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SELECCION DE TEMAS DE EVALUACION
SOCIAL DE PROYECTOS*

por

Osvaldo H.Schenone

SINTESIS

En este trabajo se presentan algunas reflexiones sobre te-
mas controversiales en evaluacidén social de proyectos de inver-
s10n. Se han incluido temas gque dan lugar a controversias ted-
ricas y también ciertos temas gue, si bien estdn resueltos en la
teoria, no cuentan con soluciones universalmente aceptadas enla
practica. Entre los primeros figuran los efectos redistributi-
vos de los proyectos y el tratamiento del precio sombra de la di
visa y de los factores de conversidn. Por otra parte, entre los
temas que dan lugar a maybres dificultades en la prdctica se dis
cuten el tratamionto de los efectos indirectos de los proyectos,
los precios sombra de los bienes internaéionalmenteIcumerciados

y la relacidn entre la tasa de descuento y el financiamiento de

105 proyectos de .inversidn.

* Este trabajo fué preparado para su presentacidén enel Simposium
sobre Evaluacidn y Financiamiento de Proyectos, realizado por la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Facultad de Ciencias Econdmi
cas (Universidad Nacional de Buenos Aires) los dias 18 y 19 de A
bril de 1983.



CAPITULO T

Principios de Evaluacién Social de Provectos

1. Introduccidn.

Un proyecto de inversidn puede ser evaluado desde diferen-
tes puntos de vista. Asi, se hable en la literatura econdémica
de evaluacién privada y evaluacidén social de proyectos. Se de
nomina evaluacidn privada la que se realiza considerando los be
neficios y costos del proyecto desde el punto de vista del en-
te propletario del proyecto (el cual puede ser um ente pablico
0 privado). Asi por ejemplo, si un hosnital plblico evaliia 1a
construccidn de una nueva sala de terapia intensiva, comparan-
do el costo de la misma para el hospital con los ingresos que
elia generari al hospital (ya sean pagados por los pacientes o
transferidos por el fisco a través del Ministerio de Salud Pii-
blica, por ejemplo), el hospital esti realizando una evaluacién
pPrivada del proyecto, aunque sea un hospital péiblico, porque lo
estd evaluando desde el punto de vista exclusivo del ente pro-
pietario del proyecto.

Andiogamente, si la sala de terapia intensiva es evaluada
por el Ministerio de Salud Pablica, v tal evaluacién se realiza
de la manera indicada en el pidrrafo anterior también estaremos
en presencia de una evaluacidén privada del proyecto, independien
temente de la naturaleza pfiblica o privada del ente propietario
del provecto.

;En qué consiste, entonces, la evaluacidén social de proyec



tos? Esta es la que se realiza comparando el costo del proyec-
to para la economia del pais (v no exclusivamente para el ente
propietario del proyecto) con los beneficios para el conjunto
de la comunidad (sean o no captados per el ente propietario del
proyecto).

Asi pues, proyectos del sector piblico pueden, y deben, e-
valuarse desde los puntos de vista privado y social, y también
los proyectos del sector privado pueden ser evaluados desde am
bos puntes de vista. Los puntos de vista desde los que s¢€ pue
den evaluar los proyectos son independientes de la naturaleza
(pGblica o privada) del ente propietario de la inversidn.

Es, precisamente, el hecho que 1la evaluacidén social requie
re la inclusidn de todos los costos y benefiﬁins de un proyecto
(y no sélo los atinentes al ente proplietario de la inversidn),
lo que torna mas dificil la evaluacidn social que la privada,
ya que se hace necesaria la identificacién y valoracién de los
costos y beneficios del proyecto mis alli de lo que registra la
contabilidad del ente propietario del proyecto.

Los problemas de identificacidn y valoracién de costos v
beneficios sociales son, a su vez, de dos tipos: (1) Costos y
beneficios que no se identifican como tales por el ente prnpig
tario del proyecto ya que no lo afectan y (2) Costos y benefi-
cios que se identifican como tales, pero reciben en 1a evalua-
¢idn privada un valor que, naturalmente, refleia la magnitud en
que se vé afectado el propietario del proyecto y que puede dife

rir de la magnitud en que el provecto afecta la economia en su



conjunto,

El primer tipo de problemas se ha tratado en la literatura
bajo el titulo de "efectos indirectos de los proyecteos'", mien-
tras que el segundo ha dado Iugar al nacimiento de 1la literatura
sobre "precios sombra' de la produccidén e insumos directamente
involucrados en la ejecucidn y operacidn de un proyecto de inver
$idn.

La distinciﬁn entre estos dos tipos de problemas es bastan-
te convencional, ya que seria posible incorporar en el cdlculo
de lDS.pTEEiDS sombra de la produccidn e insumos de un proyecto
los efectos indirectos que pudiera causar el proyecto en cual-
quier sector de laeconomia, afin los m3s alejados del dmbito de
la produccién e insumes del proyecto evaluado. Habiendo asi es-
tablecido 1a posibilidad de resolver conjuntamente los dos tipos
de problemas, y reconociendo que la distincidn entre ellos es
bastante cenvencional, se debe también reconocer gque las evalua
clones resultan mids claras y comprensibles si estos dos tipos de
problemas se resuelven por separado ya que ello permite conocer
la Incidencia, en el resultadoe de laevaluacién, de los diferen-

tes factores determinantes de ese resultado.

2. Precios Sombra.

En evaluacitn social de proyectos se utilizan estos precios,
en vez de los precios observados en €l mercado para laproduccidn
e insumos de unproyecte, todavez que la verdadera escasez yutili-

dad de tales bienes yservicies nosea reflejada -debido adistorsio



nes o imperfecciones del mercado- por los precios gue ellos re-
gistran en los mercados de la economia.

Desde el punto de vista social los beneficios directos de
un proyecto siempre consistirin en uno.de dos fendSmenos, o una
combinacidn de ellos, a saber (1) Aumentari la disponibilidad
del bien o servicio, X, que produce el provecto y/o {2) Se 1i-
berardn recursos productivus que, en ausencia del proyecto, se
hubieran dedicado a producir el bien o servicio, X, que produce
el proyecto. Asimismo, los costos directos de un proyecto con
sisten en: (3) Aumentari la produccidén de los bienes y servi-
cios, Y, que insume la construccidn y operacifén del proyecto
y/o (4) Disminuiri la disponibilidad de los bienes y servicios,
Y, que insume el proyvecto para 10s restantes usuarios de esos
bienes y servicios en la eccnomia.

Es, precisamente, a partir de esta clasificacitn de fenbme
nos como se calculan los precios sombra pafa los diferentes bie
nes y servicios involucrados con el proyecto a evaluar. Asi
pues, los aumentos de disponibilidad de los bienes y servicios
producidos por el proyecto, X, deben evaluarse al beneficio
marginal social de tales bienes y servicios; es decir, el bene
ficio que la sociedad obtiene de cada unidad adicional de los
mismos; mientras que la liberacidn de recursos aludida en 2)
dard lugar a un beneficio para la sociedad f5presentadn por el
costo marginal social de produccidn de esos bienes y servicios,
X; es decir, el ahorro de costo en recursos productivos que sig

nifica para la sociedad la reduccidn de cada unidad adicional



de produccidn por parte de los restantes productores del bien
0 serviclo X.

Que el beneficio marginal social de X, EMSx, puede ser dis -
tinto del costo marginal social de X, CMSE, resultard claro si
consideramos las condiciones bajo las cuales estos conceptos se
rian iguales: EI BM5  serfia igual al beneficio marginal priva-
do de X {BMPx], si y sblo si no existen externalidades enel con
sumo de X, A su vez BMPK serila igual al precio que paga el de-
mandante de X (pi], 51 y s0lo si no existe monopsconio en el mer
cado de X, A su vez pi seria igual al precioc que cobra el pro-
ductor de X (pi], $s1 ¥y s88lo si no existen impuestos ni subsidios
sobre el bien o servicioc X. A su vez el pi seria igual al costo
marginal privado de X (EMPEJ, si y sdlo si no existe monopolio
en el mercado de X. A su vez, el CMPK seria igual al CMS_ si
no existen externalidades en la produccidn de X.

En una econcmia donde se cumplieran las condiciones prece-

d

dentes, el precio competitivo que se observaria, Py {(igual a P, .
V a pi), seria una cuantificacidén exacta del BMSK y del CMS_,
con lo cual la valoracidn social y privada (es decir, utilizan-
do precio sombra y precio de mercado, respectivamente) de la pPTro
duccidn del proyvecto coincidirian.

El mismu analisis se aplica a 1a valoracidén de los costos
de construccidn y operacidn de un proyecto: Los aumentos en la
produccidn de los insumos Y, aludidos en 3}, dan lugar a un

costo para la sociedad en su conjunto (no necesariamente igual

al costo para el productor de Y) gque denominamos, andlogamente



al caso del bien X, CMSy. Por otro lado, la disminucidn de 1la
disponibilidad de Y para los demds usuarios de este insumo, a-
ludida en 4), crea un costo social que consiste en la pérdida
de la productividad marginal del insumo para la economfa cuan-
do €ste es empleado por los démﬁs usuarios del mismo, y que se
denomina BMSF. Por las mismas razones enunciadas en el caso
del bien X el BMSY y el CMS}r no coincidirdn entre si, sino cuan
do se cumplan, respecto del bien Y, las condiciones enunciadas
precedentemente (es decir, ausencia de externalidades cnla pro
duccidn o el uso de Y, ausencia de monopsonio o monopolio enel
mercado de Y y ausencia de impuestos o subsidios al bien Y).

Obviamente, si BMS_ vy CMS}r coinciden, ambos estarin representa

Y

dos por el precio competitivo del insumo Y, p. (que €s, por su

Y
puesto, 1gual a pg Y a pg}.

Estas 1deas pueden representarse grdficamente en las Figu
ras 1 y Z. La Figura 1 representa el mercado del bien X, pro-
ducido por el proyecto; mientras que la Figura 2 representa el
mercado del bien Y, un insumo en la produccién de X. Para 1lus
trar la diferencia entre precios de mercado y precios sombra,
supondremos, porejemplo, que el bien X estd gravado con un im-
puesto de $t por unidad y que el insumo Y se compra a un mono-
polista. Estos mercados seequilibran en las cantidades Xg» Yo

Notese que en esta ilustracidén las {inicas imperfecciones
de mercado son el impuesto y el monopolio mencionados; la ausen
cla de externalidades en el consumo y la produccién de X e Y se

evidencia en haber postulado que Demanda por X = BMS Demanda

por Y = BMSy, CMSK = CMPx y CMSF = CMPy, respectivamente.
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El uso de precios sombra en evaluacidn social de proyectos
persigue, precisamente, valorar la produccidén e insumos del pro
yecto a su BMS, su CMS 0 una combinacidén lineal de BMS y CMS,
seglin corresponda. La principal dificultad préctica cunsiéte
en cuantificar el BMS y el CMS de los diferentes productos ein
sumocs de un proyecto, a partir de los valores observados en los
mercados. Asi, por ejemplc, en la ilustracién de la Figura 1
es obvic que, desde el punto de vista de la evaluacidn privada,
la produccién del provyecto sevalorari exclusivamente al pE (que,

en el mejor de los casos -ausencla de externalidades en la pro
d

x!

duccidén-, representari el CMSK], haciendo caso omiso de p el

cual -en ausencia de externalidades en el consumo- representa
el BMS_ y asi, el efecto sobre el bienestar de la sociedad inhe
rente al aumento de disponibilidad de X atribuible al proyecto
evaluado. Para el analista del proyecto éste es un caso de cil

culo de precio sombra relativamente sencillnl, ya que S& conoce

el monto del impuesto, y asil, se cconocen ambos pE y pi; de cuyo

promedio ponderado se obtiene el precio sombrade K,p;"'ﬂca'dBMSx+upCMSx,
lo cual puede, a su vez, escribirse como p;f#udpi + uppﬁ? debi -
do a 1a hipdtesis de ausencia de externalidades. Naturalmente,

a +a° =1, 0 2 o . Asi pues, en cascs andlogos al de este

A

ejemplo, el problema se reduce a la determinacidn cuantitativa de

las ponderaciones % y oP. Es bien conocido en la literatura so

1. Ver cualquier texto sobre cvaluacidn social de proyectos. Por
ejemplo, A.C. Harberger, Evaluacidn de Proyectos (Madrid, Institu
to de Estudios Fiscales, 1973); E.R. Fontaine, Evaluacidn Social
de Provectos (Santiago, Universidad Catélica de Chile, 1981).




bre el tema que md es i1gual al valor absoluto de la elasticidad
de demanda por X dividida por 1a suma de las elasticidades de o
ferta y demanda (en valor absoluto) de X. Asimismo of es igual
a la elasticidad de oferta de X dividida por la suma de las elas
ticidades de oferta vy demanda (en valor absoluto} de X. De ahi
que el cadlculo del precio sombra de un bien, una vez que se co-
noce su BMS y CMS, se reduce a una estimacién de las elasticida-
des de oferta y demﬁnda de ese bienz. En cuanto a conocer el
BMS y CMS, cabe destacaf que los precios observados en los mer
cados (y utilizados en la evaluacidn privada del proyecto) son
iguales al BMS del bien (caso representado en la Figura 2) o al
CMS del bien Ccasa representado en la Figura 1}, siempre que no
existan externalidades en la preoduccidn o consumo del bien en
consideracidn.

En la realidad, sin embargo, estas externalidades existen.
Y ahi es donde la tarea de calcular los precios sombra se torna
més complicada. Todavia es pusiblé observar directamente enlos

d p

mercados Px Y Py, Pero ¢stos preclos ya no representan exacta-

mente el BMSI ¥ CMSK, respectivamente, Tomemos como ejemplo de
externalidad en el consumo, la evaluacibn del proyecto de fabri

car clerta vacuna. El precie que el demandante estd dispuesto

2, Una aplicacidén de gran importancia prictica se discute en la
Seccidén 1 del Capitulo II. Alli se trata el precio sombra de u
na clase de bienes cuya oferta, o demanda, tiene elasticidad in
finita., Por lo tanto, el calculo de su precio sombra no requie
re calcular el promedio ponderado entre BMS y CMS, ya que el pre
cio sombra de esa clase de bienes serad directamente igual al
CMS o BMS, respectivamente.
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a pagar por ¢lla, pi, refleja su valoracién del hecho de no con-
traer clerta enfermedad pero, naturalmente, omite el valor que

tiene el hecho de no ser agente transmisor de la enfermedad y e
vitar el contagio a clerto nimero de personas. Un estudiec epi-
demioldgico deberd indicar 1la incidencia sobre el nGmero de con

tagios de cada unidad de vacuna aplicada, y ello indicaria la mag
d

nitud en que el BMSK excede al P

Claramente, la determinaciodn
de BMSK, a partir de pi, requiere de un estudio que escapa al
dmbito de especializacidén del analista de provectos. Una vez
que se dispone de este estudioc y sus resultados, la técnica de
cdlculo de precios sombra mencionada antes es directamente apli
cable,

Anglogamente, la presencia de externalidades en la produc-
cidén implica que el precio al productor difiere del costec margi
nal social. Considere, por ejemplo, un prﬁyectn que utiliza un
insumo c¢uya produccidn, a su vez, contamina las aguas de riego
que utilizan los agricultores de la zona. Debido a la demanda
adicional de parte del proyecto, aumentard la produccidn del in
sumo, agravando el problema de contaminacidn, 1o cual redundari
en mayores pérdidas de prmduﬁciﬁn agricola de cierta magnitud.
Un estudio agrondmico podréd determinar la magnitud de tales pér
didas adicionales, y ello indicarid la magnitud en gue el costo
marginﬁl social de ese. insumo difiere del precio que cobra el
proveedor (que es el precio usado en la evaluacidn privada del

proyecto). Una vez conocido el costo marginal social del insu-

mo, el cidlculo de su precio sombra se realiza conforme a la téc
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nica mencionada antes.

5. Efectos Indirectos de los Provectos.

Comc se indicd en la Introduccidn, los efectos indirectos
de los proyectos son la otra fuente de divergencias entre la e
valuacidn social y la evaluacidén privada de los proyectos.

Los costos y beneficios indirectos se verifican enmercados

distintos de aquellos donde el proyecto coloca’

su produccidn o
COmpPra sus 1nsumes, pero que a pesar de ello se ven afectados

per la existencia del proyecto. En realidad, ¢l hecho que el pro
yecto tenga repercusiones en estos mercados vinculados indirecta
mente al mismo es una condicidn necesaria pero no suficiente pa-
ra que existan efectos indirectos que puedan ser catalogados como
beneficios o costos indirectos del proyecto. La condicidn necesa
ria y suficiente para que un proyecto genere beneficios o costos
indirectos, es que la existencia del proyecto altere el nivel de
equilibrio de mercados en donde el beneficio marginal social de

los bilenes que alli se transan difiere del costo marginal social

de tales bienesd. Asi pues, toda vez que el proyecto haga aumepn

3. Deliberadamente se usa esta expresidén, en vez de la expresidn
"vende su produccidn'', para abarcar proyectos cuya produccidn se
hace disponible a la comunidad sin que exista una transaccldn co
mercial; por ejemplo, autopistas que no cobran peaje, calles vy
plazas, defensa nacional, escuelas v hospitales piublicos, etc.

4. Sobre este tema, ver llarberger, A.C., "Three Basic Postulates
for Applied Welfare Economics', Journal of Economic Literature,
Vol. IX, N° 3, (1971) vy Schenone, 0.H., "Una Nota -Pedagdgica Vin-
culada al Excedente del Consumider', Cuadernos de Economia, Vol.
11, N® 32, {1974).
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tar el nivel de una actividad en la cual BMS > CMS, se tendra
un beneficio indirecto proveniente de esa actividad. Reciproca
mente, si alguna actividad cuyo BMS > (CMS se reduce debido al
proyecto, entonces se tendria un costo Indirecto. §i el proyec-
to altera en una magnitud AX. los niveles de actividad en n mer
cados (i = 1,...,n), los efectos indirectos del proyecto, EIP,

se pueden escribir:

AdlY
g

1} EIP = _; AX; (BMS, - CMS;)
1=1

Esta expresidn permite cuantificar, con unaaceptable aproxi
macidén, los EIP y también permite exclarecer un punto de cierta
importancia conceptual:. Un mercade vinculado al proyecto, diga
mos el j-ésimo mercado, sblo generari efectos indirectos si es
un mercado distorsionado, vya que si se tratara de unmercado don
de BMSj = CMSj el término ﬂKj(BMSj - CMSj) seria necesariémente
Cero, aungue &Ij -es decir, la variacidén en el nivel de activi-
dad del j-&simo mercado- fuera de gran magnitud.

Un ejemplo puede ayudar a aclarar este tema: Consideremos
un proyecto que produce un nuevo material sintético que reempla
za, €I cierfas aplicaciones, al pldstico convencional. Los be-
neficios y costos directos de tal proyecto se evaluaridn social-
mente utilizando precios sombra, para la produccidn e insumos
del proyecto conforme a la Seccién anterior de este Capitulo.

Es posible que alguien (presumiblemente, los productores de pléas
tico convencional) argumente que ademds el proyecto ocasiona e

fectos indirectos, ya que afecta la demanda en el mercado de
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plastico convencional (denominando aeste mercade como j-€simo,
diriamos que el proyecto ocasiona un axj < 0}, Para descubrir
la existencia de efectos indirectos queda por averiguar si hay
distorsiones en el mercado afectado; supongamos, a tal efecto,
que la produccidn de plastico convencional recibiera un subsi-
dio (explicito o implicito, como per ejemplo tarifas eléctricas
preferenciales, redescuento bancario a tasa reducida, etc.) gue
le permita vender su producto a un precio menor que el costo, pa’
ra la economia del pais, de producir pldstico convencional. Es

decir, el subsidio hace que BMSj sea mency que CMSj, de donde:
AX.(BMS. - CMS5.) > 0:
J( J J) ’

es decir, (1) el proyecto tiene un efecto indirecto en el merca

do de pléstico convenciconal; (2) este efecto es un beneficio

(contrariamente a la percepcidén de los productores de plistico
convencional), ¥ (3) tal beneficio surge del hecho que unmenor
nivel de actividad en el j-&simo mercado involucra un ahorro de
recursos productives, CMSj,magur que la valoracidn que los usua
rios reconccen, a través del precio P (que a su vez es igual a

BMSj) al pliastico cﬂnvencinn315

5. En realidad, la ecuacidn (1) dice que habran beneficios indi-

rectos toda vez que la existencia del proyecto ocasione un aumen

to en la produccidn de bienes y servicios gue valen mias de lo que

cuestan a 1a ecﬂnnmia, 0 una disminucidn en la produccidn de aque

1105 que cuestan mas de 1o gue valen. Reciprocaméente, habran cos
tos indirectos cuando el proyecto ocasione una disminucitn en ia

produccidn de bienes y servicios que valen mis de lo que cuestan

a la economia, o un aumento en la produccidn de aquellos que cues
tan mis de lo que valen.
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Una correcta comprensidn de la ecuacidn (1), y de los con
ceptos econdémices que la originan, permite evaluar vy juzgar una
''creencia paopular' en esta materia, segiin la cual los proyectos
Sson mejores cuanto mayores aumentes ("reactivaciocnes', como le
suelen llamar en la jerga periodistica) ocasionen en la mayor
cantidad de actividades imaginables, Obviamente, ésto seria ver
dadero sélo tratdndose deé actividades donde BMS > CMS, peroc seria
falso en casc contrario.

Hay una consideracién mids que es relevante en el tema de los
EIP. Generalmente, escapa a toda duda que el valor, o precio
sombra, de la produccidén de un proyecto es un beneficio atribui
ble exclusivamente al proyecto. En cambio, tratdndose de 1los
EIP cabepreguntarse $1 acaso corresponde atribuirselos al proyec
to en consideracidn.

Inccentes proyectos de produccidn de acero, o cemento,o hi-
droelectricidad, adquieren insospechadas dimensiones de guardia
nes de la soberania nacional, promotores de la redistribucidn de
ingresos, reductores de la dependencia externa, etc.

Todo ello porque a un proyecto que produce, por ejemplo, hi -
droelectricidad se le atribuyen los beneficios que podrian prove
nir de poblar una zona de frontera, o aumentar el nivel de vida
de los pobladores de la zona de influencia, o reducir el uso de
petr6leo en la generacidén de electricidad, etc.

Concediendo que tales beneficios existen, uno debe plantear
se Si acaso corresponde asignirselos al proyecto en cansideraciﬁn.

Después de todo, los beneficios inherentes a poblar una zona de
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frontera, per ejemplo, son beneficios de unproyecto qﬂe podria
llamarse "Creacidén de Poblaciones de Frontera'. Derc no de la
produccidn de electricidad, acero, etc.

S1 acaso un proyecto, digamos hidroeléctrico, se justifica
econdmicamente por su produccién de energia, entonces el argu-
mento de los efectos indirectos es innecesario para defender el
proyecto. 051 acaso €ste no se justifica por su produccién de €
nergia, entonces, se recurre al argumento de los efectos indirec.
tos mds o menos de la siguiente manera: "Es verdad que el valor
actualizado de los beneficios econdmicos es 80 y el de los cos-
tos econdmicos es 100, pero el hecho de poblar zonas de fronte-
ra tiene un valer estratégico de X que excede la diferencia de
20 y aconseja ejecutar el provecto',

La réplica, obviamente, es "si lo verdaderamente rentable
€s poblar una zona de frontera... jPoblémosla! De ese modo se
gana X, pero no lo hagamos a través de un proyecto hidroeléctri
co, porque el resultado de esa operacidn conjunta es X-20, que
€5 menos que X,

Para proteger las fronteras se inventdé la Gendarmeria; la
produccidn de acero, electricidad, etc., puede ser un método mu
cho méds costoso de proteccidn de fronteras".

Naturalmente, el problema se reduce a encontrar la alferng
tiva de menor costo para obtener el efecto deseado. Es posible
que poblar una zona de frontera,para continuar con el mismo e-
jemplo, a través de poblaciones militares resulta mis caro que

"~ pérdida neta del prufectn en consideracidn (20, enel ejemplo}.
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En tal caso, pero s5dlo en tal caso, corresponde atribuir como
beneficio del proyecto el valor X o el costo de instalar pobla-
ciones militares, el que sea menor.

El principilo econdmico que se debe aplicar en esta materia

es que los beneficios de un provecto no deben exceder los costos
6

de la mejor alternativa que logre el mismo resultado

Ignorar este principic equivaldria a sostener, por ejemplo,
que el beneficio mensual de tener un auto es el sueldo, porgue
el auto permite ir todos los dias al trabajo (suponiendo que el
auto no se use para otros fines), sin advertir que, en realidad,
tal beneficio es solamente igual a lo que costaria utilizar el
mejor medio de transporte alternativo.

Es importante notar que no se argumenta que los efectos in
directos son inexistentes o deben desecharse. En realidad, la
aplicacién del principio enunciado tiende mids bien a jerarquil-
zar tales Efectﬁs, dindoles la impurtancia'que verdaderamente
tienen e indicando la manera correcta de medirlos. §1 bien la
argumentacién ha utilizado el e¢jemplo del proyecto hidroeléctri
co y las zonas de frontera, es obvio que el principio es aplica

ble a otros proyectos y/u otros efectos indirectos.

6. En. 1a Seccidn 4 del Capitulo II se efectiia una aplicaciﬁn de
este principio.
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CAPITULO IT

Aplicaciones

1. Precio Sombra de los Bienes Comerciados Internacionalmente.

Una proporcidn muy importante de los bienes involucrados
con los proyectos, ya sea cOmo insumos O COmMO produccidn, son
generalmente bilenes que el pais importa o experta sin afectar
los precios mundiales de esos productos. Por cierto, los pro-
yectos también insumen y producen bienes y servicios gue el pais
no comercia internacionalmente, tales como mano de cbra,. agua
potable, productos cuya importacibn o exportacidn sea prohibi-
da o sujeta a restricciones cuantitativas {cuotas), edificios
u otras construccliones, etc.

Esta Seccidn del trabajo se dedica a los precios sombra de
los bienes mencionados en primer término; es decir, bienes que
el pais importa o exporta a precios mundiales dados. Hay que
notar, en primer lugar, que lo verdaderamente relevante para
saber si un bien determinado pertensce aesta categoria es deter
minar si los bienes considerados son importados o exportados.

per el pais, y carece de importancia en este contexto determinar

si el proyecto a evaluar importa o exporta el bien de que se tra
te. Asi pues, un proyecto de producir trigo en Argentina, por

ejemplo, produce un bien internacionalmente comerciado aunque el
proyecto no prevea exportar ni un gramo de produccién. Asimismo,
un proyecto que insume petrdleo en Argentina, esti insumiendo un

bien internacionalmente comerciado por el pais, aunque tenga in
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tenciones (o un compromiso contractual) de adquirir ese insumo
al productor nacional, La razén es obvia: Los -proyectos en de
finitiva ocasionardn aumentos en las importaciones de petréleoc o
en los excedentes exportables de trigo (para seguir con los e-
jemplos anteriores), independientemente de que la fuente de abas
tecimiento del proyecto sea nacional o extranjera o de qgue la
produccién de ese proyecto en particular se exporte o se consuma
internamente.

La caracteristica principal de estos bienes es que sus pre-
Cl0s no se verdn afectados pﬁr la existencia del proyecto que
los produce o los insume; el tGnicec efecto del proyecte seri afec
tar la cantidad de esos bienes que el pais importa o exporta,
Lonsecuentemente, las decisiones de los productores y consumido-
res en la economia no se ven afectadas por el proyecto bajo estu
dio; tanto los unos comc los otros siguen enfrentando el mismo
precio por el producto que hubiera prevalecido en ausencia del
proyecto. El ajuste de los mercados para asimilar la aparicién

del proyecto se efectfia a través de cambios en las cantidades im

portadas o exportadas, y no a través de cambios en los preciocs.

Es decir, en la terminoclogia de la Seccidn 2 del Capitulo I, 1la
elasticidad de oferta (en el caso de bienes de importacidn) o de
demanda {en el casc de bienes de exportacidn) es infinito.

De aqui se deduce que el precio sombra de los bienes inter-
nacionalmente comerciados e€s el precic internacional de ese bien.
En efecto, el costo para el pais de los insumos de un proyecto

que pertcnezcan a esta categoria de bienes consiste en importar
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mis, o exportar menos, de ellos con el consiguiente costo en di
visas pagadas al proveedor, o dejadas de percibir de los clien:-
tes extranjeros. La cantidad de divisas pagadas al proveedor o
dejadas de percibir de los clientes extranjeros, por cada unidad
de los bienes que insume el proyecto, es exactamente igual al pre
cio internacional de esos bienes. Esta es, precisamente, la ra-
z0n por la cual el precio internacional de tales bienes es supre
C10 sombra; y representa el verdadero costo para el pais de esos
insumos de los proyectos, independientemente del precio interno
(el cual estd influfdo por las tarifas aduaneras, impuestos osub
sidios que pudieran existir) de esos bienes utilizado en la eva-
luacidn privada de proyectos.

De la misma manera, el valor para el pais de la produccidn
de un proyecto que produce bienes internacionalmente comerciados
(ya sean bienes que el pais exporta, o que substituyan importa-
ciones) estd dado por el precio internacional de esos productos.
Este es su precio sombra, porque &1 representa el beneficio (bru
to) para la sociedad de cada unidad prnducida per el provecto.

La literatura de evaluacidn de proyectos es undnime en sefia
lar que el precio sombra de 10s bienes internacionalmente comer-
ciados es el precio internacional de esos bienes?. En la practi-

ca, en cambio, es comin que los funcionarios plblicos, evaluado

7. Ver, por ejemplo, Harberger, op.cit.; Fontaine, op.cit.; P.
Dasgupta, A.Sen y S.Marglin: Pautas para la Evaluacidn de Proyec-
tos (Naciones Unidas, N.York, 1972}, I.Little v J.Mirrlees Project
Appraisal and Planning for Developing Countries (Heineman, London,
1974); L.Squire y H.van der Tak, An3dlisis Econémico de Frovectos
(Tecnos, Madrid, 1977).
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res independientes o promotores de ciertos proyectos, se resis-
tan al usco del precio internacional para valorar bienes interna
cionalmente comcrciados por el pais. Las criticas comiinmente ar
gumentadas son las siguientes: (A) Los precios mundiales son di
ficiles de predecir para los afios futuros en que tendri lugar 1la
vida Util del proyecto que se evalda; (B) Los precios mundiales
de ciertos bienes noson competitives porque estidn sometidos al
arbitrio de productores monopolistas a nivel mundial; (C) Los
precilos mundiales de ciertos bienes no son competitivos porque
los paises productores (o algunos de ellos) practican dumping;
(D) Los precios mundiales de ciertos bienes no son competitivos
porque los paises compradores (o algunos de ellos) adoptan poli-
ticas proteccionistas y traban o encarecen las exportaciones des
de nuestro pais,

La critica (A) no es, en verdad, una ijeciﬁn al uso depre
cios internacionales. Es verdad que éstos son dificiles de pre
decir... jpero también son dificiles de predecir los precios in
ternos! La critica (A) parecc mas bien un anhelo de contar con
mejor informacidn y mejores técnicas estadisticas para la predic
cidn de tendencias de precios.

La critica (B) es incorrecta. E1l caricter monopdlico que
pudieran tener los precios de ciertos bienes en los mercados mun
diales es ajeno a la validez de tales precios para valorar los in
sumos ¢ la produccidn de bienes internacionalmente comerciados
por parte del proyecto evaluado. En efecto, mientras el pais con

tinia importando, digamos por ejemple, fertilizantes el precic¢ que
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se paga al proveedor extranjero constituye el costo de tal insu
mo para la economia, aungue el proveedor sea monopollsta o deje
de serlo. Las criticas {C) y (D) son errdneas por las mismas ra
zones que lo es la critica (B); La competitividad (o la falta de
ella) de los precios internacionales no tiene ninguna relacidn
con la validez de esos precios para valorar bienes internacional
mente comerciados, Si un proyecto produce un bien que puede ad-
guirirse en el exterior por U$S 1, los recursos que gana el pais
merced al provecto que substituye importaciones de ese bien son
exactamente U$S 1, aunque el precio interno en nuestro pais sea,
digamos, el equivalente a dos o tres délares (tarifas aduaneras
del 100% 6 200%, respectivamente), o aunque los productores ex-
tranjeros reciban subsidios de cualquier magnitud. La existen-
cia de dumping tiene, pues, una importancia muy limitada en eva-
luacidén de proyectos. Estrictamente, interesa conocerla como un
antecedente de cierta importancia en la prediccidn de los precios
futuros, que prevaleceridn durante la vida 4til del proyecto. En
el ejemplo anterior, es claro que el precio sombra de la produc-
cidn del proyecto es U$S5 1 mientras prevalezcan las condiciones
que hacen que &ése sea el precio internacional; estas condiciones
pueden estar dadas, entre otros factores, por la existencia de
subsidics en el exterior, y cuando tales subsidios cesaren, o el
productor extranjero eventualmente se transforme en monopolista
mundial, entonces el precio intermacional variarﬁ y, consecuente
mente, el precic sombra de la produccidn del proyecto correspon-

diente a los periodos en que ello sucediera variari de igual ma-
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nera... preservando el principio que el precio sombra encada pe-
riodo es 1gual al precio internacional en ese periodo.

El proteccionismo en los demds paises tampoco quita validez
a los precios internacionales para valorar socialmente los bie-
nes comerciados internacionalmente, salvo el caso en que ese pro
teccionismo alcance un grado en que el bien deja de comerciarse.
Pero mientras el pais continﬁe exportando el bilen producido por
el proyecto, el aporte-a la riqueza del pais de cada unidad pro-
ducida por el proyecto sera el precio internacional vigente en
los mercados a los que tiene acceso la produccidén nacional del

producto en cuestiodn.

2. Precio Sombra de las Divisas.

El uso de precios internacionales para valorar bienes comer
clados internacionalmente coexiste, en la evaluacidn de proyectos,
con el uso de precios internos para valorar bienes que el pais no
comercla 1nternacionalmente (servicios, transporte local, mano de
obra, construcciones, etc.). Obviamente, se requiere expresar to
das las magnitudes involucradas en la evaluacidn del proyecto en
la misma unidad de medida. En la literatura econdmica ée han pro
puesto dos metodologias para desempefiar esa tarea: La metodolof
gia de los factores de conversién8 y la del precio sombra de la

.. O . . : . . : .
divisa®. La adopcidn de una unidad de medida uniforme no signi-

4 -

8. Ver I.Little y J.Mirrleesﬁ,' op.cit.; L.Squire y H.van der Tak,
op.cit. .
9. A.C.Harberger, op.cit.; P.Dasgupta, A.Sen y S.Marglin, op.cit.
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fica.snlamente expresar todos los valores en la misma moneda
(pesos, ddlares, etc.), sino también expresarlos en términos del
mismo poder adquisitivo; es decir, tomande en cuenta el efecto
sobre los precics internos de las restricciones al comercio in-
ternacional (tarifas, retenciones, etc.). Por ejemplo, el pre-

Clo sombra en pesos de un insumc con precio internacional de

U$S 1, y suponiendo un tipo de cambio de § 100 por délar, seria

cien pesos, expresado en términos de poder adquisitivo externo.
Pero si se desea expresarlo en términos de poder adquisitivo lo
cal, debemos conocer el encarecimiento promedio que sufren los
bienes al pasar por las aduanas nacionales; si las tarifas adua
eras son en pramediﬂ 50%, entonces el precio sombra en pesos
del insumo seria ciento cincuenta pesos, expresado en términos

de poder adquisitivo local,

La metodologia del precio sombra de la divisa dird entonces
que en la evaluacidn social de proyectos se debe utilizar un ti-
po dc cambio de 150 (el tipo de cambio sombra) en vez del tipn
de cambio de mercado. De ese modo, el precio del insumo queda
expresado en moneda leocal y en poder adquisitivo local, que es
precisamente la misma unidad de médida de los precios de los bie
nes no comerciados que pudieran estar involucrados con el proyec
to (mano de obra, etc.).

La metodologla de factores de conversidn propone, encambio,
utilizar el tipo de camblo de 100 y por lo tanto expresar el pre
cio del insumo en moneda local y en poder adquisitivo internacio

nal, Como 1l¢s precios de los bienes nc comerciados, en cambio,
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se expresan en términos de poder adquisitivo local, es necesario
traducirlos a poder adquisitivo externo apliCando un factor de
conversidn; con lo cual todas las magnitudes quedan expresadas
en la misma unidad de medida: moneda local y poder adquisitivo
externo.

La manera precisa en que se calculan el precio sombra de la
divisa y los factores de conversién se puede consultar en'la'bi_
bliografia mencionada en las notas de pie de pagina nlmeros (8)
y (9). E1l propdsito aqul es mds bien explicar el significado de
estas metodologias, y para ello puede ser Gtil resumir lo ante-
rior en los Cuadros I y II: Sea X;p una magnitud expresada en
moneda local y poder adquisitivo local (por ejemplo, sueldos) y
Xpp una magnitud expresada en divisas y poder adquisitivo exter
no (por ejemplo, precio. en ddlares del petréleo). La metodolo-
gia del precio sombra de la divisa, en el Cuadro I, transforma
XEE en una magnitud expresada en moneda local y poder adquisiﬁi-
vo local, XiL’ multiplicandola por el precio sombra de la divisa,
PSD. Asi, todas las magnitudes quedan expresadas en moneda 1lo-
cal y poder adquisitivo local. La metodologia de factores decon
version, en el Cuadro II, transforma X,;( en una magnitud expresa
da en poder adquisitivo externo y moneda local, X[., multiplicén
dola por el factor de conversidén, FC, y también transforma XeE
en una magnitud expresada en poder adquisitivo externo y moneda

local, XU multiplicidndola por el tipo de cambio de mercado, TCM.

EL’
Estas metodologias conducen a resultados equivalentes (que

sdlo difieren en las unidades de medida) bajo ciertas condicio-



Cuadro 1.
Moneda
Pude; - Local Extranjera
Adquisitivo~a._ {
L]
Local KLL ILL
ﬂ&a
Extranjero
] KEE
" Cuadro II.
Moneda
Poder Local Extranjera
Adquisitivo
Local KLL
EC
Extranjerc g' X -l X
EL EL EE
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nes, pero cuando esas condiciones no se verifican, el uso del&ﬁrg
cic sombra de 1a divisa conduce al resultado cnrrectn1ﬂ. las dos
metodologias coinciden si las elasticidades de oferta y demanda
en el mercado de divisas son iguales (en valor absoluto) entre
si. Por cotra parte, si la elasticidad de demanda es mayor, en va
lor absoluto, que la elasticidad de oferta de divisas la metodolo
gia de los factores de conversidn subestima el valor econdmico

de las divisas, y sus resultados estardn sesgados (1) en contra
de proyectos que promuevan exportaciones o substituyan importacie

nes vis a vis proyectos gue producen bienes gque no se comerciall-

zan internacionalmente, v (2} a favor de proyectos gque insumen

bienes internacionalmente comerciados vis a vis proyectos que u-

san insumos no comercializados internacionalmente por el pais.
[a reciproca es verdad cuando la elasticidad de oferta de divi-
sas excede, en valor absoluto, la elasticidad de demanda por di-

visas,

3. La Tasa de Descuento y el Financiamientc en la Evaluacidn So-

‘cial de Proyectos.

El tema de la tasa de descuento ha side tratado con particu-
lar insistencia por los autores en la literatura de evaluacidn de

proyectos. Lasobras ya mencionadas de Harberger, Little yMirrlees;

10. 0.H.Schenone, "Conversion Factors and the Shadow Exchange
Rate", Anales de la Asociacidn Argentina de Economia Politica
(XIV Reunidn Anual, 1979); B.Balassa "Estimating the Shadow Price

of Foreign Exchange in Project Appraisal® Oxford Economic Papers,
Vol., 26, N° 2, July 1974. -




27,

Dasgupta, Sen y Marglin; entre otras, ofrecen un buen tratamien-
to del tema y presentan con claridad las distintas metodolegias.

Por una parte, las que recomiendan el usc de la tasa de pre
ferencia intertemporal para descontar los flujos de los proyectos
y el uso de la productividad marginal del capital para valorar
los fondos invertidos en los proyectos {Dasgupta, Sen yMarglin).

Por otra parte; la metodologia que recomienda utilizar como
tasa de descuento el promedio ponderado de la tasa de ﬁreferen—
cia intertemporal y la productividad marginal del capital (Har-
berger), haciendo una aplicacidn directa de los principios gene-
rales enuncilados en el Capitulo 111.

El propésito de esta Seccibdn no es comparar las ventajas vy
desventajas de una y otra metodologia; ya existen en la literatu
ra excelentes trabajos que efe:tﬁanmesta:Dmparaciﬁntz. En cambio,
esta Seccibn incluyealgunas reflexiones sobre latasa de descuento
y el financiamiento de los provectos. El interés por este tema sur-
ge de laverificacidn deuna tendencia, en la préctica, por parte

de funcionarios p(blicos, evaluadores independientes o promoto-

res de provectos a vincular estrechamente el financiamiento y la

11. Ndotese que la metodologia alternativa, mencionada en el pirra
fo anterior, consiste en un tratamliento ad hoc del prcoblema apar-
tindose de los principios generales de calculo de precio sombra
como un promedio ponderado entre BMS y CMS (ver Capitule I, Sec-
cién 2).

12. Ver, por ejemplo, D.Lal, Methods of Project Analysis: AReview
(World Bank Staff occasional papers N° 16, John Hopkins University
Press, 1974); o A.Guadagni, '"La Evaluacidn Social de los Proyec-
tos Industriales”. Trabajo presentado al Symposium on the Use of
Socio-Economic Criteria for Project Evaluation (BID, Washington,
D.C., March 1973).
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tasa de descuento y, consecuentemente, tratar incorrectamente en
la evaluacidn los intereses y amortizacidén de préstamos que fi-
nancian el proyecto en cuestiotn.

El punto de partida en este tema es clarificar que la evalua
cibén de proyectos pretende evaluar... jel proyecto! Asi pues,
se requlere mantener aislado todo lo que sea accesorio, PEro no
inherente, al provecto v que pudiera hacerlo aparecer mejﬂf, 0
peor, de lo que verdaderamente es. Si se evallla un proyecto que
producird, por ejemplo, cemento al evaluador le interesa descu-
brir si utilizar recursos en producir cemento ¢on esc¢ proyecto
es conveniente para el pais. |

Carece de interés descubrir por ejemplo que el resultado
conjunto de encarar ese proyecto con financiamlento preferencial
(largos periodos de gracia, bajas tasas de interés, etc.) es al-
tamente rentable. Después de todo, no se sabrid si lo rentable
es ¢l proyecto productor de cemento o el financiamiento preferen
cial; mejor dicho, se sabe muy bien que esto Tltimo es altamente
rentable, pero lo que se trata de evaluar es el provecto produc
tor de cementc. Al fin y al cabo, el hecho de obtener fondos en
condiciones preferenciales no justifica despilfarrarlos en inver
siones de baja rentabilidad para el pais, toda vez que esos fon-
dos pueden utilizarse en proyectos alternativos de mayor rentabl
lidad. Es decir, la rentabilidad de los mejores proyectos alter
nativos, y no la tasa de interés preferencial a la cual se obtige
nen los fondos, es la tasa de descuento aprnﬁi&da.

Una objecidn frecuentemente utilizada en contra de este ar-
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~gumento es que los fondos en condiciones preferenciales, otorga
dos generalmente por organismos financieros internacionales (BID,
Banco Mundial, etc.) o estatales (BANADE, Banco de 1a Nacion,
etc.) no podrian ser utilizados sino por el provecto especifico
para el cual han sido otorgados. Por lo tanto, al carecer de un
uso alternativo, queda descalificada la rentabilidad de ios mejo
res proyectos alternativos como la tasa de descuento relevante.

La validez de esta objecifn depende del momento en que se
reaiiza la evaluacidn del proyecto. Es una objecién vdlida si 1a
evaluacion se realiza cuando ya no es necesaria, porque la deci-
sidon de inversidén ya ha sido adoptada y los fondos han sido otor
gadné al proyecto especifico de que se trata. Pero la objecién
carece de validez si la evaluacién se realiza antes de que la de
c1sidén de inversidn haya sido adoptada (incidentalmente, &ste es
el (nico momento en gue tiene sentido evaluar el proyecte) y, con
secuentemente los fondos a otorgar en condiciones preferenciales
todavia pueden utilizarse en proyectos alternativos, elegibles
para la obtencidén de préstamos en esas mismas condiciones.

Un ejemplo puede aclarar este tema: Suponga que el BID pres
ta al 2% anual para proyectos agricolas en zonas 4ridas. Se sos
tiene en esta Seccidn del trabajo que en la evaluacién de unpro-
yecto, digamos de produccidn de tomates en Mendoza, no dehe u-
sarse una tasa de descuento de 2% si hay proyectos alternativos,
digamos frutales en La Rioja, elegibles para la misma linea de
créditos del BID, que tienen una rentabilidad del 8%. Esta ﬁlti

ma cifra representa el costo alternativo del capital y es mis a-



30.

propiada que 2% como tasa de descuento para el proyecto de toma-
tes mendocinos. Sin embargo, tampoco deberi usarse como tasa de
descuento para ese proyecto el 8%, si hay proyectos que rinden
por ejemplo el 15% en el sector industrial y cuyo financiamien-
to, de cualquier origen, pudiera verse comprometido por el otor
gamiento de préstamos para proyectos agricolas en zonas iridas.
Asi, independientemente de que la tasa de interés del RID para
el proyecto de tomates mendocinos sea 2%, el costo alternativo
del capital, y consecuentemente la tasa dec descuéntﬂ, para ese
proyecto (y para el de frutales ricjanos, entre otros) seri 15%.
La separacion del financiamiento del proyecto por un lado, y
su rentabilidad por el otro, es necesaria para evaluar el proyec
to desprovisto "del maquillaje" que pudiera significar un finan-
ctamlento excepcionalmente favorahble. Como corolarioc de esta se
paracifn, se deduce que en la evaluacidn social de provectos no
interesa distinguir entre capital propio y ajeno; una distincidn
de cierta importancia en la evaluacidn privada de proyectos y en
la evaluacidén de la conveniencia de un cierto financiamiento (por
ejemplo, para adeptar una decisidn entre varios financiamientos
ailternativos) lo cual, vale la pena insistir, es distinto que e-

valuar la conveniencia del proyecto per se. En la evaluacién so

cial del proyecto, no del financiamiento, se¢ procede en cambio ba
jo la hipdtesis que todo el capital es capital propio y, conse-
cuentemente, se excluyen del flujoc de fondos las amortizaciones
de préstamos y los pagﬂs de intereses, y se contabiliza como in-

versidén el total de lo invertido sin distinguir si es capital pro
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pio o préstamos,

4. Efectos Redistributives de los Proyectos.

Que los proyectos pueden afectar de manera diferenciada los
ingresos de distintas personas o grupos sociales es una verdad
tan obvia que no merecediscusién alguna. Se discute, en cam-
blo, con gran intensidad, si tales efectos diferenciados sohre
la distribuciﬁn deben ser incorporados al criteric de aceptacidn
0 rechazo de los proyectos, y también se debate la manera de 4in-
corporarlios a la evaluacién de prnyect0513.

La discusidn acerca de la inclusidn de los efectos distri-
butivos en el andlisis de proyectos es una aplicacién del tema
estudiado en la Seccidn 3 del Capitulo I. Alli se argumentaba
que corresponderi atribuirle al provecto los efectos indirectos
(uno dé los cuales es el efecto distributive) solamente cuando
este efecto no se pudiera producir sino a través del proyecto, o
cuando producirlo independientemente del proyecto resultare més
costoso que el valor del efectd indirecto.

Ast pues, si se determina que un provecto resulta social-

mente rentable s8lo porque produce una redistribucidn del ingre

so éticamente deseable, el evaluador podria concluir con estare

flexidn: '"'S51 1o verdéderamente rentable es redistribuir... re-

13. Ver, por ejemplo; Dasgupta, Sen vy Marglin,'ﬂg;cit.; Little vy
Mirriees, op.cit.; A, Harberger, "On the use of distributional
weights in cost-benefit analysis', The Journal of Political Eco-
nomy, Vol. 86, N° 2, Part 2, 1978; A.Harberger "Basic Needs vs.
Distributional Weights in Social Cost-Benefit Analysis' (mimeo,

University of Chicago, 1978),
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distribuyamcs, perc es0 no es razdn para desperdiclar recurscs
escasos efectuando la redistribucidn a través de la ejecucldn de
un proyecto que es, en s$i mismo, no rentable'., Esta reflexidn
seria, indudablemente, vilida si existieran maneras alternativas
v menos costosas de efectuar la redistribucidn que es capaz de
generar el proyecto en cuestiﬁn. Algunas veces estas maneras po
drin existir, pero frecuentemente en la prictica los gubiefnns
carecen de los instrumentos fiscales (o de la voluntad y/o el po
der para usarlos) que se constituyan en la manera alternativa y
menos costosa de redistribuir el ingresoc de un modo €ticamente
deseable. Por lo tanto, bajo esas condiciones, los efectos re-
distributivos de los proyectos deben considerarse como beneficios
o costos indisolublemente ligados al proyecto en cuestidon, toda
vez que {(por razones peliticas o de otra indole) no existen al-
ternativas menos costosas de lograr el mismo resultade redistri-
butivo.

Habiendo establecido las c¢ondiciones bajo las cuales los e-
fectos redistributivos se deben incliuir entre los costos y bene-
ficios sociales de los proyectos, queda el tema de cémo incluir-
1los, Dasgupta, Sen y Marglin; Little y Mirrlees; Squire y van

14

der Tak, en las obras citadas, entre otros autores’ °, optan por

incluir los efectos redistributivos en el cdlculo de los precios

sombra de la produccidn e insumos del proyecto. Asi, por ejem-

14. Por ejemplo, T. Powers y E. Howard, Mﬂnografia'sﬂbye'anﬁligis
de provectos, N° 10 {Departamento de Desarrollo Fcondmico y So-
cial, Banco Interamericano de Desarrollu}. |
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plo en un proyecto de riego, el agua tendrid valores diferentes,
seglin que se¢a aprovechada por terratenientes ricos o por labrie
gos pobres y, consecuentemente, un proyecto gque genera 1.000 HL.
por minuto puede resultar con valor actualizado neto mayor al de
otro proyecte idéntico que genera 1,500 H1, por minuto, si elpri
mero va a ser aprovechado por campesinos suficientemente mids po-
bres que quienes aprovecharlan el agua del segundo proyecto.

Es decir, el precio sombra del agua, p* = mdBMS + uPCMS, se des-
dobla eﬁ dos precios sombra diferentes: pE 4 p%; es decir los

precios sombra aplicables al agua utilizada por los labriegos vy

por los terratenientes, respectivamente:

(«9BMS + oPCMSIL, donde L > 1.

Py

L (ﬂdEMS + ﬂpCMS]T, donde 0 < T < 1,

P

Naturalmente, L serid tanto mavor cuanto mias pobres sean los la-
briegos mientras que T serid tantc mids cercanc a cero cuanto mas
ricos sean los terratenientes.

El procedimiento alternativo conslste en calcular por una
parte el valor actualizado neto de los provectos, omitiendo los
efectos redistributivos (en el ejemplo del parrafo anterior, el
segunde proyecto resultaria inevitablemente con un valor actuali
zado neto substancialmente mayor que el del primero), cuantifi-
cando asi el aporte de cada proyecto a la riqueza total de la e-
conomia en su conjuntoc. Por otra parte se calculan, en un ﬁapi-
tule separado de lo anterior, los efectos redistributivos de los

proyectos. Asi, en el ejemplo de los proyectos de riego se de-
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terminard, por ejemplo, que el primer proyecto aumenta en 30%

los ingresos de labriegos que pertenecen al 5% mids pobredel pais,
mientras que el segunde aumenta en 4% los ingresos de terratenien
tes que pertenecen al 1% mds rico de los habitantes del pafs.

De este modo el analista de proyectos presenta nitidamente a la
autoridad politica las diversas bpciunes, ante las cuales ella

(y no el evaluador) deberd elegir: :Desea "comprar" la redistri-
bucidn involucrada en el primer proyecto, al precic de 500 Hl.
por minuto de agua para riego (o equivalentemente, a un precio
1gual a la diferencia entre los valores actualizados netos de los
dos proyvectos)? La TESpuesta pertenece al campo de la politica,
la &tica, la moral o la justicia; la contribucién de la economia
consiste en formular con precisidn numérica la pregunta (la di-
ferencia entre los valores actualizados netos son "tantos y tamn-
tos" pesos, los labriegos nertenecen al 5% mis pobre, sus in-
gresos subirian en 30%, los terratenientes pertenecen al 1% mis
rico, sus lngresos subirian en 4%). Precisamente, para que la op
cidn sea presentada con nitidez a la autoridad pulitica (que ésta
sepa exactamente qué estﬁ-"cumprandu”, y & qué precio) este proce

dimiento recomienda calcular por separado el valor actualizado

neto por un lado, y los efectos redistributivos por el otro, de
los proyectos., Debe notarse, ademids, que este procedimiento no
requiere cuantificar ¢l valor, en pesos, de los efectos redistri-
butivos de los proyectos (en ninguna instancia, a lo largo del
procedimiento, fue necesario determinar si un peso adicional pa-

ra los labriegos vale tres, diez o cudntas veces mids que un peso
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adicional para los terratenientes). Que &ésta es una gran venta-
ja de este procedimiento resulta bastante obvio: la cuantifica-
cidon del valor, en pesos, de fendmenos juzgadds deseables por 1la
ética o la justicia social no pertenece al ambito de la ciencia
econémica, sino al del arte de la politica y debe quedar reser-
vada a quienes estdn capacitados para practiCarlo.

E1 aporte de la economia consiste en clarificar qué es exac
tamente 1lo que se debe medir para determinaf los efectos redis-
tributivos de los proyectos. Presumiblemente,; se desea determi-
nar esos eftectos para establecer el bienestar diferenciado que un
peso es capaz de proveer a'diferentes_grupos sociales. Si ésto
es asi, debe tenerse un cuidado muy especial con lo que se trata
de determinar: Solamente los cambios en excedentes (ya sean del
consumidor o del productor) generan cambios en bienestar. Un e-
jemplo sirve para aclarar este punto: Un obrero gana § 10.000
por mes y le ofreceh_ganar § 20.000 para abrir trincheras en un
frente de batalla. Como &1 rechaza la oferta por considerarlo
demasiado riesgoso, es reclutado por la fuerza y destinado a a-
brir trincheras en el frente de batalla p_or un sueldo de $ 20.000
Los § 10.000 adicionales no representan un aumento en su bienes
tar (su bienestar disminuye; de lo contrario hubiese aceptado el
ofrecimiento); mucho menos se podrd decir que su bienestar aumen-
ta en 10.000 x L (donde L > 1 es 1la ponderacién correspondiente
al nivel de pobreza de § 10.000 por mes) .

En los términos de E. Fontainels;

.

15, E. Fontaine, op.cit., pdg. 391.



30.

"el mero hecho de que el pruyectu contrate a un tra
bajador no implica una transferencla de ingreso ha
cia el trabajador, como asimismo no implica una
transtferencia al productor de acero el hecho de que
el proyecto cnmpré una tonelada de acero. Tanto el
trabajar en el proyecto como el producir una to-
nelada conllevan un costo; habrd un beneficio (ex-
cedente} sélo si el costo de proveer el trabajo o
el acero es mener que el precio pagado por ellos.
A su vez, el hecho de producir alimentos consumidos
por los pobres no implica una transferencia de in-
gresos o beneficios para ese grupo de bajos ingre-
508, como asi tampoco lo es para los ricos el hecho
de que el proyecto produzca whisky... habrid una
transferencia (beneficio) s&lo en la medida que el
proyecto se los esté vendiendo a un precio mis ba-
jo que el que tendrian que pagar a otre proveedor.
En suma, habrd beneficio (o costo) neto distributi
vo s6lo en aquellos casos en que el pruyectn gene-
ra excedentes".

Una consecuencia ﬁrﬁctica de 1o anterior es que serid insufi-
ciente, ?ara determinar la existencia y cuantia de los efectos re
distributivos, examinar la informacién contable del proyecto, co
mo por ejemplo, el monto de salarios pagados, o si el proyecto pfg
duce bienes ''de lujo" o "de ﬁrimera necesidad'" (definidos de al-
gin modo u otro), o la propiedad de 1la empresa a que pertenece el
prnyectu. Sera, ademids, necesario conocer las elasticidades de
oferta y/o demanda en los mercados afectados ya que depende de e
sas elasticidades la magnitud de los cambios en excedentes queel

proyecto seri capaz de generar: Desﬁués de todo, la teoria ecang_

mica ensefia que los precios de demanda y de oferta de un bien re-
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flejan indiferencia (por parte de demandantes y oferentes, res--
pectivamente) entre la unidad marginal del bien considerado y u-
nidades marginales de los bienes alternativos disponibles; cuan
do las elasticidades de demanda u oferta son infinito, esta pro-
piedad de indiferencia tambié&n se aplica a las unidades infra y
supra marginales y, consecuentemente, los cambios que el provec-
to induzca en estos mercados dejardn indiferentes a los producto
res ¥y consumidores, sin provocar cambio alpuno en sus bienestares
respectivos. Un ejemplo tiﬁicﬂ es el de los bienes internacional
mente comerciados a precios mundiales dados: la produccifn o in-
sumo de estos bienes por ﬁarte de un proyectc no puede generar e
fectos redistributivos ya que el proyecto no puede alterarfﬂlﬁrg
cio de estos bienes y, consecuentemente, no es capaz de generar
cambios en excedentes del productor ni del consumidor.

Reciprocamente, los efectos redistributives se producen con
mayor intensidad cuando los proyectos afectan mercados donde 1la
demanda o la oferta son mas inelldsticas.

Un ejemplo servirﬁpara aclarar este tema: Supdngase que la
industrializacidn de tomate enlatado se lleva a cabo pnr una sola
empresa, que adquiere el tomate a una multitud de pequefics chaca-
reros pobres. que alquilan la tierra y que compiten entre si para
abastecer a esta Unica empresa y para alquilar la tierra. Esta
empresa, a su vez, compite contra el tomate enlatade extranjero,
va que hay libre importacidn de este producto cuyo precin mundial
no es afectado pnr nuestro pais. En la evaluacién del proyecto
de inventar una tecnologia que reduzca a la mitad el custﬂ:haﬁrn-

duccidn de tomate se desean determinar los efectos redistributi-
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vos. jBeneficilaria el proyecto a (1) los agricultores pobres;
{2} los accionistas ricos de la empresa, (3) los consumidores de
tomate enlatado, (4) los consumidores de tomate fresco (que pue
den pertenecer a un nivel econdmico distinto del de los consumi-
dores de tomate enlatado), (5) los duefios de la tierra mas apta
para el cultivo de tomate, 6 (6) los duefos de la tierra en gene
ral? |

Pbado que la cantidad disponible de tierra esta dada (oferta
perfectamente inelastica), la mayor demanda por tierra para cul-
tivar tomates hara subir la renta de la tierra, beneficiando a
todos los duefios de la tierra debido, precisamente, a que en el
mercado de tierra la oferta es inelastica. Asimismo, el proyec-
to no tiene efectos sobre el ingreso neto de los agricultores po
bres, ya que la competencia por la tierra se encargarid de mante-
ner el precio del tomate igual al costo medio de producciodn,
Tampoco tendrd efecto sobre el ingreso real de los consumidores
de tomate enlatado, ya que la competencia externa se encargara
de mantener inalterado el precio de este producto. .El precio del
tomate fresco, en cambio, y suponiendo queéste sea un producto
que no se comercializa internacionalmente, disminuird para dar ca
bida en el mercado a la mayor produccidn inducida por el proyec-
to; consecuentemente, se beneficiarén los consumidores de tomate
fresco (ganardn excedente del consumidor) y los accionistas de la
empresa enlatadora que verd incrementado su excedente del produc
tor (ha bajado el precio de un insumo mientras el precio del pro

ducto permanece igual al precio internacional). Si el tomate fres
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Co se comercializara internacionalmente a un precio dado, desapa
receria el beneficio p&ra los consumidores de este producto y pa
ra los accilonistas de la empresa: la elasticidad infinito de 1a
oferta externa haria desaparECET los beneficios de ambns_grupns,
al impedir-que_baje el precio del producto. En este caso, la to
talidad de los beneficios del proyecto serian captados pnr los

duefios de la tierra.

5. Analisis dE'SEﬁSibiIidad.

Los comentarios que siguen podrian, quizés, Ilevar el titu-
1o "Como arreglarse sin una hola de crisfal,_gastandn lo menos
posible". En realidad, se suelen denominar "Anflisis de Sensibi
lidad" y se refieren a 1la incertidumhre en las proyecclones de
precios futuros (de insumocs y productos) y en el cdlculo de pari
metros usados en la determinacién de algunos precios sociales,
El tratamiento del tema tratard de ajustarse 1o miAs posible alas
exigencias de la practica. Generalmente, el analista de proyec-
tos tendra dudas sobre la tendencia futura de los précins de los
insumos y productos del prnyectn. A lo mas, estari seguro que
precios por encima de un cierto valor para la produccién (insu-
mos) del prmyectn seria lo mis optimista (pesimista) que podria
suceder, y viceversa, Del mismo modo, el analista de proyectos
sabe que s1i, ﬁﬂr eiemplo, el pruyectn produce unbien no transable
internacionalmente y sujeto a un impuesto, como en el caso de la
Figura 1, entonces los beneficios sociales serén mayores cuanto

mis eldstica sea la demanda y mis inelédstica sea la oferta del
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producto, conforme a la expresidn pi = %p, * uppi estudiada en

€l Capitulo I. Pero no sabe con pfeciSiﬁn las elasticidades de
esas curvas {que a su vez determinan los valores de a4 ¥ mp}: a
lo mas, sabe que evaluar la produccidn del proyecto al precio bru-
to de impue5t016 es sesgarse lo mis posible a favor del proyecto

— e

(hipétesis optimista), v que hacerlo usando el precio neto de im-
puesto es adoptar la hipétesis mas pesimiﬁta17.

Sin pretender agotar la lista de dudas del analista de pro-
yectos es posible imaginar, como ejemplo, otros valores relativa
mente 1lnclertos: .Supnngamns que el valor de la tasa de_descuen—
to se ha estimado entre 10 y 2Z2% y que el tipo de cambio sombra
se calculd aprﬂximadamente entre 8 y 11 pesos por ddlar. C(Clara-
mente, el uso de una tasa de descuento de 10%, en lugar de 22%,
es adoptar la hipdétesis mas optimista (desde el punto de vista
del proyecto) y adoptar 22% en vez de 10%, es adoptar la hipbte
s1s mias pesimista. SuPﬂngﬁmDS, por ejemplo gue el proyvecto uti-
liza insumos importados; en tal caso, el uso del tipo de cambio
de 11 va a sesgar la evaluacidn en contra del provecto (diremos
que &sto es adoptar la hipdtesls mas pasimista]. Reciprocamente,
usar e¢l tipo de cambio de 8 equivale a adoptar la hipdtesis méas
D?timista.

Este procedimiento debiera, en la préctica, llevarse a cabo

16. Esto implica suponer que la elasticidad de demanda es infini-
ta, o0 la de oferta es cero.

17. Esto implica supﬂner que la elasticidad de demanda es cero, ©
la de cferta es infinita.
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para cada valor que le merezca dudas al analista de prnyectns.
Para los propéGsitos ilustrativos de este ejemplo, vamgs a supo-
ner que 1las ﬁnicas dudas son, en nuestro caso, las que hemos meg
cionado. El ﬁasn siguiente consiste en ordenarlas como en el Cua
dro III (donde P significa ”hiﬁﬁtesis pesimista"™ y 0 "hipbdtesis
optimista). En este simple ejemplo tenemos 32 resultados posi-
bles del valor presente neto del proyecto (segin lo calculemos
con cada una de todas las combinaciones posibles de supuestos)
Afortunadamente, 5510 nos interesa calcular, en princiﬁiﬂ, dos
resultados: Une de ellos es el que resulta de optar por lahipd-
tesis optimista cada vez que surge una duda., EI1 otro es el que
resulta de optar por la hipbdtesis pesimista, consistentemente.
En términos del Cuadro III, nos interesan los resultados P y 0

que encerramos en un cuadro a cada extremo del Gltimo rengldn del

Cuadro. E1 resultado PI (a la izquiera del cuadro) es, indu&g
18

blemente pesimista (ninguna hipétesis optimista se ha infiltra-

do en el proceso de llegar a ese resultado). Si este resultado
indica que el provecto es econdmicamente rentable, entonces no
puede caber ninguna duda que el pruyectﬁ, en efecto, lo es.
Por otra parte, consideremos el resultado [Ei] , a la dere-
| 19

cha del Cuadro III. Este es, obviamente, un resultado optimista ~.

Si este resultado indica que el proyecto ne es econdmicamente ren

18, Esa es, precisamente, la razén por la cual no nos interesa
calcular los treinta resultados intermedios: Ellos son hibridos
que no tienmen un claro significado optimista ni pesimista.

19. Los comentarios de la nota al pie precedente se aplican aquil
también.
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table, entonces no puede caber ninguna duda que el prnyectu, en
efecto, no 1o es.

Cuando tenemos la buena suerte de encontrarnos en alguno de

la determinacién de los valores inciertos. No ganaria nada con

ello, va que el resultado de su evaluacidn no cambiaria aunque
tuviera mas y mejor informacidn.

En muchos casos, este procedimiento permite'llegar al resul
tado final, sin tener que incurrir en los costos involucrados en
solicitar estudios mas precisos de los valores que le merecen du

das.

Sin embargo, habri casos en que el resultade | 0 | indica que

el proyecto es rentable, o casos en que el resultado | P| indica

que el proyecto no es rentable. En tales casos no es posible 'sa
ber si el provecto resulta rentable (no rentable) debido a que
verdaderamente lo es (noe lo es) o debido al optimismo (ﬁcsimismn)
de las hipdtesis, En estos casns.hay que empezar a considerar la
alternativa de incurrir en los costos y demoras involucradas en
la obtencidn de estimaciones mAs precisas de los valores que le
merecen dudas al analista de proyectos.

Puede suceder, en la pridctica, que la estimaciﬁn mﬁs precisa
de algunos de estos valores resulte extrﬁmadamente costosa, o sea
imposible de realizar dentro de los plazos disponibles. En tales
casos, el analista de proyectos podrd calcular un "valor criticn”
de la variable en cuestién, definido como aquel valor a partir

del cual desviaciones en un sentido o en otro hacen cambiar el re



A4,

sultado de la evaluacisn?’. A pesar que sea 1mposible o muy ca
ro estimar con precisiﬁn el valor de la variable en cuestidn es
generalmente més fécil (v mas barato) saber si ese valor esti
poOT encima o pﬂr debajo del valor critico.  De esta manera se po
dra completar la evaluacidén del proyecto, aun sin contar con es-
timaclones precisas y exactas del valor de ciertas variables.
Estas recomendaciones persiguen el objetivo de permitir al
analista completar la evaluacidn de los proyectos superando, cuan
do es posible (es decir, nosiempre, pero casi siempre), la falta
de informacién satisfactoria. En la prﬁctica es posible, fre-
cuentemente, encontrar salidas satisfactorias a estas dificulta-
des mediante el uso de los "supuestos pesimista-optimista'™ y de

los '""valores criticos'.

20. Por ejemplo, el analista podria determinar que -para todo 1¢
demas invariable- un precio del producto de X pesos es el "pre-
cio critico': para todo valor menor que X el proyecto no es eco-
némicamente rentable, y para todo valor mayor que X s{ lo es..
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