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I. INTRODUCCION 

La eval uación de los costes y beneficios de los proyectos de in_ 

vers ión tiene una larga tradición en el análisis económico . El tema viene 

centrado en el análisi s Coste-Beneficio. Este análisis como técnica para 

la asignación racional de los recursos escasos ha sido util izado fu ndamen 

talmente por el sector público. Como es sabido, en las llamadas economías 

mixtas este sector participa en la actividad económica junto con e l pri 

vado. En este tipo de economía el sector privado usa el mecanismo del mer 

cado para la asignación racional de lo s recursos escasos co n el fin de -

alcanzar los objetivos que se propone de forma eficiente. El sector públi 

co también necesita indicadores para lograr una eficiente asignación de 

sus recursos escasos. Dicha asignación si es racional servirá para alean 

zar óptimamente los fines sociales que se propone . 

II. EL ANALISIS COSTE-BENEFICIO 

Previo a la discusión de la estimación de lo s c ostes y beneficio s 

de proyectos públicos de inver sión en situaciones de menos de pl eno empl eo , 

es necesario poner el análisis en su contexto general. Las razone s se deb e n 

a que la medición de los costes y beneficio s , tanto pri vados como soc iales, 

en situaciones de menos de pleno empleo es solamente un caso parti cu l ar del 

análisis Coste-Beneficio. 

La técnica Coste-Beneficio se muestra como una he rrami enta s impl e 
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de aplicar y que no conlleva grandes complicaciones teóricas. sin 

embargo, al tratar de detallar y delimitar lo que son costes y beneficios, 

la técnica se aleja .de esa facilidad. 

El análisis Coste-Beneficio es simplemente un término popular -

para el análisis económico de cualquier programa o acción encaminada a la 

asignación de los recursos escasos. Dicho análisis sirve para evaluar 

actividades reguladas y no reguladas por el mercado, y se refiere a la 

elección de alternativas dentro de un conjunto. Es un método de agrega_ 

ción de todos los costes y beneficios asociados con cualquier tipo de 

µr0yecto , programa o decisión. Dichos costes y beneficios deberán venir 

exp!·esados en términos monetarios. 

El análisis puede ser parte de amplias acciones o bien puede 

ser el análisis de una acción en concreto. Es decir, puede ser conside 

rada como un elemento del análisis económico de un determinado proyecto, 

o bier., puede ser una norma para decidir (1). Lo importante a tener en -

cuenta es que dicho análisis es un método cuantitativo cuyo propósito es 

proveer criterios para la toma de decisiones. Existen tres aspectos a 

destacar de esta técnica: a) es un procedimiento formal para compara:- los 

costes y beneficios de una determinada acción: b) se propone medir los -

costes sociales y beneficios sociales de una determinada acción o acciones 

alternativas y c) se basa en el principio de racionalidad económica, en 

otras palabras, se guía por la óptima asignación de los recursos escasos. 

La no c ión básica que subyace en el análisis Coste-Beneficio es 

si mpl e . Si tene~os que decidir el hacer un proyecto (proyecto x) o no -

hacer lo, l a re~la se rá la siguiente: haremos el proyecto x si los benefi 

CLos excede n a aquellos que obtendríamos si reali zásemos otro proyecto (pro_ 

yecto y), e l cua l es el mejor entre varios de s pués del proyecto x (2 ). 

ll asta a'h ora l a técni ca aparece muy simple, sin embargo, en términos 
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prácticos se complica. En primer lugar debemos de conceptualizar qué 

constituye un coste y un beneficio en una acción o proyecto específico. 

En segundo lugar hay que medir estos costes y beneficios, lo cual es -

difícil en términos operativos. 

Para conceptualizar qué es lo que entendemos por coste y bene_ 

ficio, debemos de determinar cuál 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 e) establecer un proceso de evaluación 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 vendrán determinados 

por la consecución 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 más que el reverso del coste . Es deci r, alternativas 

ganadas como resultado de hacer algo. Una vez conceptuali zados los costes 

y los beneficios como costes y beneficios de oportunidad, el siguiente 

paso en el análisis Coste-Beneficio es determina r los componentes de los 

benefi c ios y los costes de un proyecto . Lo importante es tener presente 

que los benefi cios y los costes de cualquier proyecto son elementos de -

un mismo proceso. Tomándolos separadamente y no comparándolos , el análisis 

Coste-Beneficio no serviría para l a toma de decisiones. Esto nos lleva al 

concepto de beneficios netos, concepto que es fundamental en dicho análi 

sis. La idea básica en el análisis Coste-Benefi cio es seleccionar aqu e ll os pro 

yectos que tengan beneficios netos positivos, y dentro de ellos elegir 

aquel proyecto cuyos benefi cios netos sean máxi mos. La existenc i a de be nc 

fi cios netos positivos se puede consider a r como una condi ción necesa ri a 

para que el proyecto sea económicamente eficiente. S i bi en esta es l a oni 

nión de aquellos analistas que ven l a ~ ficien cia como la úni ca me la , r ara 
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aquellos otros que la distribución de los beneficios es un argumento en la 

función a maximizar, el concepto de beneficios netos es importante, pero 

no regla de decisión (3). 

Una vez que los beneficios y los costes han sido conceptualiza_ 

dos en función de las metas que el proyecto se propone, el siguiente pa_ 

so es la cuantificación de los costes y beneficios. En la práctica dicha 

cuantificación 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 evaluación que se debe 

de hacer en cualquier análisis Coste-Beneficio es la siguiente: l)valo 

ración de los diferentes costes y beneficios en el momento en que ocurren; 

2)valoración de los costes y beneficios que ocurren en diferentes momen 

tos dei tiempo; 3) valoración del riesgo en el objetivo y 4)valoración de 

· los costes y beneficios que afectarán a sectores de población con diferen 

tes rentas (4). Harberger· enfatiza que el analista de un proyecto debe pres_ 

tar especial atención a los efectos que el proyecto puede ejercer en otros 

precios. La razón es que dichos efectos afectarán a los costés y beneficios 

sociales del proyecto (5). La metodología que él presenta para la medición 

de los costes y los beneficios es la siguiente: l)proyectar la demanda para 

el producto en cuestión; 2) proyectar los precios del producto; 3) proyectar 

los costes y beneficios desagregándolos 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 exter·nos e internos, 

entre efectos reales y pecuniarios, entre efectos de asignación y de crea_ 

ción de empleo, entre efectos tangibles e intangibles y por último, entre 

explícitos e implícitos (6). Algunos de estos efectos están sujetos al -

mercado, mi~ntras que otros quedan al margen del mismo. Al medir los ele_ 

mentos su j etos al mercado, la guía a utilizar para su cuantificación es el 
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precio, teniendo presente las posibles distorsiones que pueden existir en 

el mercado. Dichas distorsiones harán 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 guías aproximadas que sean lo más precisas posibles. Es 

interesante el hacer notar que las críticas tradicionales al análisis 

Coste-Beneficio se han basado en considerar que las evaluaciones de los -

elementos no sometidos al mercado son subjetivas . Realmente, en cualquier 

análisis económico, la subjetividad siempre existe, y lo importante es -

minimizar la posible aleatoriedad en las evaluaciones. Resumiendo, cuan_ 

do se evalúen 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 guía, debemos de utilizar medios semejantes al mercado que nos sir 

van como indicadores de los costes y beneficios, tra~ando 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 evaluación de proyectos. Dado que el sistema de precios se 

encuentra notoriamente sujeto a distorsiones de muy diversa índole, un 

punto importante ha sido especificar un conjunto de precios sombras que pu_ 

diesen reflejar fielmente los costes y benefi cios de los imputs y outputs 

relevantes en el proyecto. En los años cincuenta y sesenta el enfoque fu é 

el establecer modelos de programación multisectoriales. Entre l as con t ribu 

ciones más significativas se encuentran las de Hollis Chenery (9) y Michael 

Bruno (10). Más recientemente, y como aportación importante, está e l manual 

de la OCDE respecto al método Coste-Beneficio, re a li zado por Little y 

Mirrlees (11), los cuales aconsejaron el uso de lo que ll amar on prec ios mun_ 

diales de bienes intercambiable s como precio sombra. Pa r a e llos, Lo s bienes 

no sometidos a comercio internacional deberían ser evaluados en términos 

de costes marginales sociales (oportunidad) de los bienes en c uestión. 
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Aunque Little y Mir~lees no muestran cómo su método puede se aplicado, 

más tarde, en un nuevo trabajo presentado, refinaron su método y expli_ 

ca ron con mayor nitidez las posibilidades de cuantificar los costes y 

l os 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 análisis Coste- Beneficio -

tiene la conceptualización y medición de los costes y beneficios en sus 

diferentes manifestaciones. La pregunta que ahora nos planteamos es : ¿la 

conceptualizaciún cuando estamos en situaciones de menos de pleno empleo 

la mi s ma 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 definición de coste (beneficio) de oportunidad. En términos generales, 

y siguiendo una visión marginalista, podríamos decir que el coste de opor_ 

tunidad es la alternativa perdida que condiciona el realizar otra acción. 

Di cha definición conlleva la distinción implícita entre coste real y coste 

de oportunidad. Coste real sería el gasto necesar io al hacer alguna acción, 

es decir, un coste o sacrifi cio que es independiente de realizar una nueva 

actividad. El coste de oportunidad, siguiendo fielmente esta definición, no 

sería un cos te real sino más bien una alternativa perdida, lo cual no i mpl i 

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 

tación de gastos, lo cual es muy distinto de una conceptualización del cos 

t e . 
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Definiendo el coste de oportunidad como alternativas perdidas 

la pregunta que se plantea es la siguiente: ¿Cuál es la alternativa que 

se pierde cuando un recurso se encuentra en situación 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 razón parece clara, si un individuo está desempleado y obtiene un empleo 

gracias al proyecto de inversión que se realiza, di cho in<livíduo no de ja 

de hacer algo como consecuencia de enrolarse en el nuevo empleo. Por tanto, 

en principio y siguiendo esta visión marginalista, el coste de oportunidad 

privado sería cero. Ahora bien, el problema que se plantea a la hora de -

aceptar dicho concepto es el siguiente: ¿solamente es productivo el indiví 

duo que está empleado?.¿Unicamente es el salario (ingresos) el indicador de 

la productividad del indivíduo?. La respuesta es negativa. La nueva teoría 

del consumo pone claramente en evidencia que la product ividad de un indiví 

duo no se puede medir solamente por la producción que realiza en el merca 

do (19). Un indivíduo en estado de desempleo puede estar invirtiendo en sí 

mismo para alcanzar beneficios futuros. Esto no es ni más ni menos que los 

fundamentos teóricos de la teorí a del capital humano, hoy a ltamente aceptada. 

Dicha teoría ve que el indivíduo puede invertir en sí mi smo fuera del traba 

jo para posteriormente incrementar s u productividad en el mercado (20). Otra 

argumentación teórica, que ayuda a defender la idea de que e l coste de opor_ 

tunidad privado en situaciones de menos de pleno empl eo no es cero , se encue n 

traen los fundamentos microeconómicos de la teoría del desempleo (21). Si 

guiendo estas aportaciones podemos deci r que puede existir una racionalidad 

en el desempleo, y el indivíduo, al pasar de una situación de desempleado a 

ocupado pierde una alternativa y por consiguiente su coste de oportunid ad no 

es cero. A este respecto podemos concl u ir que supone r que e l coste de opor_ 

tunidad en situación de desempleo es cero, es un error teór i co e impli ca l a 

sobreestimación de los beneficios netos qu e un proyecto puede oc asionar . . Jun 
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to a esto, y debido a que siempre existe en el indivíduo desempleado una 

perspectiva de empleo, existirá siempre una alternativa perdida y por lo 

tanto, un coste económico (22). 

Hasta ahora nos hemos venido refiriendo a la conceptualización 

del coste de oportunidad privado. En cuanto al coste de oportunidad so_ 

cial, l.a argumentación es la misma. Sin embar~o, dadas las interdependen_ 

cias entre valores individuales y sociales, el concepto de coste de opor_ 

tunidad social será similar al privado desde un punto de vista teórico, 

pero al tratar de cuantificar dicho coste la metodología a seguir dif~rirá. 

En primer lugar, desde el punto de vista social, el desempleo puede consi_ 

derarse como un mal social. Aceptando dicha conceptualización, el desempleo 

agregado es una externalidad o coste negativo. En otras palabras, el dar 

empleo a este conjunto de indivíduos supondrá, desde el punto de vista -

social, una ganancia, no sólo debida a la posible producción de estos in_ 

divÍduos en el mercado sino también, como consecuencia de evitar la exter 

nalidad que dichos indivíduos 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 inversión que conlleven la absorción de desemplea_ 

dos no es cero. 

Conceptualizado el coste privado y social en situaciones de menos 

de pleno empleo, el siguiente paso es ver cómo 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 míni 

ma suma necesaria para atraer a los indivíduos desempleados (24). Para otros, 

el coste de oportunidad podría 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 él llama el salario en mercados secunda 

rios de trabajo (26). 
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Para pasar del coste de oportunidad privado al social, lo qu e se 

debF. hacer es tener en cuenta las externalidades tanto positivas como ne_ 

gativas, así como los beneficios secundarios netos (27). Estas diferentes 

conceptualizaciones exigen, a la hora de medición, el concretizar l a situa 

ción en que se encuentran los indivíduos desempleados. 

IV. LA TASA DE DESCUENTO 

Antes de establecer una fórmula para determinar si un proyecto es 

socialmente válido es importante analizar el papel del tiempo en la valora 

ción de los costes y beneficios. Habida cuenta que los costes y beneficios 

de cualquier proyecto tienen una dimensión temporal mientras que la deci 

sión 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 l a mi s_ 

ma son los siguientes: a)la existencia de diferentes tipos de interés e n l a 

economía, b)la existencia de riesgo tanto en proyectos privados como públ i 

cos, c)las fluctuaciones de los precios, d)la vida del proyecto , e) l as 

fuentes de donde provienen los fondos necesarios para ll evar a cabo l a in 

versión y f)imperfecciones en el mercado de capitales. 

La discusión respecto a qué tasa de de sc uento debe ser usada y 

cómo seleccionarla se ha centrado en torno a la siguiente pregunta: ¿es ra 

cional que la sociedad utili ce una tasa de descuento diferente de l a normal 
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mente usada por el sector privado?. O bién, ¿es objetivamente válido el 

dar distinto valor al tiempo desde el punto de vista soc ial que desde el 

punto de vista individual?. A este respecto existen dos líneas de argu_ 

mentación (29). La primera opta por usar alguna medición del coste margi_ 

nal del capital, y la segunda aconseja el utilizar alguna medida de la 

preferencia social por el tiempo. La terminología en esta discusión puede 

conducir a errores. La razón es que, aunque ambas escuelas se están refi 

riendo al coste de oportunidad social del tiempo, utilizan para su medi 

ción diferentes indicadores aproximados. Junto a esto, existen diferencias 

dentro de las escuelas. Así, 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 algún tipo de interés. En la otra escuela, las diferencias 

de enfoque entre sus miembros también son evidentes. Algunos sugieren la 

evaluación, tanto de proyectos públicos como privados, a través de lo que 

llaman la tasa social de descuento. Es decir, aconsejan el comparar los 

proyectos públicos 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 decisión 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 tendrá su tasa. de descuento en función 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 públicos, se han basado en considerar que los fondos 

necesarios para financiar el proyecto público se obtendrán del sector pri_ 

vado . Además están suponiendo, implícitamente, que dichos fondos podrían 

utilizarse en proyectos privados en caso de que el proyecto público no se 

llevase a cabo. En este sentido presuponen que tanto los proyectos priva_ 
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dos como los públicos reflejan beneficios y costes 5ociales. A este res 

pecto, la posible aceptación de proyectos públicos usando tasas de des 

cuento menores que las de los proyectos pr·ivados, se considera como ca_ 

rente de racionalidad económi ca . Esta postura ha sido fuertemente criti 

cada por los defensores de la preferencia social del tiempo, los cuales 

han basado su crítica en el hecho de que no se deben comparar los bene_ 

ficios sociales netos de un proyecto público con los de un proyecto pri 

vado (30). 

Un elemento importante en la polémica es ver de dónde provienen 

los fondos de la inversión. Anteriormente suponíamos que provenían del 

sector privado. En el caso de que los fondos sean parte del ahorro del 

sector público, la opción que tiene el gobierno es invertirlos o consu 

mirlos. Dadas estas circunstancias la discusión no está entre proyectos 

públicos o privados, sino en determinar el punto de corte (cut-off-rate) 

de los posibles rendimientos que el proyecto traería consigo y establecer 

si es socialmente preferible dedicar los fondos a la inversión o al con 

sumo. En este caso la línea de argumentación basada en comparar proyectos 

privados con públicos para fijar la tasa de descuentos carece de sentí 

do (31). 

Haciendo abstracción del origen de los fondos, aquellos que -

aconsejan usar como tasa de descuenta la productividad marginal del cap i 

tal en el sector privado, no diferencian implícitamente en t re beneficio s 

sociales y privados. Para ellos la pos i ble redistribución de renta que -

un proyecto público puede traer consigo es a lgo margina l y queda fuera del 

análisis. Junto a esto, si nos encontramos en si Luación de menos de pl eno 

empleo y suponiendo que el proyecto públi co absorbiese a indivíduos de 

sempleados, lo cual es más normal que en un proyecto privado, la tasa de 

descuento a utilizar no sería la misma que en el proyecto pri vado. En e l 

público tendríamos que tener en cuenta los benefi cios ext raordinarios del 

Fundación Juan March (Madrid)



18 

mismo al absorber desempleados, lo que llamaríamos costes negativos. Por 

tanto, la cuantificación de los beneficios netos sociales sería distinta 

en situaciones de desempleo. 

La utilización de la productividad marginal del capital en el -

sector privado, como tasa de descuento en proyectos públicos nos acarrea 

las siguientes dificultades. En primer lugar, la estimación se complica -

debido a : i)posibilidad de avances tecnológicos; ii) existencia de elemen 

tos monopolísticos en algunas ramas de actividad y iii) divergencias entre 

los precios de mercado de los factores de producción 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 línea 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. Más aún, cuando y donde existan situaciones de desempleo, 

el posible tipo de interés a usar tendría que venir corregido por las posi_ 

bles divergencias existentes entre valores de mercado y valores sociales. 

En esta primera escuela de pensamiento, podríamos 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 ajustándolo a las posibles distorsiones existentes en 

e l mercado de capitales (32). Hirshleifer propone la utilización del tipo de 
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interés que existiría en el mercado una vez ajustado por la prima del 

riesgo (33). En esta misma línea de argumentación, con algunas diferen_ 

cías se encuentra Arrow, quien considera que en caso de que el ri esgo se 

manifieste en diferentes sectores, es posible que al agregarlo la pr i ma -

de ajuste sea cero. En es tas circunstancias, en los proyectos públi cos , -

a diferencia de en los privados, la tasa de descuento debería 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 r azo na 

miento e¡; 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 prefer·encia 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: l)los efectos distorsio 

nadares 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 públicos la medi a ponderada de los 

tipos de rendimientos existentes previo al establecimiento de lo s impues_ 

tos (35). El criterio propuesto por Baumol ha sido rebatido en l a litera 

tura. En particular, Mishan defiende la siguiente postura: A menos que e l 

proyecto pueda producir una corriente de beneficios que tengan un mayo r va_ 

lar actual, el proyecto no pasa el criterio de inversión. Por tanto, usa_ 

remos como tasa de descuento la tasa de rendimi ento que se a l cance en e l 

sector privado (36). La argumentación de Mishan no es ni má s ni menos qu e 

el abogar por el logro de lo que él llama una s ituación pareto superior. 

En otras palabras, si el proyecto público no pasa el criterio par etiano, 

Mishan recomienda que el proyecto sea llevado a cabo en el sector privado. 

En estas circunstancias la inversión sería más productiva, tanto privada 

Fundación Juan March (Madrid)



20 

como socialmente, si el sector públ ico i nvirtiese 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 

subestimación de los beneficios sociales de los proyectos públicos. Entre 

estos factores destacan por su importancia: l)la existencia, antes del 

proyecto, de una distribución de la renta que no es socialmente óptima; 

2)la existencia de desempleo, lo cual puede llevar acarreado costes socia 

les y 3) la difi cultad de comparar los beneficios privados y públicos. 

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 públicos. Marglin hace hincapié en la dependencia de utili_ 

dad entre diferentes indivíduos, así 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 agregación de las pre_ 

ferencia s individuales de las generaciones presentes y considera que el 

tipo de interés del mercado es una medida exagerada de la preferencia so_ 

cial por el tiempo. A este respecto, a~onseja establecer una tasa de <les 

cuento que tenga en cuenta la decisión de los planeadores del proyecto pú_ 

blico . Como vemos, introduce un elemento de subjetividad en el criterio de 

inve r s ión (37) . Siguiendo a Marglin si nos encontrásemos en situación de 

menos de pleno empleo, la tasa de descuento a utilizar podría venir campen_ 

sada por la existencia de este desempleo, y por tanto, obtendríamos una -

cuantificación de los benefi cios sociales netos ajustada a los costes so_ 

c i ale s del desempleo. El problema que encontramos en la postur a de Marglin 

es la pérdida relativa de objetividad que debe presidir el análisis 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 públi cos . 

Esta, según Feldstein, debe determinarse administrativamente como objetivo 

de política económica. Su postura se basa en la consideración de que los 

beneficios públicos son distintos de los privados, y además, al existir -

imperfecciones en el mercado, el utilizar como guía indicadores del mismo 

puede conducir a errores. Para Feldstein, la búsqueda de una fórmula "per_ 

fecta" para especificar la preferencia social por el tiempo es banal. Una 

función de preferencia social por el tiempo debe reflejar acciones públi 

cas y ética social, así como juicios sobre las condiciones económicas pre_ 

sentes y futuras. Independientemente, mucho se podrá ganar entendiendo el 

por qué una tasa de preferencia social por el tiempo es necesaria y exa_ 

minando los factores que habrá que tener en cuenta a la hora de formular 

dicha tasa (38). La idea de Feldstein es más flexible que la de los miembros 

de la primera escuela. Evidentemente, si existen situaciones de desempleo, 

se podrá corregir la tasa de descuento compensándola por las posibles dis_ 

torsiones que el desempleo puede implicar al medir los beneficios netos. 

En otras palabras, nos alejaríamos de los indicadores que el mercado nos 

ofrece y utilizaríamos ajustes de los objetivos de los proyec tos públicos 

y privados. En este sentido , es errónea la utilización de cualquier i ndica_ 

dor de la productividad marginal Jel capital en el sector privado como ta 

sa de descuento en los proyectos públicos. Según Steiner, aquellos que in 

sistan en el uso de una tasa de descuento del sector, implícitamente tienen 

suficiente fe en la habilidad de imputar beneficios a la diferencia entre 

bienes públicos y privados. Estas diferencias, sin embargo, son normal men 

te cualitativas y exigen imputaciones muy dificul tosas . Steiner recomi end a 

usar una tasa de descuento más baja en los proyectos públicos que en los 

privados, ya que los beneficios sociales de un proyecto públi co son supe_ 

riores a los de los proyectos privados (39). En situaciones de desempleo l a 

argumentación de Steiner permitiría 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 público como los del privado a una tasa de descuento más baja que 

la existente en el mercado (40). En relación a esta postura Fisher y -

Krutilla consi deran que si se sigue la recomendación de Eckstein es muy 

probable que el proyecto conlleve a una deficiente utilización de los -

recursos naturales, implícitos en los proyectos (41). 

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

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

Esta segunda línea de argumentación ha sido criticada fundamen 

talmente por aquellos que consideran que la eficacia debe ser la meta -

tanto de proyectos públicos como de los privados. Para ellos, quien reci 

be los beneficios y quien paga los costes no es relevante. El e lemento 

determinante es la eficacia. Como consecuencia, no ven ninguna razón que 

justifique el uso de tasas de descuento más bajas en los proyectos públi_ 

cos . Los fondos que se disponen deben ser invertidos donde sea más eficien 

te. Por tanto, los problemas de distribuc ión, las situaciones de desempleo, 

etc. se deben resolver por procedimientos diferentes y no por medio de pro_ 

yectos públi cos de inversión. Entre algunas críticas destacan por su impar_ 

tancia la defendida por R. Musgrave, que dice que si la tasa de descuento 

en proyectos públi cos tiene que ser diferente (más baja) que la de proyectos 

privados, el nivel de inversión en el sector privado será menor que el -

óptimo necesario (43). Una segunda crítica es la de Harberger, que conside_ 

ra que el uso de tasas de descuento menores en los proyectos públicos que 

en los privados provocará, desde el punto de vista social, una defici ente 

asignación de los recursos económicos. En consecuencia, sería 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 lógico desde el punto de vista -
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económico el usar la misma tasa de descuento en ambos tipos de proyectos . 

Sin embargo, el problema es que la distribución de la renta (sati s fac c ión 

de las necesidades sociales) no es socialmente óptima y dada la existen_ 

cía de limitaciones institucionales para la redistribución, la úni ca vía 

para lograr un óptimo social es utili zar los proyectos públicos como me 

canismos de compensación de necesidades sociales no cubiertas por el 

sector privado. 

V. CRITERIOS DE INVERSION EXISTENTES 

Una vez establecidos los objetivos del proyecto y habi endo concep_ 

tualizado y medido los costes y los benefic ios , así como la tasa de des 

cuento a utilizar, el siguiente paso en el análisis Coste-Benefi c io es el 

establecer un criterio de inversión para la toma de la mejor decisión en 

tre las alternativas de inversión posibles . En este apartado vamos a r e 

visar los criterios de inversión existentes, tratando de explicitar las 

circunstancias condicionantes de la elección de uno de el los . Entre estos 

criterios destacan por s u i mportancia: l)el periódo de reembolso, 2)1a 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 má s usados empíri camente, s i bi en 

el criterio de la tasa interna de rendimiento (T.I . R. ), el del va l or aclual 

(V.A.) y la tasa benefic io- coste (B/C) son los más comp letos , y por lanln, 

les prestaremos mayor atención. Antes de entrar en l a di scusión de estos 

criterios, es interesante hacer notar que en la literatura ha existido un 

cierto grado de confusionismo r especto a la búsqueda del mej or criterio . 

Estos tres criterios (T . I . R., V.A., B/ C), dadas c iertas c ircunstancias , son 
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teóricamente correctos. La discusión respecto a cuál de ellos es el mejor 

puede llevar a confusión. Lo único que hace que un criterio sea superior 

a otro son las circunstancias. Evidentemente cuando las circunstancias 

cambian, un criterio puede ser más relevante que otro, lo cual no implica 

superioridad ante circunstancias igualmente idóneas. 

Siguiendo a Stromsdorfer podemos decir que existe una considera_ 

ble confusión sobre lo que constituye el criterio "correcto" de inversión. 

Esto es debido a la confusión entre la especificación de la regla de inver_ 

sión apropiada, como diferente del criterio para alcanzar el objetivo de 

la regla. Existen condiciones prácticas y teóricas que demuestran que un 

único criterio de inversión no es teóricamente 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 import_ante 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 s ituaciones de desempleo debe de venir reflejadas en la conceptuali_ 

zación y estimación de los beneficios y costes, así como en la determina 

ción de la tasa de descuento a utilizar. Cuando hablamos de los criterios 

de inversión suponemos que esos problemas ya han sido valorados por el --

analista en la estimación de los costes y beneficios, así como en la elección 

de la tasa de descuento. 

El criterio de la tasa benefico-coste aconseja invertir en pro_ 

yectos en donde la relación entre los beneficios y costes actuales sea 

mayor que la unidad. Este criterio debe ser usado con precaución y no con 

siderar como objetivo la maximización de la razón. Maximizar la razón be 

nefi c ios-costes no tiene sentido (46). Como muestra el siguiente gráfico, 
oabc 

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

e 
C. M (Coste Marginal) 

B.M . (Beneficios Marginales) 

o a 

Si el objetivo fuese maximi zar la relación nos encontraríamos 

ante un a situación en que para maximi zarla deberíamos di s minuir el 

output (dirigirnos hacia el punto o). Como puede observarse , al reducir 

en una unidad el output se produce una reduc ción menor en los benefi cios 

(m b) que en los costes (a m) . Si el objetivo del proyecto es incrementar 

el bi enestar social, la guía de maximización de la tasa beneficios costes 

no es la adecuada . Obviamente, al ser la tasa beneficios- costes una media 

y no un concepto ma r ginal , la mi sma no puede ser sometida a c riterios de 

maximización . La media es un indicador del nivel absoluto de r ea li zac ión 

y la maximización exige niveles rel ativos. El criterio basado en conceptos 

med ios se utilizará para ordenar, siguiendo un rango, los objetivos de l 

programa , siempre y cuando el rango se const ruya en fun c ión de una escala 

fija. El c riterio marg inal se deberá utilizar cuando el r ango ve ng a c on s 

truído basado en una escala flexible . Siguiendo a Stromsdorfer, pod emos 

decir que la tasa beneficio- coste es e l criter io apropiado cuando y donde 

existe racionamiento de capitales. En es tas circuns tancia s , al e l eg ir los 

proyectos en función de las magnitudes de las tasas , s e estará maximi za n 

do el valor actual neto del proyecto . Po r otro lado , en au senc ia de rac to 

Fundación Juan March (Madrid)



26 

namiento, el concepto marginal será el apropiado como regla de decisió (47). 

El criterio del valor actual dice que debe llevarse a cabo todo 

el programa de inversión 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 expresión: 

B - C 
1 1 

V.A . B - C + + . ..• + 
o o 

(l+r) 

B - C 
n n 

B - C 
o o 

n 

+L 
j=l 

(B - C~j 

( l+r)J 

En donde, V. A. representa el valor actualizado de la corriente 

temporal de beneficios y costes; Bt- et, para t=l ....... n, son los bene_ 

ficios netos; r es la tasa de descuento; n es el momento final del proyecto; 

y t son los diferentes períodos. En términos continuos, la fórmula de valor 

actual es: 

V.A. = ( 

Jt=O 
- rt 

e dt. 

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 ecuación: 

- pt 
e dt=O 

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 inversión . Esta campa_ 

ración dilucidará la viabilidad económica del proyecto objeto de estudio. 
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Al ser las circunstancias el elemento condicionante de la elección 

del criterio apropiado, es importante determinar su validez en función de 

éstas. A este respecto, la T.I.R. y el V.A. son criterios de decisión idén 

ticamente válidos cuando: 

l)Los mercados de capitales son perfectamente comp etitivos; 2) las 

alternativas de inversión no son interdependientes;3)todas las posibilida_ 

des de inversión son perfectamente divisibles y por lo tanto pueden ll evar_ 

se á cabo ajustes marginales y 4)todos los rend i mi entos 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 gene ralmente, y el analista deberá 

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 solución única (ver gráfico) 

Estas múltip les soluciones (B - C = O ) nos vie nen impu estas y pr e_ 
t t 

sentan un problema de elección del cual no podemos escapar(50) . 
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2) La exi~tencia de tipos de interés que cambian . Como muestra 

la figura, para tipos de interés menores que r , el proyecto I tiene un va 
o 

lar actual superior al mostrado por la T.I .R. en la valoración jerárquica 

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

ocurre el fenomeno contrario . 

V.A. 

I 

r 
o 

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 guías sobre la 

escala óptima de un proyecto cuando la escala varía (51). En este sentido, 

la posible ordenación no reflejaría correctamente las alternativas de inver 

sión existentes . 

En relación al valor actua l (V.A.), las circunstancias que invali 

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

1) La existencia de varios tipos de interés. En estas condiciones 

la ordenación de las alternativas dependerán del tipo de interés 

elegido . Como consecuencia no se puede determinar cuál de las di 
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ferentes ordenaciones es la correcta. 

2) La existencia de limitaciones en los presupuestos de inver_ 

sión y discontinuidades en las inversiones. En este caso, s i se 

invirtiesen los fondos en la actividad que en un primer momento 

reflejase un mayor valor actual, no necesariamente implicaría La 

maximización 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 

sión son respectivamente: l)La T.I.R. se puede deducir en base a los datos 

del proyecto, lo cual no exige para su cálculo el conocimiento del coste 

de oportunidad del capital. 2)El V.A. es un criterio altamente flexible -

para el análisis(52). 

Junto a las peculiaridades anteriormente descritas, es relevante, 

a la hora de decidir sobre la realización de un proyecto, el determinar el 

tiempo de inversión óptimo. Al tener los costes y los beneficios una dimen 

sión temporal, existirá un momento óptimo para la iniciación y desarrollo 

del proyecto. En este sentido es importante que el análi s ta introdu zc a en 

sus valoraciones el aspecto temporal del proyecto (53). 

VI. OBJETIVOS DE UN PROYECTO PUBLICO: EFICIENCIA VER SUS EQUIDAD. 

Tradicionalmente , se creyó qu e el objeti vo de los proyectos públ i 

cos era la eficiencia económic a. La utilidad del proyec to se enconlra ba e n 

el incremento del producto nacional, ajus tándolo a las exte rn a lidades no --
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reflejadas en dicho indicador . En otras palabras, no existía preocupación 

sobre cómo se distribuían 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 distribución de los bene 

ficios netos . En relación a esta controversia podemos distinguir dos pos_ 

turas . Una es la de aquellos que consideran que el gobierno debe tener -

como guía de actuación los mismos criterios que el sector privado. Es decir , 

llevar a cabo aquellos proyectos que sean económicamente eficientes . Evi 

dentemente, esta postura considera que la redistribución que el proyecto 

puede llevar consigo no es importante para juzgar su validez . Tal redistri 

bución se puede llevar a cabo, según ellos, por medio de impuestos, trans_ 

ferencias directas , etc. Por tanto, no debe ser la distribución un elemen 

to a tener presente en la valoración de un proyecto. 

La segunda línea critica la postura de los defensores de la efi 

ciencia argumentando que ésta no implica equidad o en otras palabras, 

bienestar óptimo . La idea básica es que una de las metas de cualquier pro_ 

yecto público tiene que venir relacionada con la redistribución 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 decisión. 

Los defensores de la eficiencia como criterio basaron su argumen_ 

tación teórica 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 pasarían el test paretiano . En gene_ 

ral, los proyectos harán que algunas personas mejores su situación y otras 

la empeoren. Para evitar la posible crítica que podría surgir a esta cir_ 

,·11ns tancia, los defensores de la eficiencia basaron su argumentación en el 

conocido criterio de Hicks-Kaldor : un cambio en la asignación de los recur 
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sos incrementa el bienestar si se dan cualquiera de estas condiciones: 

a)Se cumple e l cr iterio de Pareto . b)Las personas que ganan debido a l a 

asignación de los recursos pueden compensar teóricamente a aquellos qu e se 

han visto dañados como consecuencia de la ejecución del proyecto . 

Los defensores de la redistribución basan su argumento en l a c on_ 

cepción de que reasignaciones de recursos no i mplican necesariamente mejo_ 

ras en el bienestar económico al menos que la compensación se haga efecti 

va . El criterio paretiano o el de Hicks-Kaldor es una justificación teóri_ 

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 práctica. Esta lí 

nea de argumentación defiende la idea de que antes de llevar a cabo un pro_ 

yecto se explicite la necesidad de una posible redistribución de la renta. 

Por tanto, dicho juicio implicará el tener en cuenta la redistribución a 

la hora de medir los costes y los beneficios y por tanto a la hora de de c i 

dir si el proyecto es socialmente válido o no. Junto a esto, algunos analis_ 

tas incluídos en esta segunda línea de argumentación, manifiestan que evi 

dentemente es posible lograr la redistribución por otros medios diferentes 

del propio proyecto . Ahora bién, si dicha redistribución se lleva a cabo, 

i mplica unos costes y unos beneficios, los cuales deben ser incluídos a la 

hora de juzgar la validez del proyecto. Claramente, si existen desigualda_ 

des de renta, tanto personales como regionales, o bien, si unas region es 

son más pobres que otras, o bien si el nivel de desempleo es s up e rior en 

unas partes que otras , es evidente que el llevar a cabo el proyecto e n zo_ 

nas menos favorecidas, crearía unos beneficios indirectos o en determin a d~ s 

circunstancias unos costes de oportunidad negativos . Esto haría que s i .i11;;. 

gamos los proyectos guiándonos por la eficiencia, pod emos es tar infrava l o 

randa los beneficios netos que se podrí a n alcanzar s i los proyectos se 1 le 

vasen a cabo en zonas menos favore c idas . 

Aquellos que defienden la eficiencia como crite rio descui dan l a 
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existencia de importantes limitaciones institucionales que existen a la 

hora de llevar a cabo la redistribución por otros medios distintos que 

el proyecto en sí. Por tanto, si juzgamos necesaria la redistribución, la 

segunda escuela de pensamiento aparece como más 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 bi en 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 más impor_ 

tantes a Mishan, Harberger, y Musgrave (54). Entre los defensores de la 

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

En nuestra opinión, a la hora de juzgar los proyectos públicos, 

se deben tener en cuenta los posibles efectos redistributivos que éstos 

pueden traer consigo. En vez de seguir un criterio paretiano, nos parece 

más realista el seguir una función de bienestar social de tipo bergsoniana. 

Es decir, poner dos argumentos en la función que queremos maximizar: efi 

ciencia y equidad. Es importante el tener presente la existencia de las 

siguientes situaciones cuando analizamos un proyecto público: l)distribu_ 

ción de la renta intertemporal, 2) distribución de la renta entre regiones, 

3) distribución de renta dentro de cada región, y 4) distribución de empleo 

a través del proyecto público. 

Estos efectos deben ser tenidos en cuenta a la hora de juzgar los 

proyectos públicos. Evidentemente el tener en cuenta estos elementos in 

traduce subjetividad en el análisis. Pero a la vez le imprime mayor realis_ 

mo s1 se considera que la distribución de la renta o el empleo antes de rea_ 

lizar el proyecto no es óptima. Realmente, creemos que la mejor forma de 

resolver las desigualdades sociales no depende sólo de conseguir el medio -

menos costoso de alcanzar el fin, sino que el propio medio debe ser objeto 

de elección. 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 óptimo fin será el encantar los medios apropiados -

para alcanzar el fin deseado. Como algunos autores han dicho, el tamaño 

de la naranja y la distribución de la misma son tan importantes como el 

cuchillo que la corta. 
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