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I. INTRODUCCION

La evaluacidén de los costes y beneficios de los proyectos de in_
versién tiene una larga tradicidn en el anilisis econémico. El tema viene
centrado en el anilisis Coste-Beneficio. Este andlisis como técnica para
la asignacidn racional de los recursos escasos ha sido utilizado fundamen_
talmente por el sector piblico. Como es sabido, en las llamadas economias
mixtas este sector participa en la actividad econdmica junto con el pri_
vado. En este tipo de economia el sector privado usa el mecanismo del mer_
cado para la asignacién racional de los recursos escasos con el fin de —-
alcanzar los objetivos que se propone de forma eficiente. El sector pibli_
co también necesita indicadores para lograr una eficiente asignacién de
sus recursos escasos. Dicha asignacidn si es racional servird para alcan_

zar éptimamente los fines sociales que se propone.

II. EL ANALISIS COSTE-BENEFICIO

Previo a la discusidén de la estimacidén de los costes y beneficios
de proyectos piblicos de inversidén en situaciones de menos de pleno emplco,
es necesario poner el andlisis en su contexto general. Las razones se deben
a que la medicién de los costes y beneficios, tanto privados como sociales,
en situaciones de menos de pleno empleo es solamente un caso particular del

andlisis Coste-Beneficio.

La técnica Coste-Beneficio se muestra como una herramienta simple



de aplicar y que no conlleva grandes complicaciones tedricas, Sin
embargo, al tratar de detallar y delimitar lo que son costes y beneficios,

la técnica se aleja de esa facilidad.

El andlisis Coste-Beneficio es simplemente un término popular -
para el analisis econdmico de cualquier programa o accién encaminada a la
asignacidn de los recursos escasos. Dicho andlisis sirve para evaluar -
actividades reguladas y no reguladas por el mercado, y se refiere a la
eleccién de alternativas dentro de un conjunto. Es un método de agrega
cidén de todos los costes y beneficios asociados con cualquier tipo de
proyecto, programa o Jdecisidén. Dichos costes y beneficios deberan venir

expresados en términos monetarios.

El andlisis puede ser parte de amplias acciones o bien puede -
ser el andlisis de una accidén en concreto. Es decir, puede ser conside_
rado como un elemento del anilisis econdmico de un determinado proyecto,

o bien, puede ser una norma para decidir (1). Lo importante a tener en -
cuenta es que dicho analisis es un método cuantitativo cuyo propésito es
proveer criterios para la toma de decisiones. Existen tres aspectos a ——
destacar de esta técnica: a) es un procedimiento formal para comparar los
costes y beneficios de una determinada accién: b) se propone medir los —-
costes sociales y beneficios sociales de una determinada accién o acciones
alternativas y c) se basa en el principio de racionalidad econdémica, en

otras palabras, se guia por la 4ptima asignacidén de los recursos escasos.

La nocidén basica que subyace en el analisis Coste—Beneficio‘es
simple. Si tenemos que decidir el hacer un proyecto (proyecto x) o no ——
hacerlo, la regla serd la siguiente: haremos el proyecto x si los benefi_
cios exceden a aquellos que obtendriamos si realizdsemos otro proyecto (pro
yecto yi, el cual es el mejor entre varios después del proyecto x (2). -

llasta ahora la técnica aparece muy simple, sin embargo, en términos —-—



pricticos se complica. En primer lugar debemos de conceptualizar qué
constituye un coste y un beneficio en una accidén o proyecto especifico.
En segundo lugar hay que medir estos costes y beneficios, lo cual es ——

dificil en términos operativos.

Para conceptualizar qué es lo que entendemos por coste y bene_
ficio, debemos de determinar cudl es la meta o metas que el proyecto se
propone alcanzar. Por tanto es necesario: a) establecer el objetivo u -
objetivos que el proyecto se propone; b) poner dichos objetivos en forma
medible y c) establecer un proceso de evaluacién que refleje la importan_
cia comparativa de las diferentes posibilidades de alcanzar una determi_
nada meta o metas. Suponiendo por el momento que la meta o metas del pro_
yecto estén definidas, los beneficios de un proyecto vendran determinados
por la consecucién en términos relativos de dicha meta. Los costes de —-—
cualquier proyecto son costes de oportunidad o alternativas perdidas como
consecuencia de ejecutar otras actividades. En este sentido,el concepto
de beneficio no es mis que el reverso del coste. Es decir, alternativas
ganadas como resultado de hacer algo. Una vez conceptualizados los costes
y los beneficios como costes y beneficios de oportunidad, el siguiente
paso en el anilisis Coste-Beneficio es determinar los componentes de los
beneficios y los costes de un proyecto. Lo importante es tener presente
que los beneficios y los costes de cualquier proyecto son elementos de -
un mismo proceso. Tomdndolos separadamente y no comparindolos, el andlisis
Coste-Beneficio no serviria para la toma de decisiones. Esto nos lleva al
concepto de beneficios netos, concepto que es fundamental en dicho andli_
sis. La idea basica en el anilisis Coste-Beneficio es seleccionar aquellos pro_
yectos que tengan beneficios netos positivos, y dentro de ellos elegir
aquel proyecto cuyos beneficios netos sean maximos. lLa existencia de bene
ficios netos positivos se puede considerar como una condicidn necesaria
para que el proyecto sea econdmicamente eficiente. Si bien esta es la oni_

nién de aquellos analistas que ven la eficiencia como la Gnica meta, para
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aquellos otros que la distribucién de los beneficios es un argumento en la
funcién a maximizar, el concepto de beneficios netos es importante, pero

no regla de decisidén (3).

Una vez que los beneficios y los costes han sido conceptualiza
dos en funcién de las metas que el proyecto se propone, el siguiente pa_
so es la cuantificacidén de los costes y beneficios. En la priactica dicha
cuantificacidén se ha realizado por medio de enumerar todos los costes y
los beneficios (tanto tangibles como intangibles) y una vez enumerados,
se ha evaluado siguiendo distintos criterios. La evaluacién que se debe
de hacer en cualquier andlisis Coste-Beneficio es la siguiente: 1l)valo_
racién de los diferentes costes y beneficios en el momento en que ocurren;
2)valoracién de los costes y beneficios que ocurren en diferentes momen
tos del tiempo; 3) valoracidén del riesgo en el objetivo y 4)valoracién de
los costes y beneficios que afectardn a sectores de poblacién con diferen_
tes rentas (4). Harberger enfatiza que el analista de un proyecto debe pres_
tar especial atencién a los efectos que el proyecto puede ejercer en otros
precios. La razén es que dichos efectos afectaran a los costes y beneficios
sociales del proyecto (5). La metodologia que él presenta para la medicién
de los costes y los beneficios es la siguiente: 1)proyectar la demanda para
el producto en cuestidén; 2) proyectar los precios del producto; 3) proyectar
los costes y beneficios desagregandolos por componentes y 4) proyectar los

beneficios y costes indirectos.

Los costes y beneficios de cualquier proyecto se componen de di_
ferentes elementos. Podemos distinguir entre efectos externos e internos,
entre efectos reales y pecuniarios, entre efectos de asignacién y de crea
cién de empleo, entre efectos tangibles e intangibles y por uUltimo, entre
explicitos e implicitos (6). Algunos de estos efectos estadn sujetos al —-
mercado, micntras que otros quedan al margen del mismo. Al medir los ele_

mentos sujetos al mercado, la guia a utilizar para su cuantificacidn es el
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precio, teniendo presente las posibles distorsiones que pueden existir en
el mercado. Dichas distorsiones haran que el precio no refleje el coste o
beneficio social de dichos elementos. En este caso deberemos de usar el -
concepto de precio sombra (7). En el caso de efectos no sometidos al meca_
nismo del mercado, al no existir el precio para cuantificarlos, nos debe_
remos basar en guias aproximadas que sean lo mas precisas posibles. Es --
interesante el hacer notar que las criticas tradicionales al anilisis -—-
Coste-Beneficio se han basado en considerar que las evaluaciones de los -
elementos no sometidos al mercado son subjetivas. Realmente, en cualquier
analisis econdémico, la subjetividad siempre existe, y lo importante es -
minimizar la posible aleatoriedad en las evaluaciones. Resumiendo, cuan_

do se evalien los costes y los beneficios debemos tener presente la nece_
sidad de introducir correcciones cuando el precio no es un perfecto in_
dicador de los costes y beneficios sociales. En caso de no tener el precio
como guia, debemos de utilizar medios semejantes al mercado que nos sir_
van como indicadores de los costes y beneficios, tratando siempre de hacer
las imputaciones lo mas objetivas posibles (8). A este respecto existe una
extensa literatura técnica dirigida a perfilar conceptos y métodos apropia_
dos para la evaluacién de proyectos. Dado que el sistema de precios se ——
encuentra notoriamente sujeto a distorsiones de muy diversa indole, un --
punto importante ha sido especificar un conjunto de precios sombras que pu_
diesen reflejar fielmente los costes y beneficios de los imputs y outputs
relevantes en el proyecto. En los afios cincuenta y sesenta el enfoque fuée
el establecer modelos de programacién multisectoriales. Entre las contribu_
ciones mis significativas se encuentran las de Hollis Chenery (9) y Michael
Bruno (10). Mé&s recientemente, y como aportacién importante, esta el manual
de 1a OCDE respecto al método Coste-Beneficio, realizado por Little y —-
Mirrlees (11), los cuales aconsejaron el uso de lo que llamaron precios mun
diales de bienes intercambiables como precio sombra. Para ellos, los bienes
no sometidos a comercio internacional deberian ser evaluados en términos

de costes marginales sociales (oportunidad) de los bienes en cuestién. -
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Aunque Little y Mirrlees no muestran cémo su método puede se aplicado,
mis tarde, en un nuevo trabajo presentado, refinaron su método y expli_
caron con mayor nitidez las posibilidades de cuantificar los costes y
los beneficios usando las aportaciones del comercio internacional (12).
Otras contribuciones son las de Harberger (13), Mishan (14), P. Dasgupta

et al. (15), A.K. Sen (16), Marglin (17) y Haveman y Krutilla (18).

III. CONCEPTUALIZACION DE LOS COSTES Y BENEFICIOS EN SITUACIONES DE MENOS

DE PLENO EMPLEO.

Hemos visto la importancia que en el anilisis Coste-Beneficio -
tiene la conceptualizacién y medicidn de los costes y beneficios en sus
diferentes manifestaciones. La pregunta que ahora nos planteamos es: ;la
conceptualizacidn cuando estamos en situaciones de menos de pleno empleo
la misma que cuando estamos en situaciones de pleno empleo?. La respues_
ta a dicha pregunta es polémica en la literatura y tiene como punto central
la definicién de coste (beneficio) de oportunidad. En términos generales,

y siguiendo una visién marginalista, podriamos decir que el coste de opor_
tunidad es la alternativa perdida que condiciona el realizar otra accidn.
Dicha definicidn conlleva la distincién implicita entre coste real y coste
de oportunidad. Coste real seria ¢l gasto necesario al hacer alguna accidn,
es decir, un coste o sacrificio que es independiente de realizar una nueva
actividad. El coste de oportunidad, siguiendo fielmente esta definicién, no
seria un coste real sino mas bien una alternativa perdida, lo cual no impli_
ca un desembolso. Evidentemente es un error el distinguir entre coste real y
coste de oportunidad, y el criterio de desembolso es solamente una manifes_
tacién de gastos, lo cual es muy distinto de una conceptualizacién del cos_

te.
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Definiendo el coste de oportunidad como alternativas perdidas
la pregunta que se plantea es la siguiente: ¢Cudl es la alternativa que

se pierde cuando un recurso se encuentra en situacidén de desempleo?.

Para contestar a esta pregunta, distinguiremos entre costes pri_
vados y costes sociales de oportunidad. A simple vista, parece que el cos_
te de oportunidad privado en situaciones de menos de pleno empleo es nulo.
La razén parece clara, si un individuo esti desempleado y obtiene un empleo
gracias al proyecto de inversidén que se realiza, dicho individuo no deja
de hacer algo como consecuencia de enrolarse en el nuevo empleo. Por tanto,
en principio y siguiendo esta visién marginalista, el coste de oportunidad
privado seria cero. Ahora bien, el problema que se plantea a la hora de —-
aceptar dicho concepto es el siguiente: ¢(solamente es productivo el indivi
duo que esti empleado?.;Unicamente es el salario (ingresos) el indicador de
la productividad del individuo?. La respuesta es negativa. La nueva teoria
del consumo pone claramente en evidencia que la productividad de un indivi_
duo no se puede medir solamente por la produccién que realiza en el merca
do (19). Un individuo en estado de desempleo puede estar invirtiendo en si
mismo para alcanzar beneficios futuros. Esto no es ni mids ni menos que los
fundamentos tedricos de la teoria del capital humano, hoy altamente aceptada.
Dicha teoria ve que el individuo puede invertir en si mismo fuera del traba
Jjo para posteriormente incrementar su productividad en el mercado (20). Otra
argumentacién tedrica, que ayuda a defendér la idea de que el coste de opor_
tunidad privado en situaciones de menos de pleno empleo no es cero, se encuen
tra en los fundamentos microeconémicos de la teoria del desempleo (21}. Si_
guiendo estas aportaciones podemos decir que puede existir una racionalidad
en el desempleo, y el individuo, al pasar de una situacién de desempleado a
ocupado pierde una alternativa y por consiguiente su coste de oportunidad no
es cero. A este respecto podemos concluir que suponer que el coste de opor_
tunidad en situacidén de desempleo es cero, es un error tedrico e implica la

sobreestimacién de los beneficios netos que un proyecto puede ocasionar. Jun
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to a esto, y debido a que siempre existe en el individuo desempleado una
perspectiva de empleo, existirad siempre una alternativa perdida y por lo

tanto, un coste econdmico (22).

Hasta ahora nos hemos venido refiriendo a la conceptualizacidn
del coste de oportunidad privado. En cuanto al coste de oportunidad so_
cial, la argumentacién es la misma. Sin embargo, dadas las interdependen
cias entre valores individuales y sociales, el concepto de coste de opor_
tunidad social serd similar al privado desde un punto de vista tedrico,
pero al tratar de cuantificar dicho coste la metodologia a seguir diferira.
En primer lugar, desde el punto de vista social, el desempleo puede consi_
derarse como un mal social. Aceptando dicha conceptualizacibén, el desempleo
agregado es una externalidad o coste negativo. En otras palabras, el dar
empleo a este conjunto de individuos supondri, desde el punto de vista ——
social, una ganancia, no sélo debida a la posible produccién de estos in_
dividuos en el mercado sino también, como consecuencia de evitar la exter_
nalidad que dichos individuos producen. En este sentido el coste de oportu_
nidad social, cuando y donde existen situaciones de desempleo, es negativo(23)
Es decir, tanto desde un punto de vista privado como social, el coste de -
oportunidad de proyectos de inversidn que conlleven la absorcién de desemplea

dos no es cero.

Conceptualizado el coste privado y social en situaciones de menos
de pleno empleo, el siguiente paso es ver cémo se pueden medir dichos cos__
tes. Existen distintas formas aproximadas de medirlos. Para algunos autores,
el coste de oportunidad, particularmente refiriéndose al privado, es la mini_
ma suma necesaria para atraer a los individuos desempleados (24). Para otros,
el coste de oportunidad podria ser medido por el precio de la oferta de tra_
bajo voluntario (25). Harberger, considera que la forma de medir el coste de
oportunidad es por medio de lo que é1 llama el salario en mercados secunda_

rios de trabajo (26).
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Para pasar del coste de oportunidad privado al social, lo que se
debe hacer es tener en cuenta las externalidades tanto positivas como ne_
gativas, asi como los beneficios secundarios netos (27). Estas diferentes
conceptualizaciones exigen, a la hora de medicidén, el concretizar la situa_

cién en que se encuentran los individuos desempleados.

IV. LA TASA DE DESCUENTO

Antes de establecer una férmula para determinar si un proyecto es
socialmente vdlido es importante analizar el papel del tiempo en la valora_
cién de los costes y beneficios. Habida cuenta que los costes y beneficios
de cualquier proyecto tienen una dimensién temporal mientras que la deci_
sién de llevar a cabo un proyecto se debe tomar en el momento presente, es
necesario, para determinar si existe racionalidad en el proyecto, comparar
la corriente temporal de beneficios y costes. Esto exige que tanto los va_
lores presentes como los futuros sean expresados en un mismo esquema de -
referencia. En otras palabras, deben ser actualizados y para ello es nece_
sario definir qué tasa de descuento ha de ser usada. Respecto a este tema
existe controversia en la literatura. Los elementos que subyacen en la mis_
ma son los siguientes: a)la existencia de diferentes tipos de interés en la
economia, b)la existencia de riesgo tanto en proyectos privados como pdbli_
cos, c)las fluctuaciones de los precios, d)la vida del proyecto, e)las --
fuentes de donde provienen los fondos necesarios para llevar a cabo la in_

versién y f)imperfecciones en el mercado de capitales.

La discusién respecto a qué tasa de descuento debe ser usada y -
cémo seleccionarla se ha centrado en torno a la siguiente pregunta: ;es ra

cional que la sociedad utilice una tasa de descuento diferente de la normal_
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mente usada por el sector privado?. O bién, ;es objetivamente valido el
dar distinto valor al tiempo desde el punto de vista social que desde el
punto de vista individual?. A este respecto existen dos lineas de argu_
mentacién (29). La primera opta por usar alguna medicién del coste margi_
nal del capital, y la segunda aconseja el utilizar alguna medida de la
preferencia social por el tiempo. La terminologia en esta discusién puede
conducir a errores. La razén es que, aunque ambas escuelas se estan refi_
riendo al coste de oportunidad social del tiempo, utilizan para su medi_
cién diferentes indicadores aproximados. Junto a esto, existen diferencias
dentro de las escuelas. Asi, entre los que recomiendan usar el coste mar_
ginal del capital, unos aconsejan utilizar como tasa de descuento la pro_
ductividad marginal del capital en el sector privado, mientras otros acon_
sejan el uso de algin tipo de interés. En la otra escuela, las diferencias
de enfoque entre sus miembros también son evidentes. Algunos sugieren la
evaluacién, tanto de proyectos piblicos como privados, a través de lo que
llaman la tasa social de descuento. Es decir, aconsejan el comparar los
proyectos piblicos con los privados y utilizar como tasa de descuento la
que resulte menor. Por el contrario, otros, consideran que la tasa de des_
cuento debe ser establecida subjetivamente por aquellos que van a tomar

la decisién de ejecutar el proyecto.

Aunque se han presentado diferentes argumentos para determinar
la tasa de descuento correcta, esto no implica que solamente exista una.
Cada proyecto tendri su tasa de descuento en funcidén de sus circunstancias
y peculiaridades. En términos generales, aquellos que defienden utilizar la
productividad marginal del capital en el sector privado como tasa de des_
cuento en proyectos plblicos, se han basado en considerar que los fondos
necesarios para financiar el proyecto pliblico se obtendrdn del sector pri_
vado. Ademis estan suponiendo, implicitamente, que dichos fondos podrian
utilizarse en proyectos privados en caso de que el proyecto pUblico no se

llevase a cabo. En este sentido presuponen que tanto los proyectos priva_
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dos como los piblicos reflejan beneficios y costes sociales. A este res_
pecto, la posible aceptacién de proyectos piblicos usando tasas de des_
cuento menores que las de los proyectos privados, se considera como ca_
rente de racionalidad econémica. Esta postura ha sido fuertemente criti_
cada por los defensores de la preferencia social del tiempo, los cuales
han basado su critica en el hecho de que no se deben comparar los bene_
ficios sociales netos de un proyecto pliblico con los de un proyecto pri_

vado (30).

Un elemento importante en la polémica es ver de dénde provienen
los fondos de la inversidén. Anteriormente suponiamos que provenian del
sector privado. En el caso de que los fondos sean parte del ahorro del
sector piblico, la opcidén que tiene el gobierno es invertirlos o consu_
mirlos. Dadas estas circunstancias la discusién no esta entre proyectos
piblicos o privados, sino en determinar el punto de corte (cut-off-rate)
de los posibles rendimientos que el proyecto traeria consigo y establecer
si es socialmente preferible dedicar los fondos a la inversién o al con_
sumo. En este caso la linea de argumentacién basada en comparar proyectos
privados con pilblicos para fijar la tasa de descuentos carece de senti

do (31).

Haciendo abstraccién del origen de los fondos, aquellos que -
aconsejan usar como tasa de descuentc la productividad marginal del capi_
tal en el sector privado, no diferencian implicitamente entre beneficios
sociales y privados. Para ellos la posible redistribucién de renta que -
un proyecto plblico puede traer consigo es algo marginal y queda fuera del
analisis. Junto a esto, si nos encontramos en situacién de menos de pleno
empleo y suponiendo que el proyecto piblico absorbiese a individuos de_
sempleados, lo cual es mis normal que en un proyecto privado, la tasa de
descuento a utilizar no seria la misma que en el proyecto privado. En el

piblico tendriamos que tener en cuenta los beneficios extraordinarios del
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mismo al absorber desempleados, lo que llamariamos costes negativos. Por
tanto, la cuantificacidn de los beneficios netos sociales seria distinta

en situaciones de desempleo.

La utilizacién de la productividad marginal del capital en el -
sector privado, como tasa de descuento en proyectos plblicos nos acarrea
las siguientes dificultades. En primer lugar, la estimacidén se complica -
debido a: i)posibilidad de avances tecnoldgicos; i1i) existencia de elemen
tos monopolisticos en algunas ramas de actividad y iii) divergencias entre
los precios de mercado de los factores de produccidén y los costes de opor_
tunidad. En segundo lugar, pueden existir fuentes de divergencia entre los

beneficios y los costes privados y sociales.

Dentro de esta primera linea de pensamiento, otros han abogado -
por el uso del tipo de interés del mercado como tasa de descuento. Suponen
que el tipo de interés es una medida de valor unida al tiempo y que sirve
para actualizar los flujos temporales de los costes y beneficios. El pro_
blema que plantea utilizar el tipo de interés como tasa de descuento es la
existencia de diferentes tipos de interés, y de imperfecciones en el merca
do de capitales. Mas aln, cuando y donde existan situaciones de desempleo,
el posible tipo de interés a usar tendria que venir corregido por las posi_

bles divergencias existentes entre valores de mercado y valores sociales.

En esta primera escuela de pensamiento, podriamos descartar como
representativos a Harberger, Hirshleifer, McKean y Mishan. Harberger propo_
ne usar como tasa de descuento una media ponderada de la productividad mar_
ginal del capital en el sector privado. Para él, la preferencia social por
el tiempo es una media ponderada de las preferencias individuales por el
tiempo. Harberger, a la hora de cuantificar, aconseja el uso del tipo de
interés del mercado ajusténdolo a las posibles distorsiones existentes en

el mercado de capitales (32). Hirshleifer propone la utilizacién del tipo de
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interés que existiria en el mercado una vez ajustado por la prima del
riesgo (33). En esta misma linea de argumentacién, con algunas diferen_
cias se encuentra Arrow, quien considera que en caso de que el riesgo se
manifieste en diferentes sectores, es posible que al agregarlo la prima -
de ajuste sea cero. En estas circunstancias, en los proyectos publicos, —
a diferencia de en los privados, la tasa de descuento deberia de ser eva_
luada con riesgo nulo (34). Baumol, recomienda usar como tasa de descuen_
to el tipo de interés de los bonos del gobierno a largo plazo. Su razona_
miento es el siguiente: si el consumidor quiere comprar bonos del gobier_
no a largo plazo a un tipo de interés determinado, este tipo de interés -
constituye una aceptable medida de la preferencia por el tiempo. Sin ——
embargo, el problema es el siguiente: si el tipo de interés de los bonos
del gobierno es un indicador adecuado de la preferencia marginal por el
tiempo, dicho tipo de interés no es adecuado para medir la productividad
de un proyecto privado. En este sentido, Baumol se aleja de esta primera
escuela de pensamiento debido fundamentalmente a: 1)los efectos distorsio_
nadores que introducen los impuestos sobre la renta de las sociedades; 2)
la dificultad de tratar el riesgo de manera similar en ambos sectores y

3) la existencia de externalidades. Como resultado, Baumol, sugiere usar
como tasa de descuento en los proyectos piblicos la media ponderada de los
tipos de rendimientos existentes previo al establecimiento de los impues_
tos (35). El criterio propuesto por Baumol ha sido rebatido en la litera_
tura. En particular, Mishan defiende la siguiente postura: A menos que el
proyecto pueda producir una corriente de beneficios que tengan un mayor va
lor actual, el proyecto no pasa el criterio de inversidén. Por tanto, usa_
remos como tasa de descuento la tasa de rendimiento que se alcance en el
sector privado (36). La argumentacién de Mishan no es ni mds ni menos que
el abogar por el logro de lo que él llama una situacién pareto superior.
En otras palabras, si el proyecto plblico no pasa el criterio paretiano,
Mishan recomienda que el proyecto sea llevado a cabo en el sector privado.

En estas circunstancias la inversién seria méds productiva, tanto privada
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como socialmente, si el sector piblico invirtiese en el sector privado.

Evidentemente esta primera escuela descuida una serie de facto_
res muy importantes desde el punto de vista social, y esto conlleva a una
subestimacidén de los beneficios sociales de los proyectos piblicos. Entre
estos factores destacan por su importancia: 1)la existencia, antes del -
proyecto, de una distribucidén de la renta que no es socialmente éptima;
2)la existencia de desempleo, lo cual puede llevar acarreado costes socia_

les y 3) la dificultad de comparar los beneficios privados y publicos.

La segunda escuela, como dijimos anteriormente, aconseja usar —-
como tasa de descuento lo que ellos llaman la preferencia social por el
tiempo. Para sus seguidores, la tasa de rendimiento existente en el mer_
cado (sector privado) no es un buen indicador de la tasa de descuento para
los proyectos ptblicos. Marglin hace hincapié en la dependencia de utili_
dad entre diferentes individuos, as{ como la interdependencia de utilida
des entre las generaciones presentes y futuras. Marglin concluye que la
preferencia social por el tiempo es distinta de la agregacién de las pre_
ferencias individuales de las generaciones presentes y considera gque ¢l
tipo de interés del mercado es una medida exagerada de la preferencia so_
cial por el tiempo. A este respecto, aconseja establecer una tasa de des_
cuento que tenga en cuenta la decisién de los planeadores del proyecto pi_
blico. Como vemos, introduce un elemento de subjetividad en el criterio de
inversidén (37). Siguiendo a Marglin si nos encontrasemos en situacién de
menos de pleno empleo, la tasa de descuento a utilizar podria venir compen
sada por la existencia de este desempleo, y por tanto, obtendriamos una -
cuantificacién de los beneficios sociales netos ajustada a los costes so_
ciales del desempleo. El problema que encontramos en la postura de Marglin
es la pérdida relativa de objetividad que debe presidir el analisis Cos_
te-Beneficio. Feldstein aconseja el uso de la preferencia social por el -

tiempo como tasa de descuento y considera que el tipo de interés del merca
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do no es un fiel reflejo de la tasa de descuento para proyectos ptblicos.
Esta, seglin Feldstein, debe determinarse administrativamente como objetivo
de politica econémica. Su postura se basa en la consideracién de que los
beneficios piblicos son distintos de los privados, y ademas, al existir -
imperfecciones en el mercado, el utilizar como guia indicadores del mismo
puede conducir a errores. Para Feldstein, la blsqueda de una férmula '"per_
fecta" para especificar la preferencia social por el tiempo es banal. Una
funcién de preferencia social por el tiempo debe reflejar acciones pibli_
cas y ética social, asi como juicios sobre las condiciones econémicas pre_
sentes y futuras. Independientemente, mucho se podri ganar entendiendo el
por qué una tasa de preferencia social por el tiempo es necesaria y exa_
minando los factores que habra que tener en cuenta a la hora de formular
dicha tasa (38). La idea de Feldstein es mds flexible que la de los miembros
de la primera escuela. Evidentemente, si existen situaciones de desempleo,
se podrd corregir la tasa de descuento compensindola por las posibles dis_
torsiones que el desempleo puede implicar al medir los beneficios netos.

En otras palabras, nos alejariamos de los indicadores que el mercado nos
ofrece y utilizariamos ajustes de los objetivos de los proyectos publicos

y privados. En este sentido, es errdnea la utilizacién de cualquier indica
dor de la productividad marginal del capital en el sector privado como ta_
sa de descuento en los proyectos pliblicos. Segin Steiner, aquellos que in_
sistan en el uso de una tasa de descuento del sector, implicitamente tienen
suficiente fe en la habilidad de imputar beneficios a la diferencia entre
bienes piblicos y privados. Estas diferencias, sin embargo, son normalmen_
te cualitativas y exigen imputaciones muy dificultosas. Steiner recomienda
usar una tasa de descuento mas baja en los proyectos publicos que en los
privados, ya que los beneficios sociales de un proyecto ptblico son supe_
riores a los de los proyectos privados (39). En situaciones de desempleo la
argumentacién de Steiner permitiria ajustar la tasa de descuento a estas

situaciones.
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Eckstein propuso lo que en la literatura se llama "the second best -
procedure", la cual representa descontar tanto los beneficios del pro_
yecto publico como los del privado a una tasa de descuento mis baja que
la existente en el mercado (40). En relacién a esta postura Fisher y --
Krutilla consideran que si se sigue la recomendacién de Eckstein es muy
probable que el proyecto conlleve a una deficiente utilizacién de los -

recursos naturales, implicitos en los proyectos (41).

Por Gltimo, Solow, Sen, Weisbrod y Dasgupta también recomiendan

usar, como tasa de descuento, la preferencia social por el tiempo (42).

Esta segunda linea de argumentacién ha sido criticada fundamen
talmente por aquellos que consideran que la eficacia debe ser la meta —-
tanto de proyectos piliblicos como de los privados. Para ellos, quien reci_
be los beneficios y quien paga los costes no es relevante. El elemento -
determinante es la eficacia. Como consecuencia, no ven ninguna razén que
justifique el uso de tasas de descuento mis bajas en los proyectos pibli_
cos. Los fondos que se disponen deben ser invertidos donde sea mis eficien_
te. Por tanto, los problemas de distribucién, las situaciones de desempleo,
etc. se deben resolver por procedimientos diferentes y no por medio de pro_
yectos piblicos de inversién. Entre algunas criticas destacan por su impor
tancia la defendida por R. Musgrave, que dice que si la tasa de descuento
en proyectos publicos tiene que ser diferente (méds baja) que la de proyectos
privados, el nivel de inversidn en el sector privado seri menor que el ——
éptimo necesario (43). Una segunda critica es la de Harberger, que conside_
ra que el uso de tasas de descuento menores en los proyectos plblicos que
en los privados provocarid, desde el punto de vista social, una deficiente
asignacién de los recursos econémicos. En consecuencia, seria mejor inver
tir el conjunto de fondos en el sector privado y posteriormente compensar
las necesidades sociales no cubiertas (44). En este sentido, suponiendo que

el mercado funciona perfectamente, parece légico desde el punto de vista —
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econémico el usar la misma tasa de descuento en ambos tipos de proyectos.
Sin embargo, el problema es que la distribucién de la renta (satisfaccién
de las necesidades sociales) no es socialmente 6ptima y dada la existen_
cia de limitaciones institucionales para la redistribucién, la {nica via
para lograr un déptimo social es utilizar los proyectos pliblicos como me_
canismos de compensacién de necesidades sociales no cubiertas por el —-

sector privado.

V. CRITERIOS DE INVERSION EXISTENTES

Una vez establecidos los objetivos del proyecto y habiendo concep_
tualizado y medido los costes y los beneficios, asi como la tasa de des_
cuento a utilizar, el siguiente paso en el anilisis Coste-Beneficio es el
establecer un criterio de inversién para la toma de la mejor decisién en_
tre las alternativas de inversidn posibles. En este apartado vamos a re_
visar los criterios de inversién existentes, tratando de explicitar las
circunstancias condicionantes de la eleccién de uno de ellos. Entre estos
criterios destacan por su importancia: 1)el periédo de reembolso, 2)la di_
ferencia de costes y beneficios, 3)el valor actual, 4)la tasa beneficio-cos_

te y 5)la tasa interna de rendimiento.

Estos cinco criterios son los mids usados empiricamente, si bien
el criterio de la tasa interna de rendimiento (T.I.R.), el del valor actual
(V.A.) y la tasa beneficio-coste (B/C) son los mads completos, y por tanto,
les prestaremos mayor atencidn. Antes de entrar en la discusién de estos
criterios, es interesante hacer notar que en la literatura ha existido un
cierto grado de confusionismo respecto a la bilsqueda del mejor criterio.

Estos tres criterios (T.I.R., V.A., B/C), dadas ciertas circunstancias, son
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tedricamente correctos. La discusidén respecto a cudl de ellos es el mejor
L, .. . . :
puede llevar a confusién. Lo dnico que hace que un criterio sea superior
a otro son las circunstancias. Evidentemente cuando las circunstancias
cambian, un criterio puede ser mis relevante que otro, lo cual no implica

superioridad ante circunstancias igualmente idéneas.

Siguiendo a Stromsdorfer podemos decir que existe una considera
ble confusibén sobre lo que constituye el criterio '"correcto" de inversidn.
Esto es debido a la confusién entre la especificacién de la regla de inver_
sién apropiada, como diferente del criterio para alcanzar el objetivo de
la regla. Existen condiciones pricticas y tebricas que demuestran que un
dnico criterio de inversién no es tedricamente correcto en todas las situa_
ciones (45). Es decir, son las circunstancias las que condicionan la supe_
rioridad de un criterio respecto a los otros. Es importante resaltar que
el hecho de la existencia de imperfecciones en el mercado, o bien situa_
ciones de desempleo, no afecta al criterio a utilizar. Dichas imperfeccio_
nes o situaciones de desempleo debe de venir reflejadas en la conceptuali_
zacién y estimacién de los beneficios y costes, asi como en la determina_
cidén de la tasa de descuento a utilizar. Cuando hablamos de los criterios
de inversién suponemos que esos problemas ya han sido valorados por el —-
analista en la estimacién de los costes y beneficios, as{ como en la eleccidn

de la tasa de descuento.

El criterio de la tasa benefico-coste aconseja invertir en pro_
yectos en donde la relacidén entre los beneficios y costes actuales sea
mayor que la unidad. Este criterio debe ser usado con precaucién y no con_
siderar como objetivo la maximizacién de la razén. Maximizar la razén be_

neficios-costes no tiene sentido (46). Como muestra el siguiente grafico,
oabc

para un output oa, la relacién beneficio-coste es igual a
oam
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Pts

C.M (Coste Marginal)

B.M.(Beneficios Marginales)

Si el objetivo fuese maximizar la relacién nos encontrariamos —-
ante una situacidn en que para maximizarla deberiamos disminuir el —-
output (dirigirnos hacia el punto o). Como puede observarse, al reducir -
en una unidad el output se produce una reduccién menor en los beneficios
(m b) que en los costes (a m). Si el objetivo del proyecto es incrementar
el bienestar social, la guia de maximizacién de la tasa beneficios costes
no es la adecuada. Obviamente, al ser la tasa beneficios-costes una media
y no un concepto marginal, la misma no puede ser sometida a criterios de
maximizacién. La media es un indicador del nivel absoluto de realizacidn
y la maximizacidn exige niveles relativos. El criterio basado en conceptos
medios se utilizari para ordenar, siguiendo un rango, los objetivos del -
programa, siempre y cuando el rango se construya en funcién de una escala
fija. El criterio marginal se deberd utilizar cuando el rango venga cons_
truido basado en una escala flexible. Siguiendo a Stromsdorfer, podemos
decir que la tasa beneficio-coste es el criterio apropiado cuando y donde
existe racionamiento de capitales. En estas circunstancias, al eclegir los
proyectos en funcién de las magnitudes de las tasas, se estard maximizan_

do el valor actual neto del proyecto. Por otro lado, en ausencia dc racio_
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namiento, el concepto marginal seri el apropiado como regla de decisid (47).

El criterio del valor actual dice que debe llevarse a cabo todo
el programa de inversién que refleje un valor actual positivo. Ante pro_
yectos alternativos y suponiendo que todos tengan un valor actual superior
a cero, el criterio del valor actual determina que se debe elegir el pro_
yecto con mayor valor actual. El valor actual, en términos discretos, vie_

ne definido por la siguiente expresién:

n
B -C B -C B -¢C
1 1 2 2 n n (B —=C):
VAL =B - C_ o+ + ciei 4 ——— =B -C + — ]
n
(1+r) (147)2 (1+r) °° j=1 (1+r)J

En donde, V.A. representa el valor actualizado de la corriente -
temporal de beneficios y costes; Bt— Ct’ para t=1 ....... n, son los bene_
ficios netos; r es la tasa de descuento; n es el momento final del proyecto;
y t son los diferentes periodos. En términos continuos, la férmula de valor
actual es:

V.A. = (B,- C,) Tt at.
t=0

La tasa interna de rendimiento, es la magnitud p, que hace cero
el valor actual de los beneficios netos. Blaug la define como el tipo de
interés que iguala el valor descontado de los costes y beneficios (48). -

Esta se obtiene calculando p en la siguiente ecuacidn:

t=0

En este sentido la tasa interna de rendimiento p es un simple por_
centaje que puede ser comparado con el tipo de interés del mercado o cual_
quier indicador de los rendimientos de los fondos de inversién. Esta compa_

racidén dilucidara la viabilidad econdémica del proyecto objeto de estudio.
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Al ser las circunstancias el elemento condicionante de la eleccidn
del criterio apropiado, es importante determinar su validez en funcidén de
éstas. A este respecto, la T.I.R. y el V.A. son criterios de decisidn idén_

ticamente validos cuando:

1)Los mercados de capitales son perfectamente competitivos; 2)las
alternativas de inversidn no son interdependientes;3)todas las posibilida_
des de inversién son perfectamente divisibles y por lo tanto pueden llevar_
se a cabo ajustes marginales y 4)todos los rendimientos netos se reinvier_
ten hasta el final del proyecto de mayor corriente de beneficios a tasas --—

iguales o mayores a la original (49).

Estas circunstancias no se dan generalmente, y el analista debera
de tener en cuenta las condiciones que priman el uso de un criterio u otro.
Las circunstancias generales que invalidan el uso de la tasa interna de ——

rendimiento (T.I.R.) son las siguientes:

1) La existencia de costes sucesivos. En este caso la T.I.R. no

ofrece una solucién dnica (ver grafico)

N N

Estas miltiples soluciones (Bt— Ct = 0 ) nos vienen impuestas y pre

sentan un problema de eleccién del cual no podemos escapar(50).
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2) La existencia de tipos de interés que cambian. Como muestra
la figura, para tipos de interés menores que o el proyecto I tiene un va_
lor actual superior al mostrado por la T.I.R. en la valoracién jerarquica

de los proyectos. Por el contrario, para tipos de interés superiores a r ,

ocurre el fenomeno contrario.

IT

3) La T.I.R. no ordena proyectos mutuamente exclusivos con crite_
rios de rango. Dado que la T.I.R., no puede ordenar por rangos proyectos
mutuamente exclusivos de forma no ambigua, ésta no provee guias sobre la
escala éptima de un proyecto cuando la escala varfa (51). En este sentido,

la posible ordenacién no reflejaria correctamente las alternativas de inver

sibén existentes.

En relacién al valor actual (V.A.), las circunstancias que invali_

dan el uso del mismo como criterio correcto de inversién son:

1) La existencia de varios tipos de interés. En estas condiciones
la ordenacién de las alternativas dependeridn del tipo de interés

elegido. Como consecuencia no se puede determinar cuil de las di_
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ferentes ordenaciones es la correcta.

2) La existencia de limitaciones en los presupuestos de inver_
sidén y discontinuidades en las inversiones. En este caso, si se
invirtiesen los fondos en la actividad que en un primer momento
reflejase un mayor valor actual, no necesariamente implicaria la
maximizacién de los rendimientos. Es posible que las alternativas

despreciadas produjesen mayores rendimientos futuros.

Las ventajas de usar la T.I.R. y el V.A. como criterios de inver_
sidén son respectivamente: 1)La T.I.R. se puede deducir en base a los datos
del proyecto, lo cual no exige para su cilculo el conocimiento del coste
de oportunidad del capital. 2)El V.A. es un criterio altamente flexible —-

para el anilisis(52).

Junto a las peculiaridades anteriormente descritas, es relevante,
a la hora de decidir sobre la realizacién de un proyecto, el determinar el
tiempo de inversién 6ptimo. Al tener los costes y los beneficios una dimen
sién temporal, existird un momento 6ptimo para la iniciacidén y desarrollo
del proyecto. En este sentido es importante que el andlista introduzca en

sus valoraciones el aspecto temporal del proyecto (53).

VI. OBJETIVOS DE UN PROYECTO PUBLICO: EFICIENCIA VERSUS EQUIDAD.

Tradicionalmente, se creydé que el objetivo de los proyectos pibli_
cos era la eficiencia econdmica. La utilidad del proyecto se encontraba en

el incremento del producto nacional, ajustandolo a las externalidades no --
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reflejadas en dicho indicador. En otras palabras, no existia preocupacién
sobre cémo se distribufan los costes y los beneficios derivados del pro

yecto.

Esta postura se ha criticado en base a la idea de que aunque la
eficacia es importante, no se debe descuidar la distribucién de los bene_
ficios netos. En relacidén a esta controversia podemos distinguir dos pos_
turas. Una es la de aquellos que consideran que el gobierno debe tener —-—
como guia de actuacién los mismos criterios que el sector privado. Es decir,
llevar a cabo aquellos proyectos que sean econémicamente eficientes. Evi_
dentemente, esta postura considera que la redistribucién que el proyecto
puede llevar consigo no es importante para juzgar su validez. Tal redistri_
bucién se puede llevar a cabo, segin ellos, por medio de impuestos, trans_
ferencias directas, etc. Por tanto, no debe ser la distribucién un elemen_

to a tener presente en la valoracién de un proyecto.

La segunda linea critica la postura de los defensores de la efi_
ciencia argumentando que ésta no implica equidad o en otras palabras, —-
bienestar 6ptimo. La idea bisica es que una de las metas de cualquier pro_
yecto piblico tiene que venir relacionada con la redistribucién de la ren
ta. Por tanto, al juzgar un proyecto se debe valorar la incidencia de los

costes y beneficios para llegar a una mejor decisidn.

Los defensores de la eficiencia como criterio basaron su argumen _
tacién tedrica en el criterio paretiano. Siguiendo este criterio, cualquier
cambio es deseable si al menos una persona incrementa su bienestar mientras
nadie vé decrementado el suyo. Realmente, si seguimos al pié de la letra
dicho criterio, muy escasos proyectos pasarian el test paretiano. En gene_
ral, los proyectos hardn que algunas personas mejores su situacién y otras
la empeoren. Para evitar la posible critica que podria surgir a esta cir_
cunstancia, los defensores de la eficiencia basaron su argumentacién en el

conocido criterio de Hicks-Kaldog: un cambio en la asignacién de los recur_
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sos incrementa el bienestar si se dan cualquiera de estas condiciones:
a)Se cumple el criterio de Pareto. b)Las personas que ganan debido a la -
asignacién de los recursos pueden compensar tedricamente a aquellos que se

han visto dafiados como consecuencia de la ejecucidén del proyecto.

Los defensores de la redistribucién basan su argumento en la con_
cepcién de que reasignaciones de recursos no implican necesariamente mejo_
ras en el bienestar econémico al menos que la compensacién se haga efecti_
va. El criterio paretiano o el de Hicks-Kaldor es una justificacién teéri_
ca y lo que es necesario para la validez social de un proyecto es que los
principios derivados de estos criterios se lleven a la practica. Esta 1i_
nea de argumentacidén defiende la idea de que antes de llevar a cabo un pro_
yecto se explicite la necesidad de una posible redistribucidén de la renta.
Por tanto, dicho juicio implicari el tener en cuenta la redistribucién a
la hora de medir los costes y los beneficios y por tanto a la hora de deci_
dir si el proyecto es socialmente vdlido o no. Junto a esto, algunos analis_
tas incluidos en esta segunda linea de argumentacién, manifiestan que evi_
dentemente es posible lograr la redistribucidn por otros medios diferentes
del propio proyecto. Ahora bién, si dicha redistribucién se lleva a cabo,
implica unos costes y unos beneficios, los cuales deben ser incluidos a la
hora de juzgar la validez del proyecto. Claramente, si existen desigualda_
des de renta, tanto personales como regionales, o bien, si unas regiones
son mis pobres que otras, o bien si el nivel de desempleo es superior cn
unas partes que otras, es evidente que el llevar a cabo el proyccto cn zo
nas menos favorecidas, crearia unos beneficios indirectos o en determinadas
circunstancias unos costes de oportunidad negativos. Esto haria que si jux_
gamos los proyectos guiindonos por la eficiencia, podemos estar infravalo_
rando los beneficios netos que se podrian alcanzar si los proyectos sc¢ llc_

vasen a cabo en zonas menos favorecidas.

Aquellos que defienden la eficiencia como criterio descuidan la
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existencia de importantes limitaciones institucionales que existen a la
hora de llevar a cabo la redistribucidén por otros medios distintos que

el proyecto en si. Por tanto, si juzgamos necesaria la redistribucién, la
segunda escuela de pensamiento aparece como mds realista a la hora de eva
luar la validez de los proyectos. En otras palabras, si existen desigual
dades de renta personales y regionales o bien situaciones de desempleo,
estas circunstancias deben ser tenidas en cuenta al evaluar un proyecto

si el objetivo es alcanzar un mejor bienestar social.

Entre los defensores de la eficiencia citaremos como mis impor_
tantes a Mishan, Harberger, y Musgrave (54). Entre los defensores de la

redistribucién, citaremos a Weisbrod, Feldstein, Steiner, Maass (55).

En nuestra opinién, a la hora de juzgar los proyectos pidblicos,
se deben tener en cuenta los posibles efectos redistributivos que éstos
pueden traer consigo. En vez de seguir un criterio paretiano, nos parece
mas realista el seguir una funcidén de bienestar social de tipo bergsoniana.
Es decir, poner dos argumentos en la funcién que queremos maximizar: efi_
ciencia y equidad. Es importante el tener presente la existencia de las
siguientes situaciones cuando analizamos un proyecto piblico: 1)distribu_
cién de la renta intertemporal, 2) distribucién de la renta entre regiones,
3) distribucién de renta dentro de cada regién, y 4) distribucién de empleo

a través del proyecto piblico.

Estos efectos deben ser tenidos en cuenta a la hora de juzgar los
proyectos plblicos. Evidentemente el tener en cuenta estos elementos in_
troduce subjetividad en el andlisis. Pero a la vez le imprime mayor realis_
mo si se considera que la distribucién de la renta o el empleo antes de rea
lizar el proyecto no es 6ptima. Realmente, creemos que la mejor forma de -
resolver las desigualdades sociales no depende s6lo de conseguir el medio —
menos costoso de alcanzar el fin, sino que el propio medio debe ser objeto

de eleccidén. En otras palabras, la eficiencia no implica equidad y el bie_
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nestar social debe de alcanzarse usando ambos criterios. El fin no justi
fica los medios. El 4ptimo fin seri el encontar los medios apropiados ——
para alcanzar el fin deseado. Como algunos autores han dicho, el tamafio
de la naranja y la distribucién de la misma son tan importantes como el

cuchillo que la corta.
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