inversidon (método Little-Mirrlees), es la reduccidén del valor de la
inversién a lo largo del tiempo, la productividad marginal del capital, a menudo
llamada también el costo de oportunidad del capital. Las tasas de interés de
cuenta se hacen més complejas cuando en la base contable se tienen en
consideracion otros factores (por ejemplo, el valor de las entradas fiscales o el
ingreso social, en el método Little-Mirrlees revisado).

de interés del consumo (consumption rate of interest). La tasa a la cual el valor
de una rupia destinada al consumo se reduce a lo largo del tiempo. Se expresa
por lo general como un porcentaje anual de reduccién. Se suele hacerla depender
de dos factores compuestos:

a) La tasa de crecimiento del ingreso por habitante y la elasticidad de la
utilidad marginal del ingreso, puesto que si las personas han de ser maés ricas en el
futuro, la rupia adicional de consumo no significara tanto para ellas;

b) La simple preferencia temporal, medida porcentual del factor de
preferencia que las personas asignan al disfrute de las cosas ahora y no dentro de
un afio, incluso si su ingreso sigue siendo el mismo.

de rendimiento (rate of return). La rentabilidad de un proyecto. Término
abreviado que se suele aplicar en analisis econdmico a la tasa interna de
rendimiento econémico, y en andlisis financiero, al rendimiento anual de los
activos fijos netos o a la tasa interna de rendimiento financiero (es importante
especificar a cudl se hace referencia).

de rendimiento econémico (economic rate of return). Un nombre mas completo
que se le da es el de tasa interna de rendimiento economico; es una tasa interna
de rendimiento basada en precios econdmicos.

de rendimiento financiero (financial rate of return). Es la rentabilidad financiera
de un proyecto. Se refiere por lo general a un rendimiento anual de los activos
fijos netos o de la inversidon, pero puede referirse a la tasa interna de
rendimiento, que se determina mediante el analisis de corrientes de liquidez
actualizadas.



124 Gula para evaluacibn prdctica de proyectos. Andlisis de costos/beneficios sociales

tasa interna de rendimiento economico (internal economic rate of return). La tasa
interna de rendimiento basada en precios econdmicos, en contraposicidon a
precios financieros (véase tasa interna de rendimiento financiero).

tasa interna de rendimiento financiero (interpal financial rate of return). Tasa interna
de rendimiento basada en el precio financiero o el precio de mercado (véase tasa
interna de rendimiento econémico).

tipo de cambio (exchange rate). El nimero de unidades de moneda nacional
correspondiente a una unidad de moneda internacional (por ejemplo, 10 rupias por
dolar). Puede expresarse a la inversa, si se requiere menos de una unidad de
moneda nacional para adquirir un ddlar (por ejemplo, 2,40 dolares por libra
sudanesa) (véase tipo de cambio oficial, tipo de cambio de cuenta).

tipo de cambio comercial (market exchange rate). Tipo de cambio al cual se compra
o se vende la moneda extranjera.

tipo de cambio de cuenta (shadow exchange rate). El tipo de cambio que refleja el
valor de una unidad adicional de divisas en términos de rupias de consumo
interno, dadas las politicas comerciales que se prevé han de regir durante la vida
del proyecto. (Obsérvese que esta definicidn es, en lo fundamental, la que se
utiliz6 en las primitivas Pautas. Otras definiciones, incluso la que se emplea en la
presente Guia, varian en pormenores, pero lo fundamental es que las divisas
suelen ser mas valiosas econdmicamente de lo que se refleja en el tipo de cambio
oficial, debido a practicas comerciales restrictivas, tales como cupos y derechos
de aduana.)

tipo de cambio efectivo (effective exchange rate). El precio de mercado interno (en
rupias) de un bien dividido por su precio en frontera (en dblares). En realidad, el
tipo de cambio al que efectivamente se paga un determinado bien. Sirve como
estimacion del tipo de cambio de cuenta de dicho bien.

tipo de cambio oficial (official exchange rate). El tipo de cambio establecido por el
gobierno.

totalmente comercializado (fully traded). a) Exportaciones: un bien cuya produccién
interna adicional se exportaria totalmente; no habria consumo interno adicional,
b) importaciones: un bien cuya produccién interna adicional darfa por resultado
una disminucién de las importaciones sin ningiin consumo interno adicional
(véase negociable, comercializado).

umbral de rentabilidad (break-even point). Normalmente, el punto de la curva de
ventas después del cual las entradas superan a la suma de los costos fijos y los
costos variables. Pasado el umbral de rentabilidad, cada articulo adicional que se
vende genera una “utilidad”. (No6tese que se trata mas bien de un concepto
financiero que de uno econdmico; en efecto, la “utilidad” debe cubrir el costo
de oportunidad del capital antes que se obtenga una “‘utilidad econémica”; véase
utilidad.)

utilidad (profit). El exceso de las entradas sobre los costos. En anélisis financiero,
todos los rendimientos netos del capital social propio se consideran utilidades.
En andlisis econémico, el costo de oportunidad del capital se considera un costo
basico de produccién, por lo cual no se incluye en las utilidades, las cuales
constan Unicamente de las utilidades “puras” por sobre el costo de oportunidad
del capital.

utilidad marginal del ingreso (marginal utility of income). El valor que se obtiene de
una unidad mis de ingreso. Evidentemente, este valor depende mucho de la
cuantfa actual del ingreso. Es te6ricamente imposible decir con exactitud qué
valor tiene una rupia adicional de ingreso para una persona cualquiera, pero,
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desde un punto de vista prictico, los encargados de formular politicas pueden
pensar que una rupia que reciba un campesino con un ingreso actual de 50 rupias
al afio tiene mas “utilidad” que una rupia que reciba un comerciante con un
ingreso de 50.000 rupias al afio (véase elasticidad de la utilidad marginal del
ingreso, donde se examina la tasa a que se considera que varia este valor).

valor (value). Lo contrapuesto a costo. Concepto considerado desde el punto de vista
del suministro, que guarda relacidn con la disposicidon del consumidor marginal a
pagar (por ejemplo, “esta llave inglesa tiene un valor en el mercado de 8 dblares,
pero costarfa 10 d6lares producirla en el pais™).

valor actualizado (present value). Cantidad que, teniendo en cuenta la capacidad
lucrativa del capital a lo largo del tiempo y la diferencia en tiempo entre la fecha
actual y alguna en el futuro, seria equivalente hoy a un gasto o ingreso en esa
fecha futura; el resultado de actualizar un valor futuro al momento de ahora
mediante una tasa de actualizacién apropiada (véase valor actualizado neto).

valor actualizado neto (net present value/net present worth). El valor neto beneficio
neto de un proyecto cuando todos los costos se han actualizado al momento de
ahora mediante la tasa de interés de cuenta. Puede ser positivo o negativo, pero,
para que el proyecto sea aceptable, ha de ser igual a cero o positivo (véase valor
actualizado).

valor agregado (value added). El valor del producto final menos el valor de los
insumos materiales adquiridos por el productor (los insumos materiales incluyen
materias primas, insumos intermedios, combustibles, suministros y servicios tales
como agua y electricidad, pero no incluyen el equipo de capital). En otras
palabras, es el valor que ha sido agregado por la mano de obra y el capital que el
productor emple6. Véase medidas Balassa y Corden de proteccion efectiva.

valor agregado a nivel mundial (world value added). El precio en frontera del
producto menos el precio en frontera de los insumos materiales (que pueden
incluir o no servicios piitblicos y otros insumos no negociables de materiales o
servicios). Véase medidas Balassa y Corden de proteccién efectiva.

valor agregado interno (domestic value added). El costo de produccién a precios
internos menos el costo de los insumos materiales a precios internos (véase
medidas Balassa y Corden de proteccién efectiva).

valor capitalizado (capitalized value). El volumen de capital que se necesitaria hoy
para que diera una corriente de beneficios igual, en término de valor actualizado,
a los que se esperan de un proyecto actualizado a una tasa igual al costo de
oportunidad del capital.

valor critico (switching value). El valor (por ejemplo, el factor de ponderacion de la
distribucién del ingreso en favor de los pobres) que invierte el orden de dos
variantes de proyecto. Por ejemplo, la variante A producira calzado con equipo
moderno complejo y muy pocos trabajadores, mientras que la variante B
consistird en una red de pequeifios talleres que ocupen a muchos artesanos pobres
y empleen muy poco equipo de capital. Si al ingreso que reciban los pobres se le
da un factor de ponderacion de hasta 1,5, la variante A tiene una tasa de
rendimiento més alta. Sin embargo, si al ingreso que reciban los pobres se le da
un factor de ponderacibn mayor que 1,5, la variante B tiene la tasa de
rendimiento més alta. De esta manera, 1,5 es el valor critico. El mismo concepto
puede aplicarse a las tasas de actualizacibn (véase tasa de actualizacion
equiparadora).

valor de ajuste (adjustment value). La cantidad en que, por ejemplo, el costo
financiero de la mano de obra debe ajustarse para que refleje su valor econémico.
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El valor de ajuste es el producto del valor que debe ajustarse multiplicado por el
factor de ajuste,

valor de reposicién (replacement value). El costo corriente de sustituir un activo de
capital (véase valor en libros).

valor en libros (book value). El valor de un activo como se asienta en los libros de
contabilidad financiera de la operacibn. Puede ser, o bien el valor en libros bruto
(por lo general, el costo original) o el valor en libros neto (el valor en libros bruto
menos la amortizacibn acumulada) (véase valor de reposicién). En algunos casos,
el valor en libros bruto puede ajustarse para tener en cuenta la inflacidn, lo cual
es muy conveniente en un medio inflacionario.

valor remanente (salvage value). El valor residual de la inversibn al final de la vida del
proyecto..

valor social actualizado neto (social net present value). El valor actualizado neto de
un proyecto después que el incremento de las corrientes de ingreso generado por
el proyecto se ha ponderado para que refleje las prioridades sociales de
distribucibn del ingreso.

ventaja comparativa (comparative advantage). Este concepto refleja el principio de
que, ya que cada pais produce ciertas cosas mis eficientemente que otros, le sera
més ventajoso especializarse en los artfculos que produce con mayor eficiencia,
exportarlos, e importar aquellos que no produce con tanta eficiencia.
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listas-guia sobre los aspectos técnicos, econdmicos, de gestion y financieros de
los proyectos en sectores determinados. Sin embargo, la parte inicial ofrece
algunas pautas simplificadas pero Gtiles respecto a la determinacién de precios de
cuenta.

Oxford University. “Symposium on the Little-Mirrlees Manual” en Bulletin of the
Oxford University Institute of Economics and Statistics. 34:1, febrero, 1972.
Interesante coleccidon de ocho articulos que abarcan las cuestiones tebricas
que se plantean en la evaluacién econdmica de proyectos desde la publicacibén
del Manual original de Little-Mirrlees, asi como la experiencia de los usuarios en
la aplicacién del método.

—— “Symposium on shadow exchange rates”. Oxford economic papers.
26:2:147-206, julio, 1974.

Util coleccion de monograffas por Balassa, Scott, Bertrand y Batra/
Guisinger sobre los métodos y problemas del calculo de tipos de cambios de
cuenta, y los muchos factores que han de tenerse en consideracion al hacerlo.

Presenta las memorias y resume las discusiones de un simposio en que
participaron académicos y personal prictico efectuando un anéilisis de mesa
redonda respecto a los problemas de la evaluacidbn econdmica de proyectos. Se
concentra en problemas determinados y los examina con mucho mayor detalle
de lo que es posible en la presente Guia.

Schwartz, H. y R. Bemey, encargados de la publicacibn, Social and economic
dimensions of project evaluation. Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington, D.C., 1977.

Actas y monografias del simposio sobre la utilizacién de criterios de
inversibn socioecondémicos en la evaluacién de proyectos, Washington, D.C.,
28-30 de marzo de 1973.

Sen, A. K., “Control areas and accounting prices: an approach to project evaluation” en
Economic Journal. 82:325:486-501, marzo 1972.
Examina los problemas de la determinacién de precios de cuenta desde el
punto de vista del control que el evaluador de proyectos ejerce sobre la polftica
econbmica nacional.

Squire, L. y H.G. van der Tak, Economic analysis of projects. Johns Hopkins
University Press, Baltimore, 1976.

Expone un enfoque general respecto al anélisis econébmico de proyectos que
los autores han recomendado para que lo aplique el personal del Banco Mundial.
Este método, que es muy semejante al que fue propuesto por Little y Mirrlees, se
estd probando actualmente en determinados proyectos en todo el mundo.
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Van Horn, James C., Financial management and policy. 4a.ed. Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1977.

Texto bésico 0til sobre gestion financiera de la empresa. Los capitulos
relativos a presupuesto de capital son especialmente interesantes a propbsito de
los temas examinados en la presente Guia, como también la discusion de la
adopcién de decisiones en condiciones de riesgo.
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