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Con todo y sus desventajas, el analisis de beneficio-costo es ¢l Gnico
ﬁedio gisteritico de medir los efectos netos de las inversiones en proyec-
tos sobre los objetivos nacionales de desarrollo. La mayoria de los bancos
internacionales y regionales de desarrollo se valen de cste anélisié para
evaluar las propuestas de préstamos porque un objetivo central de tales ins-
tituciones es financiar proyectos que contribuyan al desarrollo econdmico
del pais interesado.

El detalle y la rigurosidad con que se hacen los anilisis de beneficio-
costo mejora canstantamonte. Fua los primeros anos, apenas se hacfan los
ajustes mas sencillos en los flujos productivos del proyecto, omitiendo los
pagos de transferencia y quizas anadiendo algunos efectos no monetarios men-
surables que pudieran hallarse presentes, pero la mayor parte de los incu-
nos y pfoductos se valoraban a précios de mercado. Tales precios son a

-~

wenudo indicadores imperfectos del valer real de los recurscs debido a dis-—
torsiones de la economIa interna.- Por eso la tendencia actual es a corregir

esas distorsiones reemplazando los precios de mercado por los precios de

cucata (PC) para los productos importantes del proyecto. Los PC correspon-

dientes a insumos reflejan el costo de oportunidad, para la econcmia, de

=

comprometer esos recursos en el proyecto y para productos, estos miden el

valor que tienen para la economla.

Algunos PC e estiman expresamente para un proyecto dado, mientras

gua otros ce refieren a los recursos que se encuentran en uco general; los

valores de estos Ultimos estédn sujetos a fuerte influencia de las politicas
b]



de desarrollo del gobiemo. .l/ En su mayor parte, los PC han sido estimados

con relacidon al objetivo de crecimiento econdémico {inicamente, pero en anos
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recientes se han hecho intentos para formular los precios de cuenta de tal

P ————

mancera que se tome en cuenta igualwente el objetivo de distribucidn del

e = ———— —

ingreso (u objetivo de cquidad).

El presente documento expone los recientes esfuerzos realizados pafa
incorporar los objetivos econdmicos y sociales al analisis de proyectos,

a través del uso de precios de cuenta. E1 sistema de evaluacidn aqul
expuesto comenzd con la labor realizada por Yan Little y James Mirrlees
(4, 5) y los posteriores esfuerzos de Lyn Squire y Herman van der Tak (8).
Hemos denominado este sistema el método de evaluacion IM/ST.

El método de evaluacidn IM/ST ha sido adoptado ﬁor el.ﬂnnco Mundial
en el analisis de sus proyectos. FEl1 BID,'lucgo de aplicar el método en
pequeiia escala (7), ha decidido expandir su utilizacion y lo usara de mane-
ra experimental en wnos 10 6 15 proyectos de varios paises miembrbs durante
los dos proximos ahos.

Fxisten, naturalmente, otros pistemas de evaluacidn comparables, tales
como el método ONUDI (14), pero no los trataremos cn este documento. Nues~
tro deseo es presentar un 55lo método de evaluacidén respaldado por una
extensa labor empirica realizada, en su mayor parte, por los bancos de desa-

- 1]

rrollo.

1/ Los precios de cuenta relativos a los recursos mis generalmente emplea-
dos se coaocen tawbién cowo parduwetyos nacionales de cuenta. En este
docuento Los dos té&€rwinoes tienea el wivwo significuado.
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Los temas tratados estin organizados de la siguiente manera: la Par-
te I describe el sistema de evaluacidn y 1la Parte I explica la forma en
que se aplica a los proyectos. La Parte TII expone la experiencia del BID
en la uti}izacién del mStodo y contiene un resumen de los resultados obte-
nidos por el BIRF; la Parte IV grata de problemas especiales que presenta
el andlisis de proyectos a los bancos de desarrollo. Finalmente, el Apén-
dice A presenta una desc;ipcién algo mas técnica de los precios de cuenta
y de como se estiman. También se adjunta una lista de referencias para
las personas interesadas en obtener un conocimiento wis a fondo del sis-

tema o del anilisis beneficio-costo en general.
I. TINTRODUCCION AL METODO LM/ST DE EVALUACION DEVVROYFCTOS

Fxiste acuerdo general en cuanto a que 1z evaluacién econémica de pre-

yectos debe hacerse dentro del contexto de condicicnes macroecondmicas y

politicas piblicas sobre desarroilo. - El Bancq?ha'trufé&o en él pasado de

,

establecer una vinculacidn entre los proyectosg de inversiones y las necce-~

’

gidades u objetivos nacionales de desarrollo en una forma cualitativa y poco
. '

precisa. En el primaer decenio de existencia del Banco, las técnicas con

que se contaba para evaluar los proyectos ne ofrecian ninguna slternariva

mejor que el enfoque adoptado por el BID y por otras instituciones. Pero

eh estos Gltimos afios se han logrado significativos adelantos en los mé-

.

todos para vincular el andlisis macroecondmico con la-evaluocida "econbmica
de proyectos. Cron parte de la labor ha eido patrocinada o realizada per
instituciones internacicnales de desarrollo y perticularmente el Banco

Hundial vy 1a OCDE.



Fn el aiio 1973, el BID y 1a ONUDI fueron anfitriones de un simposio
de tres dias de duracidn en el que se estudiaron y compararon distintos
Bfétemas de evaluacidn que vinculaban las metas macroeconbdmicas con la
seleccion de proyectos. El simposio reunid a economistas del Danco con
los principales proponentes de todas las tendencias y, en especial, los que
representaban el mitodo d; la ONUDI (Stephen Marglin y Partha Dasgupta), el
‘método de la OCDE y del Banco Mundial (I.M.D. Little) y el método 1lamado
de Chicago (Arnold Harberger). E1 simposio en 81 no produjo ninguna reco-
mendacidn para el Banco, pero proporciond una base para los trabajos empren-
didos por @ste a fin de secleccionar un sistema de evaluacion mas apropiado.
El método elegido finalmente para que fuera objeto de extensas pruebas fue
una variante del sistema formulado por I.HM.D. Little y Ja;és Mirrlees para
la OCDE (wétodo IM) y el preparado por Lyn Squire y llerman van der Tak para
el Banco Mundial (wétodo ST). Dos de las razones para seieccionar el sis-
tema 114/ST fueron, en primer lugar, la proporcidn relativamente mayor de
trabajos cmpiricos que habian rcalizado el Banco Mundial y la OCDE para esta-
blecexr wedios priicticos en 1la estimacidn de los parimetros nacionales cla-
ves. En segundo lugar, el Banco Hundial ofrecidé su colaboracidn al BID para
elaborar los detalles técnicos adicionales para el uso del método de evalua-

cién. Esto ofrecia ventajas evidentes de ahorro de tiempo del personal y

pars continuar adelantando trabajos ya realizados en el BIRF.

¥n el enfoque IM/ST se integran criterios de evaluacidon de proyectos
con los objetivos nacionales y regionales de planificacidn. La oficina nacio-

nal de planificacidn proporciona un conjunte de precios nacionales de cuenta,



que no solamente reflejan el valor econdmico de ciertos recursos claves
(comq las diviéas, la mano de obra, la inversidn), sino que ademds toman
en cuenta juiclos de valor acerca de la manera como el ingreso debiera es-
tar distribuido éntre los grupos econodomicos y a lo largo del tiempo. Es-
tos érecios se ponen a la disposicion de los analistas de proyectos para
la recalizacién de sus evaluaciones; La aplicacidn uniforme del método
hace posible una seleccidn de proyectos que satisface las politicas gene-
rales de desarrollo del gobierno (v. gr. sobre crecimiento econémico, dis-
tribucidn equitativa del ingreso, disminucidon del desewmpleo, mejoramiento
. de 1a balénza de pagos), pero a la vez reconoce la limitada facultad del
gector publico para corregir las distorsiones en la economia. Se trata,

N

pues, de una evaluacidn de proyectos en un contexto de la "segunda mejor
posibilidad". 1/

El método comprende tres. etapas del anilisis de proyectos: 1) una
evnluacién-financiera en la que se utilizan precios de mercado para todos
los insumos y productos, incluidos los impuestos y las transacciones de
endeudamiento que emanan del proyecto; 2) un onalisis de eficiencia eco-
‘n6mica que fija precios a Jos insumos y a la produccidon segin gu valor para
ia economia en su totalidad, y 3) un andlisis social que da cuenta de las

consecuencias distributivas directamente identificables de un proyecto, por

1/ A fin de siwplificar la exposicidn, nuestro anilisis supone ~una ofi-
- cina nacioual de planificacién que poae los pardmetros de cueanta para
todo ¢l pois a la disposicidn de las ianstitucioass responsables de

la ejecucidn de evalusciones de inversida. Debe quedar cluro, Gin em-
burgo, (uz un orgainiswo crediticio internaciunal puede estiwar estos
puriwetyos uacionales da cucata con igucl fucilidad y uwtilizeclos en
Bus propias wctividuedes de evaluacidn de gsolicitudes de présciano.



ejemplo, entre ricos y pobres, entre diferentes regiones, entre el ahorro

y la inversidn,.y entre los ingresos publicos y los privados. La diferen-

cia principal del analisis social en relacidon con el de eficiencia reside

en ¢l tratamiento que respectivamente se da a la distribucion de los costos

y beneficios del proyecto entre Jos individuos y entre las generaciones.

Un proyecto de inversion modifica el perfil temporal del consumo al reducir
el consumo de ciertos grupos en el momento presente y asumcntar el de otros
prupos en el futuro. En ¢l analisis de eficiencia, el gobicrno asigna pon-
deraciones wmitarias a estas modificaciones del consumo interpersonales e
intertemporales, mientras que el andlisis social asigna ponderaciones dife-~
rencinles que dependen de la valoracion relativa que el gobierno hace de los
.-
cambios del consumo con respecto a diferentes grupos de iagresos. Como los

rasgos novedosos del método de evaluacidn se encuentran al nivel de los ana-

licis cocial y de eficiencia, iniciaremos nuestro anilisis cn ese punto.

O

Analisis de Eficiencia Fcondmica

La finalidad de un andlisis de eficiencia econbdmica es evaluar un pro-
yecto sepun cu valor para la cconomia en general sin consideracién de las
perconas a quicnes se aplican los beneficios y los costos, mas bien que del
grupo especifico que realiza la inversidn (aun en el caso de‘que el prupo
.6ea el gobiernmo). En consecuvencia, excluye flujos del cndlisis financiero
que reflejan transferencias de un grupo a otro, como los impuestos y subsi-
‘dios. Serdn necesarias otras modificncionc# al anilieis financiero si el

proyecto afecta a terceros (por ejemplo, i tienc efectos externos



positivos o negativos), o si el precio de mercado que se paga por el insu-
mo, o se recibe por un producto, no refleja egu valor econdmico real.
Un aspecto inusitado del mBtodo de evaluacidn que aquil exponcmos con-
siste en que utiliza divisss no comprometidas en manos del gobierﬁo como
st unidad de medida para agregar los costos 'y los beneficios econdmicos.
I.a unidad de medida tradicional ha gido el conéumo medido o precios inter-
nos. La ventaja del cambio a egta unidad de medida estd en que simplifica
el calculo de los precios de cuenta para biencs comercializados.
El_unalisﬁa de proyectos es quien valora directamente la mayoria de
los inswmos y productos del proyecto. El wmétodo para calcular los precios
de cuenta de los bienes depende de si un insumo o producto dcterminadé co-~
rresponde & la categoria de bienes comercializados o a lq”de no comerciali-
zados. 1/ Los insumos y los prodhctos comercializados se valoran é tus
precios de importacion o exportacion de frontera ajustados en lo relativo
a los costos de transporte y manejo port;ario (en precios de cuenta). FEl
precio de un bien i@portado se fija con referencia a su valor CIF y el de
un bien exportado con referencia a su valor YOB. Se dice que un bien es no
comercialirado cuando uu precio intemmo de pryoduccion ce encuentra entre el
precio CIT de las importnciones y el precio'FOB de las exportaciones. Un
bien también puede clasificarce como no comercializado cuando es objeto de

proteccion ecpecial ante la competencia internacional a través de cuotas

v
-

1/ Pasuawos por alto por el momento los bienes que corresponden a la cate-

goria de "parcialmeiate cowcrcecializados”. Estos soa bicnes que pusden
provenir ya vea dol cozercio extecior o de la produccida interns no
coacxcializada. Ba el Apladice A vexewos coa twyor detulle los bicenes
porcialuwcate comercializedoad.



de importacion o aranceles prohibitivos. E1 precio de cuenta de un bien
no comercializado generalmente se mide por el costo de oferta valorando
toaos gus insumos a precios de cuenta.

l.a electricidad, por ejemplo, ordinariamente es un bien no comerciali-
zado internacionalmente porque cuesta menos prodvcirla en el pais que impor-
tarla. UYor consiguiente{ su precio de cuenta es la suma de todos los insu- ,
mos requeridos para produciyr una unidad adicional de electricidad. Estos
insumos seran tanto bienes comercializados (como el aceite combustible, o
los generadores) como biencs no comercializados (la construccidn, el trans-
porte interno, los costos de manipulacidn). Segin nuestro enfoque, el pre-
cio de los insumos comercializados pe determina por los valores CIF o VOB,

<
segln que sean importados o se produzcan para la exportacion. Los bieneg
no comercializados se valoran a los precios de‘cucnta desglosiindolos una
vez mAs ¢n sus elementos comercializados y no comercializados. Los insumos
comercializados se valoran como se ha dicho antes, pero los biencs restan-
tes no comercializados ordinariamente se valoran en los precios de cuenta
cmplecando un "factor de conversion'.

Un factor de conversidn no es otra cosa que una relacidn o razdn entre .
el valoxr de una canasta de bicnes y servicios a precios de cuenta y su co-
rrespondiente valor interno. FEntre los wm3s importantes factores de conver-

§i6n que estdn en uso se encuentran los de gastos generales de consumo, in-

.

versifn, construccidn y transporte. También existe un factor de conversion

-

global (o estéindar), FCE, que es la rclacion entre el valor de toda 1a pro-

duccion a precios de cuenta y su valor a precios internos. Es de utilidad



para®convertir partidas menores no comercializadas en precios de mercado
8 sus cquivalentes en precios de cuenta.

La mano de obra es, por otra parte, un insumeo primario cuya cferta no
depende directamente del proceso de proaucciﬁn de la cconomia. También
son ejemplos de insumos primarios los yacimientos de minerales y la tierra.
El precio de cuenta de una unidad de mano de obra (al que también se hace
referencia como salario de eficiencia) depende de la produccidn que se deja
de obtener cuando la mano de cbra pasa a servir al proyecto; es el producto
de la mano de obra a que se renuncia. Si la p;oduccién que se scacrifica
al contfatar a una persona mas es comercializable, el salario de éficiencia
se basard en el precio CIF o I'OB de la produccidn a que se renuncia. Si
esa mano de obra hubiera dado una produccion no comercializable al no exis-
tir el proyecto, hay dos métodos para valorar la produccidn a preciocs de
cuenta: podemos aplicar un factor de éonversiGn a la cantidad entera, o
bien podemos valorar el producto & que se renuncia distribuyéndole entre
sus porciones comercializada y no comercializada y aplicando un factor de
coenversidn al componente no comercializado. FE1 enfoque que se adopte depen-
derd de la informacion disponible y de la exactitud requerida.

Una vez que se haysn valorado directamente todos los flujos econdmi-
cos en precios de mercado a precios de cuénta, 0 que ge los haya convertido

por medio de un factor de conversidn, ¢l enalista calcula la tasa de rendi-

rzinto econdmico. 1/ La rentabilidad minima para que el proyecto sea

1/  Una tasa de vendimiento econdmico expresa la rentabilidad de una in-
version en fouws de una tasa de interds. has forvslecate cousidera-
dua, es el tipo d2 intevdés qua harfa ¢l valor cctual de los costos
igual al valor actuulizudo da Yos beneficios del proyecto, tedo rz2di-

do en prxzcios de cuenta.



aceptable es, en general, la tasa de rendimiento (a precios de cuenta) que
obtendria la inversidn marginal piblica (q). E1 concepto de "marginal" se
refiere a aquellos proyectos que por razones politicas o econdmicas apenas
son aceptables para que se los incluya en el presupuesto de inversiones.
Para el caso en que, en el periodo corriente y en el de la prevision, el
gobierno obtiene fondos del exterior para financiar sus inversiones adicio- \
nales, q sera igual a este costo. La rentabilidad de la inversidn en el
sector publico (q) es tambiéan la tasa de descuento utilizada cuando la situa-
cidn requicre que sc adopten decisiones en materia de inversiones utilizando
como base el valor neto actual.

Los precios nacionales de cueonta émp]cndos en el'nnﬁlisis de eficien-
cia ccondmica incluyen los factores de conversidon y la pr&&uctividad mar-
ginal de' Ja inversidn piblica en precios de cuenta (q). Fl salario de efi-
ciencin para las distintas clases de mano de obra es primordialmente un va-
lor especifico del proyecto que ¢l economista encargado del analisis ha de

estimar. Calculamos, sin embargo, salarios de eficiencia "indicativos' que

sirven de guia al hacer estas estimaciones a nivel del proyecto.

La Fvaluacidén Social

El aspecto m3s innovador de este método consiste en su integracidn de

los cnilisis de eficiencia y social (de distribucidn). Las consecuencias

A -

distributivas de una invarsion dependen de la manera como los bencficios

-

netos ce couparten finalmente dentvo de la sociedad mediante txansferencias

financieras. Los vecursos que cunda grupo recibe se ponderan luepo segin



su valor social neto equivalente y se suman para llegar al valor social del
preyecto. Fn el nivel mas general, los beneficiarios se dividen entre el

alorro v el consumo y,dentro de este Gltimo, los beneficios se reparten por

cateporias de ingresos.
La diferencia mayor respecto del anilisis de eficiencia estd en el
cmplco de penderaciones distributivas para valornf los.boneficios y los cos~
tos del proyecto. Estas ponderaciones distributivas convierten el valor
de las acumulaciones (redhccioncs) de consumo/ingreso para los diversos gru-
pos de ingresos en su valor equivalente dado en la unidad de wedida -las
divisas en manos del gobierno, o el "ingreso piblico", para emplear una
expresidn mis breve. Fxiste cn todo pais un nivel critico del consumo pri-
vado, c¢*, en el cual las acumulaciones de ingreso/consumo se consideran
. -

tan valipsas socialmente como el ingreso publico. La ponderacidn distribu-
tiva para los receptorcs de ingreso en este nivel de consumo/ingreso, wg#,
sc¢1i igual a uno. Por lo demdas, dados algunos juicios de valor social
por el gobierno acerca de la tasa en la que declina el valof del consumo
privado en relacién con el ingreso piblico, es posible derivar la lista com-~
pleta de ponderaciones distributivas (m“i) que convierten los cambios de
ingreso/consumo en los diferentes niveles de consumo cj» con los valores
de wey mayofes (menores) que para niveles de consumo menores (mayores) que
el nivel critico de conscumo c¢¥*.

¥l snilisis social coasistird ahora en dos etapas, de jas cuales la

primera es la voloracidn de los insumos y productos, tal como en el anidlisis

de eficiencia, pero calculando de nuevo los precios de cuenta psra reflejar



las ponderaciones distributivas. Obscrvese que para los bienes comercia-
lizedos los precios de cuenta diferiran solamente en la cuantia de la diver-
gencia entre los costos social y de eficiencia de los margenes de distribu-
citon. La segunda etapa consiste en identificar los posibles usos de los:
beneficios financiceros nctos que se obtienen del proyecto y valorar csos
{icios en términos del ingreso pablico.

Estas dos etapas sc observan mejor en un ejemplo. Supongase que hay
un proyacto agricola que produce bienes comercializados cuyo valor de mer-
cado es VT y cuyo valor en precios de cuenta es de VS, Fsto supone que la
relacion de precia de cuenta para convertir el valor de la produccidn de
precios de mercado a precios de cuenta es AV = VE/VP. De modo anilogo, para
diversos insumos comercializados y no comercializados habra relaciones de
precio de cuenta Al = V?/V? que convertiran lés valores en precios de mer-
cado de los incumos pertinentes en sus precios de cuenta. labra, finalmente,
varjios insumos de mano de obra cuyo valor a precios de mercado es L. Tl
analista indicaria entonces cl beneficio financicro neto para cualquier

cjercicio financicro (T) cegin la siguiente formula:

FeVv-gvl-1L (1)
. J
BgnefiFio Velor del Valor de los Valbr de los pervicios
finaacicro - producto a - insunos producidos a - d¢ Lano de obra a

neto precios de rorcado j precios de texcado precive de veccedo

- - -
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Este beneficio pasaria a los agricultores de diversos niveles de ingre-
s0s y, para simplificar, se supone que todos ellos aumentan su consumo
a precios de mercado en un monto equivalente. E1 proyecto habri tenido

entonces como resultado beneficios netos de eficiencia expresados asi:

v .
E = VA ~):v‘JPAJ-LA ‘ N ¢
3 .
Beneficic Valor del Valor de los Valor de loe servicior
neto de - producto a -1z ingumos producidos a - de wino de obis a
aficiencia precion de eficiencia j precios de viiciencia precios dz eficiencia

en donde A es la relacidn entre el salario de eficiencia y el de mercado.
Supongase que todos los beneficios financieros netos se consumen. E1 cambio
neto en cl consumo serd entonces igual a F a precios de mercado. ‘Estos
Al

cambios del consumo haran necesario que se provean bienes de consumo de F a
precios de mercado, cuyo costo a precios de cuenta sera simplemente de FR,
en donde B es el factor de convercidn del consumo pertinente. Este costo
social del consumo incrementado inducido por el proyeccto qucda compensado

por el valor social del consumo incrementado, que es el valor de este con-

gumo (a precios de mercado) ponderado por el factor de ponderacidn distri-

butivo pertinente w. Es decir, que el valor social neto de los cambios en

cl consumo viene a ser (en este caso):
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Fo - FB (3)
Valor social Costo socilal
del - del
consuTo consumo

v por tanta, el beneficio social neto total (S) del proyecto en un afio cual-

quiera es el ciguicnte:

S=E~TF (8 - w) (4)

Factor de ponderacisin

Beneficia neco de elicicncla distributivo que tonvierte

(en ¢l Gue, vsn calarpo, L Canblo neto Yactor do ) Cunsien ded wecton
Beneficlos - Fificidn de pecclon de - ®0 8l coavuny @& a couvaratla cal - feleado & Jus diversoe
pecfal sats cuote ds Jos buvnie qoeaviiolizsdon pischoa de vorvds € it O wulvelue da d grevo an
Y w0 turercialics due tuia i Vulores wa Jugreso
J €riite dos vivibes Wrstrabuthvaa ¢ 0 cactor pitliio
- - - - . -

Lo

Fxpresada en esta forma, la ecuacidon (4) ilustra con mayor claridad el vinculo
entre las evaluaciones de eficiencia y social. Para que los beneficios socia-~
les (S) excedan a los beneficios de eficiencia (F), el costo de la pérdida

dé ingresos publicos ante el consumo privado (Cf) debe ser menor que el bene-
ficio del consumo adicional valorado en td&rminos de ingresos publicos (Cw).
Alpgunas de las nifunciones qua pueden conduﬁir a cambios en el consumo puceden
ser las siguientes: 1) cuando los trabajadores reciben calarios mis altos

a consccuzncia dél proyecto; 2) cuando los inversionistas obtienen mayores
-ingresos del capifal qua han invertido, y 3) cuando los beneficiarios de
proyectos pﬁblicos'de infraestructura pagan cargos insignificantes (o no
‘pngnn) por los nucvos servicios (por ejemp}o, los usuvarios de carreteras,

los bdeneficiarios de proyectos de electrificacion rural o de abastecimiento

v
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de agua en zonas urbanas). Fn la practica, el mCtodo empleado para calcu-
Jar las ponderaciones del ingreso (w) es responsabilidnd de la oficina
nacional de planificacidon, mas bien que de los analistas de proyectos, si
bien el grupo o grupos deterwinados que experimentan los cambios de consu-
mo y por tanto las w especificas utilizadas se determinarin al nivel del
proyecto.

La tasa de dCSCuenta aplicada a los bencficios sociales netos para
obtener su valor actualizado, o utilizada como tasa de rentabilidad acep-
table para proyectos cvaluados al nivel social, no es forzosamente la que
ge usa eﬁ el analisis de eficiencia (q). La tasa de descuento social (fasn

de interds contable) se define con la fdrmula:

TICO = r + h (5)
Tasa de inFeer Rendimientos al Valor sociel notg del
contable (T1C0) " capital reinvertido af . + consuso del sector privado
: pPrecios sociales procedente de la invexsién pGblica

De otro wodo, es la tosa de interés que uvtilizaria por completo todos
los fondes publicos de inversién, cuando los proyectos piblicos se evaliian
en funcidn de su rentnbilidaa social. Al igual que ¢, es um pardmetro nacio-
nal que la oficina de planificacién o el organismo de presupuestos piblices
estima para su vso en las evaluacicnes de proyectos. i

-

El pariucatro rids "subjetivo" es el factor de ponderacidn de o distri-
[ERS
. T

" . - - .‘. ‘-‘}\
Lucidn del ingreso (w), porque roquiere quz ce hagan juicios sobyedss tomy

bios en ol bicnestar social. Ghelrvese que, oaun en el couo ¢efl gnilisis



financiero o de eficiencia, todavia se estarid haciendo implicitamente un
juicio distributivo en el sentido de que los incrementos del consumo para
pe%sonas de distintos niveles de ingresos tienen igual valor. Por consi-
guiente, incluso el empleo de simples juicios de binestar por el gobiecrmo
que, como se concede, reflejaria sdlo burdawente sus juicios de valor
social, seria mejor que la alternativa de ignorar los efectos distributivos
-de la inversion publica o de la resolucion del problema en una forma

ad hoc.

Queda as1 completo nuestro esbozo del sistema de evaluacidn. Para resu-
mir, de las oficinas de plonificacion u otras entidades designadas para ello
ge cospera que proporcionen,a los encargados de evaluar los proyectos cier-
tos parametros claves que han de usarsc en el anilisis de cficiencia y soci&l
de los proyectos. Los pariuctros de cuenta empleados en la evaluacidn de
eficiencia econdmica ayudan al analista a valorar los insumos y productos
del proyecto. - Por otra parte, la productividad marginal de la inversidn
publica a precios de cuenta (q) sirve como tasa de descuento de referencia
o nivel de rentahilidad aceptable para proyectos evaluados {nicamente hasta
1a ctapa de eficiencia.

Es necesario que ce proporcione a economistas de proyectos
parametros adicionalzas antes de que sea posible hacer un anilisis social.
Entre ellos figuran el wétodc para determinar las ponderaciones de la dis-—
tribucidn del ingreso (), los factores de conversidn social y'ld.tasa de

interés contable (TICO) para actualizar los beneficios y los costos gocia-

les.
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I7. LA EVALUACION DE PROYECTOS CON EL METODO LM/ST

- Ilustraremos el m3todo de evaluacidon mediante un proyecto que sirva
de ejemplo, el del Complejo Turistico de Santﬁ Clara. Para simplificar la
exposicién omitiremos la descripcidn dei calculo de los precios nacionales
de cuenta para los aniillisis social .y de eficiencia; tomaremos esta infor-
macidn como un "‘dato" conocido para los fines del ejercicio. Entrarcmos
en mayores detalles acerca de la estimacidn de los precios de cuenta en el
Apéndice A.

El gecbierno de Centralia se propone desarrollar su costa sobre el Atlan-
tico para el turismo internacional. El proyecto de Santa Clara comprende
la construccidn de un hotel y de un complejo de apartamentos en una de las
zonas de playas recientenente abiertas. La capacidad iniéial es para
250 cuarfos, todos ellos de la categoria de lujo. La participacidn del go-
bierno cn el proyecto se limita a establecer la politica para la utiliza-
cidn de terrenos en zonas turisticas y a proporcionar financianiento a los
inversionistas locgles a través de su Banco Nacional de TFomento Industrial.

La evaluacidn comprende tres etapas. La primera es um analisis finan-
ciero para determinar si el complejo turistico seria suficientemente renta-
ble como para atraer a los empresarios locales. La segunda es un analisis
de eficiencia econdbmica fin de wedir el §nlor del proyecto parh la ccono-
mia de Ceatralia. Por Giltiwmo, la tercera es un aniligis cocial para eva-
luar el impacto distributivo del proyecto cuando se toma en cucnta quién
recibe los beneficios netos del wmismo. La decisidn de seguir adelante con

el proyecto se bacard en su vnlor social, a condicidn de que el proyecto

sen financieremente vinble.
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Anilisis Financiero Privado

En el Cuadro 1 se presenta el estado de corrientes de fondos para el
complejo turistico de Santa Clara. Todos los valores se dan en pesos de
Cenﬁralia de 1976. El costo total del proyecto es de CP$ 12 millones y de
&stos CP$ 7,2 ¢s el monto de un préstamo del Banco Nacional de Fomento
Industrial mientras que el resto proviecne de un co-financiamicnto con un
grupo local de inversionistas. Fn las proyecciones de scrvicio de la deuda
se presumé que el préstamo a largo plazo tiené un periodo de gracia de tres
anos, que esta financiado con intereses del 8'por ciento y que se reecembolsa
en cuotas iguales de intereses y principal en el término de diez ahos. Los
préstamos a corto plazo (si los hay) son de fuentes comerciales ordinarias,
con plazo de un afio e interds del 10 por ciento. Se supone que los inver-
sionistas no obtendrin préstamos a corto plazo a menos que puedan prever
un saldo en caja negativo después del servicio de la deuda.

)

Cabe observar que durante los tres primeros anos de operaciones, la
empresa acusa un déficit, que hace necesaria una financiacién a corto plazo
equivalente wis o m2nos al 20 por ciento de los ingresos brutos. lLa tasa

de rendimiento financicro para el capital de los inversionictes en cctas

condiciones es de alrededor del 11,7 por ciento. Roculrdese que este ren-

dimiento es:

n NB
I —f =0
t<0 (1+r)t

NBLmllt-*-I't—F't—ot_Ar—Tt
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en donde:
NB, = Rendimiento neto para el capital en el perfodo t.
R, = Ingresos del complejo turistico en el periodo t.
= Pristamos recibidos en el periodo t.
E¢ = Dasembolsos en invorsionés en ¢l periodo t.
O¢ = Costos operativos en el periodo t.

Ar = Reembolsos de principal e intereses sobre préstamos en el
pexiodo .

T = Impuestos pagados en el periodo t.
r = Tasa de rendimiente interno.
n = Ultimo afo del anilicis.

Si este rendimiento no es lo suficientemente atractive para los inver-

N

sionistas privados, el gobierno, actuando a través del Banco Nacional de
Fomento Industrial, quizas pueda modificar las dispdsiciones finencieras
para que lo sea, por ejemplo, concediendo un periodo de gracia mayor sobre
el préstamo a largo plazo, prolongando el periodo de reembolso, o redu-
ciendo la participacion del capital privado. Puede también estudiar la
posiliilidad de dceretar una tregua tributaria sobre los ingresos de las
empresas.  Sin embargo, con fines de ilustracion, supondremos que los
invercionistas estarian satisfechos con una tasa de rendimiento sobre su

copital del 11,7 por ciento en términos reales.

Anilisis de Eficiencia Fcondmica

En el aniilisis de eficicencia econdmica se mide el valor que el proyccto
tiene para la economia en general. Tn la primera fese del analisis ce idon-

tifican las corrientes de xecuvsos fi- cos de! proyecto, es decirx, se
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estudia cada mercado de insumos y productos y se determina lo que ocurri-
ria con el profecto v 8in &l1. Esta diferencia (mas bien que lo que suce-
defin antes y después de la inversidn) es lo que define qué recursos se
incluycn en la evaluacidn. Los pagos de transferencia, tales como los im-
pucstés y los rcembolsos de deudas, también se excluyen de las corrientes
de dincero. .

Los costos de invers&én y de operacidn para el complejo turistico ce
dividen en cinco categorfns (Cuadro 2), a saber: insumos directamenge
importados; bienes comprados internamente, que indirectaﬁente conducen 2
cambios en‘las importaciones o en las exportaciones y por lo tanto se cla-
gific:m come bienes comercializados, insumos no cemercializados, que son
bicnes y servicins que no pearticipan en el comercio exterior; y la mano de
obra calificada y no calificada. Cada categoria se valora de nuevo a pre-
cios de cuenta convirtiendo los valores en precios del mercado interno en
sus costos de oportunidad en divisas. Los insumos directamente importados
y loc bicnes internos comercializables se valoran en su costo CIF m3s el
transporte y la manipulacidn hasta el lugar de destino. Los bienes intex-
nos no comercinlizables ce valoran a precios de cuenta multiplicando cada
una de las corrientes de dinero por el factor de conversidn estindar (FCE).
PReculrdese éue un ¥CE es una relacién entre el valor de un conjunto de bie-
pes en precios de cuenta y su valeor en precios del mércado interno.

Un procedimiento mids exacto consistiria en desagregar cads bien no
comercinlizable en sus partes constituyentes cumercializables y no comer-

cializables. Los clementos comercializados oe valorarian a precios de



cuenta y los no comercializados se desglosarian de nuevo en sus componen-
tes comercializados ¥ no comercializados. Cuando el elewmento no comer-
cializable llega a ser suficientemente pequeiio, puede convertirse en pre-
cios de cuenta utilizando el FCE. FEn general, una sola vuelta de desglo-
ce de los bienes no comercializables produce estimaciones priacticas a pre-
cios de cuenta.

IL.a mano de obra calificada y no calificada se valora en el equivalente
en divisas del producto marginal a que se renuncia. Por consiguiente, los
costos dz mano de obra se multiplican por la relacidn cntre el costo de
mano de obra a precios de cuenta y su costo en precios del mercado interno.
Dtilizamos el FCE como razén para la mano de obra calificada porque cupone-
mos que esta mano de obra obtiene un salario monctario igual a cu producto
marfrinal y que podria haberse utilizado en cualquier otro cector de la eco-
nomia. Presunimos, sin embargo, que el componente de msno de obra no cali-
ficada.es de origen local y que la relacion entre su costo a precios de
cuenta ¥ su costo a precios internos ()) se refiere especificcmente a la
produccidon a que e renuncia en la region. Los beneficios del proyecto no
requieren ajuste ya que se derivan exclusivamente del gasto efectuado por
los turistas cxtranjeros (en divisas) y suponemos que con su totalidad no
e producirian de no existir el proyecto.

La tasa de rendimiento de eficiencia es del 19,5 por ciento, sustan-—

cialmente mayor que la tasa de rendimiento al capital privado. Los xendi-
mientos difieren porque miden cosas diferentes. El rendimiento cobre el

capital nira tan colo al producto financiero para los accionistas expresado
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en precios de mercado. El rendimiento de eficiencia mide el beneficio del
proyecto para la economla en su conjunto expresado en precios de cuenta.

Si la politica del gobierno de Centralia consistiera solamente en eva-
luar los proyectos de inversidn en funcidn de sus efectos en el crecimiento
ccondmico del pais, el Banco Nacional de Fomento Industrial aprobaria el
financiamiento cuando lautasa de rendimiento es igual o superior al costo
de oportunidad de los fondos para el sector publico (q). Presumimos, sin
cmbargo, que la prueba definitiva de aceptabilidad del nroyecto en Centralia

es su tasa de rendimiento social.

Analisis Social

N

El anilisis social aprovecha tanto los beneficios netos de eficiencia
como las corrientes financieras tal como se degcribe en la ecuacidn (4).
Fn la practica, suponemos que el ahorro privado es tan valioso como los
ingresos del scctor pitblico y que son insignificantes las diferencias entre
los precios sociales y de eficiencia de los hienes uti]izndoé en el proyec~
to. S3dlo nccesitamos entonces identificar qué grupos experimentan awnen-—
tos de consumo cowo consecuencia del proyecto. Tales grupos son trabaja-
dores no calificados cuyos salarios monetarios aumentan, ¢ inversionistas
privados en razdn de las ganancias financieras netas que obticnen. Los
trabajadores calificados reciben el mismo salario en el proyecto que en

otroc empleos y por lo tanto no experimentan un aumenfo en U CONsUmWO.

)

Fn el Cuadro 3 se exponen las corricntes econdmicas y financieras que

se necositan para derivar bencficios sociales netos y los supuestos para
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calcularlos. E1l valor social neto (B—ml) vinculado al consumo adicional
de los trabajadores difiere del valor social neto del consumo adicional

por los inversionistas (B-mz) debido a sus niveles de ingresos respecti-
vos. Suponemos que ¢l consumo de los trabajadores es aproximadamente la
mitad del nivel eritico de consumo en Centralia y que ¢l nivel de consumo
de los inversionistas es de alrededor de ocho veces el nivel critico. Ca-
"be recordar quz el nivel eritico de consumo es la proporcidn del consumo
privado que es de valor igual al dei ingreso publico. La funcidn de utili-
dad social que tran;forma las variaciones del consumo privado en sus unida-
des equivalentes de ingreso piblico es resultado de una decision de la ofi-
cinalde planificacién. La tasa de rendimiento a precios sociales para el
complejo turistico de Santa Clara es del 27,9 por ciento que es aproximada-
mente ua 43 por cicnto superior a la tasa de rendimicento econdmico de efi-
ciencia vy wds del doble de la tasa de rendimiento sobre el capital. EL
factor que impulsa la tasa de rendimiento social por encima del rendimiento
a precios sociales es el valor extra aplicado al censumo de los trabajado~
res no calificados. Obs@rvese, sin embarpgo, que para el ciio 13 el castigo
sobre el consumo adicional por los inversionistas debido a las gnnancins
netas disminuye el valor adicional que se asigna al aumento del consumo por
los trabajadores no calificados debido a sus salarios. Si el rendimiento

social sobrepasa a la tasa de interés contable para Centralia, cntonces el

proyecto de Santa Clara deberd ser aprobado.
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Comentarios sobre el Metodo de Evaluacidn

Aunque el proyecto del complejo turistico de Santa Clara no es real,
s1 ilustra algunos aspectos importantes del método de evaluacidn que actual-
nente estd a prueba en el Banco Interamericano de Desarrollo. La evalua-
cidon financiera tienc una funcidn doble por cuanto determina el grado en
que el proyecto seria ntfnyente para los inversionistas privados y propor-
ciona informacidn acerca.de las corrientes financieras netas que surgen del
proyecto y se reauieren para el andlisis social. Igualmente el anilisis
social tienc una funcidn de diagndstico en el sentido de que muestra a los
planificadores por qué el proyecto es o no rentable ¥y qué eseria necesario
hacer para alterar tal situacién. Sin embargo, un indicador mas significa-
tivo de la aceptabilidad dezl proyecto para ¢l sector publico es su renta-
bilidad a precios de eficiencia econdmica. Pero incluso en este nivel de
anﬁiisis, Qubsistcn inportantes distorsiones del wmercade. HNo ge toma en
cuenta el hecho de que él consumo de los vricos puede no ser tan valioso
como el consumo por.los pobres, o que el ahorro puede ser mis valioso que
el consumo. Il andlisis social trata de covrepir los beneficios y costos
del proyecto en cuanto a estas distorciones. Fl efccto definitive es la
celeccidn de proyectos que contribuyan en el miximo al cumplimiento de

las peliticas gencrales de desarrollo del gobierno.
P

IIX. ENPERIENCIA CON FL METODO DE EVALUACION LHM/ST

£l Banco Interamericano de Desarrollo ha publiccdo recientemente un
Eatudio Prcliminar «n el que oe deceriben los esfucrzos que hemoo realizado

pava estisar los pnrdmetroc de cuenta pociales y de eficicncia en fres



paises (Chile, Costa Rica y Jamaica)‘y para aplicar el método a tres pro-
yectos (7). Teniendo en cuenta los resultados de ese estudio, la Adminis-
tracion del Banco ha determinago realirar un programa experimental de dos
afivs para examinar mas completamente el método de evaluacidn y a fin de
decidir si ha de recomendar su adopeion en el andlisis de proyectos del
Banco. Fn ol programa experimental se ampliard a dicz el numero de paises
para los cuales se tendrin parﬁmctro$ de cuenta, los que se emplearan para
evaluar de 10 a 15 proyecctos.

En contraste con ¢l Fstudio Preliminar, los parametros gociales se
calcularan solamente para paises seleccionados en el programa experimental,
aunque para todos los paises habra pfecins de cuenta de eficiencia. ¥J
programa no hace énfasis en los precios sociales porque ¢ piensa que los
mi:todos ‘empiricos de estimacidn no son todavia lo suficientemente precisos
para los estudios de proyectos del Banco. Continuaremos trabajando eon
relacidn con estos problemné de estimacion y esperamos que en el futuro
proximo sea posible formular un enfoque satisfactorio para la evaluacion

cocial de los proyectos.

Conclusiones Cenerales del Fstudio Preliminar

La conclusion mis significativa del Estudio Preliminar es que la ta-

rea de estimar los parimetros de cuenta, y particularmente para el andlisis

.
..

de proyectos a precios de eficicnecia, no sblo es buena practica sino alta-
rente conveniente. Taombién se estimaron los parimetros cociales, pero

tencinor moenos confianza en los valores porque para e¢lles ce requicyen mayores
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esfuerzos de los que pudimos asignar a la tarea. En el Cuadro 4 se da un
reswen de los'parémetros importantes para cada uno de los paises,ljunto
con uina breve explicacion individual de ellos.

El tiempo requerido para rcalizar las estimaciones fue, en promedio,
de ocho meses-horbre por pais. Fste ticmpo comprendid alrededor de dos
meses para adquirir familiaridad con el m&todo y scis meses para llevar a
cabo las estimaciones y preparar el informe. EIsperamos que los estudios
futuros promediarin entre cinco y doce meses; los mas largos corresponden
a paises que tienen economias mds complejas. Se requeririn revisioncs de
los parimetros cuando quicera que haya carbios importantes en las politicas
de desarrollo del gobierno. De no ocurrir esto, deben realizarse actuali-

_ -
zaciones peridodicas cada tres o cuatro anos a medida que se disponga de
mejores informacioncs econdmicas. Estas revisiones han de requerir apro-
ximadamente un res de trabajo.

-Con excepcidn de uno solo, los proyectos scleccionados para demostrar
el empleo de la metodolohia habian sido evaluados orviginzclmente por per-—
gsonal del Banco. Se trata de un proyecto de mejoramiento de carretgras en
Costa Rica, un proyccto de awpliacidn de una fabrica de papel periddico en
Chile y una instalacidn para la elaboracidn de carnes en Jamaica. E1 es-
fuerzo especial requerido para xealizar un anilisis de eficiencia fue apro-

ximadamente de tres dias de trabajo, wientras que el tiempo adicional nece-

v
-~

sario para el anilisic social fue de unas dos semanns. Si bien estas esti-

vaciones de ticuwpo e derivan de una muestra muy pequena de proyectos,

concideramos que gon de un orden do magnicud apropiado.
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La secleccidn de proyectos se veria afectada al adoptar el sistema de
evaluacidén que se presenta en el estudio. E1 resultado mis evidente serd
qﬁe los beneficios y costos del proyecto cambiarian segiin se estuviese
realizando un analisis de eficiencia o un analisis social. Por c¢jemplo,
el anilisis de eficiencia favorcce los proyectos en los que sec hace buen
empleo de los recursos escasos de un pais en comparacidon con las oportuni-
dades que se le presentan mediante el comercio exterior y utilizando la
mano de obra sobrante. FEl an3lisis social toma también en cuenta la eficien-
cla econdmica, pero modifica los resultados eﬁ funcidn de los niveles de
ingreso de quienes se benefician con la inversién y al monto de los shorros
que el proyecto genera.

-

Si bien las tasas de rendimiento de los proyectos varian, lo cual de-
pende de.si estd realizandose un anfdlisis de mercado, de eficiencia o social,
tambiﬁﬁ carbian las tasas minimas de rentabilidad. Para los tres paises
estudiados, la tasa mInima social de rendimiento es de tres a cinco puntos
porcentuales menos que la rentabilidad minima a precios de eficiencia.

En general las variaciones de las tasas de rendimiento cocial y de efi-
cicncia se presentan debido a que el proyecto genera consumo privado. Si
los beneficiarios se cacuentran por encima del nivel critico de consumo
(v. gr. el nivel de consumo privado que es tan valioso como el ingreso pa-~
blico), la tasa de rendimiento del proyecto a precios sociales serd menor
que su rendimicnto a precios de eficiencia. ¥l caso opucsto sk p;esenta

usualmente cuando los beneficios de consumo del proyecto recaen en los indi-

viduos cuyo nivel inicial de consumo es inferior al nivel critico de con-

U0 .



Esta variacidn entre las tasas de rendimiento de eficiencia y social
queda ilustrada particularmente en el proyecto de mejoramiento de carrete-
ras en Costa Rica. La tasa de rendimiento de eficiencia (TRE) para este
proyecto es de1 11,9 por ciento. Sin embargo, cuando tomamos en cuenta
los beneficios de consume privade que pasan a los propictarios de vehicu~
los (un grupo que se supone sustancialmente por encima del nivel critico
de consumo), la tasa de fendimiento social (TRS) desciende al 2 por ciento
aproximadarente. En contraste con esto, el proyecto de 1la fabrica de pa-
pel periddico en Chile no registra diferencias tan marcadas entre los and-
lisis de eficiencia y social; la TRE es de 19,8 por ciento y la TRS es de
18 por ciento. La razdon de ellos es que la mayor parte dcv}ns beneficios
netos del proyecto se ahorran en los primeros anos. La planta de elabora-
cidn de carnes en Jamaica es ejemplo de un proyecto del sector piblico que
proporciona muy poco consumo en el sector privado. En ecste caso, sin em-
bargo, la finglidad que se pretendia con el proyecto (mejorar la eficien-
cia de la elaboracidn de carnes) tiene un valor econdmico muy escaso tanto
a precics de eficiencia como a preccios sociales. [El rendimiento a precios
de eficiencia es de alrededor del 5 por ciento que desciende ligeramente

al 4 por ciento a precios sociales.

[SSae]

Resumen de la Txperiencia del Banco Mundial

El Banco Mundial inicid su programa experimental con el sistema de
evaluacidn de Lyn Squire y Herman van der Tak a fines de 1974. Al llegat

1978, oe habian hecho estimaciones de pardmetros de cuenta por lo menos
P P

P
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para diez paises y se habTan empleado para evaluar unas dos docenas de pro-
yectos, muchos de los cuales se evaluaron tanto a precios de eficiencia
com& a precilos sociales. |

El analisis de eficiencia formulado por Squire y van der Tak recibid
aprobacidn para uso general en el BIRF en la etapa temprana del programa
experimental, v el anilisis social fue aceptado én fdrma tentativa en 1978.
Los problemas a que ahora se enfrenta el ﬁanco Mundial hacev primordial-
mente relacién al ritmo con que se debe proceder al estimar ‘los parimetros
de cuenta para los demas paises miembros y al orden que se ha de seguir.
El BID y el BIRF estfn colaborando en la tarea de mejorar los procediwmien-
tos para estimar los parfimetros de cuenta y simplificar su aplicacién a los
proyectos, especialwente en el anilisie social.

IV. DPROBLFMAS ESPECIALES DCL AMALISIS DE PROYECTOS
PARA LGS BANCOS DE DESARROLLO

Los argumentos envpro del empleo del analisis econdmico para evaluar
proyectos de inversida comparten un tema comin: con frecuencia los merca-
dos internos de bienes y servicios en los pafses en desarrollo no asignan
lcs recursos en una forma eficiente y equitativa. E1 sector publico puede
mejorar Ja situacidn de dos maneras, a saber, modificando la organizacidn
institucional de los mercados y asignando'los gastos publicos de manera que
se maximice su contribucidn a los objetives de desarrollo del pafs. EI1

andlisis de beneficio-costo esta mas intimamente vinculado a la segunda de

esas dos posibilidades.
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Con este razonamiento, resulta dificil argumentar en contra de la uti-
lizacidn del andlisis econdmico por estos bancos de desarrollo. Fstas ins-
tiéuciones utilizan recursos publicos y llevan a la prictica politicas de
gastos publicos y no pueden cumplir eficazmente con sus responsabilidades si
basan sus decisiones de inversidn Gnicamente en la rentabilidad financiera
privada. FEn realidad, la literatura relacionada con los bancos de desarrollo
abunda cn el apoyo de es&é punto de vista.

Un costo ee presenta, sin embargo, cuando los bancos de desarrollo inte-
gran el analisis econdmico y social en su prﬁceso de decisidn en materia de
inversiones. El andlisis de proyectos requiere tiempo y personal preparado,
y ¢s escasa la disponibilidad de individuos con los conocimientos requeridos.
La administracifn, por su parte, también debe aprender 16s rudimentos del

lisis-de beneficio-costo, puesto que la decisidon de financiar un proyecto

joviy

an
estara influida por su rentabilidad econGmica.

Para poner en priactica un wétodo de evaluacidn de beneficio-costo como
el esbozado aqui, un banco de desarrollo necesitara precios de cuenta para
los recursos en uso en toda la cconomia. Como hemos visto, estos precios
(o parimetros) nacionales de cuenta vinculan los objetivos de planificacidn

y digponibilidades de rccursos con las decisiones acerca de los distintos

proyectos.

Cuando el gobierno central no proporciona los parimetros nacionales

.

de cuenta, ello puede producir una situacidn dificil para el banco de

desarrollo que trata de utilizar cste tipo de analisis cocioccondmico gene-

ral en ous dacisiones sobre invergiones. Fn tal caso, un camino a geguir
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pucde ser que el banco formule sus parametros de cuenta basados en los que
la institucion percibe como opoféunidades econdnicas y politicas de desa-
rréilo del gsector piblico mias péfti;éﬁéfs, Estos valores pueden examinarse
juntamente con la oficina de p?anifiéhc&Gn a fin de derivar una priméra
aproximacidn de los parametros nacionales. Como es evidente, en esté caso
es sustancialwente mayor el coséé de ia introd#ﬁci6n del analisis econdmico,
porque el banco de desarrollo tendra la responsabilidad de estimar los
parametros de cuenta antes de poderlos utilizar en las evaluaciones de
proyectos.

A nuestro modo de ver, la estrategia mias prometedora sera la de intro-
ducir primero el analisis de beneficio-costo con base en la determinacidn

"

de precios de eficiencia. Los parametros de cuenta de eficiencia son bas-
tante sencillos ée estimar y su apiicacién al nivel del proyecto requicre
poco esfuerzo adicional. A medida que se adquicre experiencia en Ja esti-
micidn y uso de los parametros de cuenta éc eficiencia, puede pensarse cn
la fase mis ambiciosa de evaluacidn social, aunque solamente con el apoyo

efectivo de la oficina nacional de planificacidn o autoridad responsable

de la presupucstaciédn.

Qué Proyectos Deben Ser Objeto del Andlisis de Benceficio-Costo?

lna vez hecha la decisidn de realizar anidlisis de beneficio~costo, el

poaso siguiente sera decidir a qué proyectos habrd de aplicarse. Por supues-
to, los proyectos en que se comprometen grandes montos de vecursos del ban-
co, con buenos candidatos para el aniilisis. Tombién lo son aquellos pro-

yectos que aprovechsn ingsumns de mercades que ce sabe que estan gsujetos a
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graves distorsiones, o que proveen productos para esos mismos mercados.
Ejemplos de ellos son los proyectos de sustitucidn de importaciones o de
pfémoci6n de las exportaciones y proyectos con intensidad de mano de obra
en regiones de elevado desempleo.

Aunque tedricamente todos los proyectos financiades por bancos de de-
sarrollo deben ser sometidos a anilisis econdmico, es posible que por limi-
taciones de personal y problemas de programacidén no se logre ese objetivo.
Sin embargo, ¢l tamafo que pueda considerarse como aceptable para que los
proycctos sean sometidos al anilisis econdomico no debe considerarse como

.fijo. Asi, por ejemplo, una institucidn que apenas empicza a trabajar en
anilisis de beneficio-costo quizas deba evaluar solamente los proyectos de
-
mayor cnvergadura. A medida que el personal profesional se acostumbra a
los procedimientos de evaluacidn, pueden-aﬁadirse proyectos cada vez de
menor tamaiio hasta cubrir la mayor parte de las operaciones de préstamo.
Otro modo de hacer extensivo el analisis econdmico a los proyectos menores,
sin cobrecargar al personal profesional, es exigir una evaluacidn menos
detallada de los proyectos o estandarizacidn en los discefios de estos.

Otro punto conexo es el de decidir en qué fase del ciclo de preparacidn
de los proycctos ha de iniciarse el anAlisis econdomico. La experiencia
indica qu2 el mayor beneficio del andlisis economico se obtiene cuando se
lo introduce en las primeras erapés de identificacidn, digeno y preparacion

-~

del proyecto. En esta fase es cuando las decisiones son mis flexibles y

cuando es posible poner a prueba distintos diseclios posibles. 8i el analisis

de beneficio-costo se aplica colamente despu’s de que la preparacidn esid
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casi terminada y se han hecho todas las demas decisiones, hay poca ampli-
tud de accidn para rechazar el proyecto o para preparar uno alternativo.
Taﬁbién ge hace mis dificil rechazar un proyecto por razones econdmicas si
la inversidn resulta no ser factible, ya que durante la preparacida del

proyecto aumenta cl impulso para llevarlo adelante debido a compromisos

personales e institucionales si el proyecto llena los requisitos técnicos

y financieros.

Conciliacidn de los Anilisis Fcondmico y Financiero

Por cuanto las evaluaciones cconomicas se atienen a los precios de cuen-—
ta para valorar los insumos y las producciones en una economia que registra
distorsiones pronunciadas de mercado, aumenta la probabilidad de que haya
una divergencia entre la rentabilidad econdmica y la financiera. Es pre-
ciso reconciliar estos dos resultados cuando quiera que un proyecto deba
satisfacer a las diferentes partes interésadas en la inversidén. Ejemplo de
esto es un proyecto que depende de los inversionistas privados para llevar
& cabo y adwministrar la empresa, pero ademds utiliza fondos publicos (tal
como el complejo turistico de Santa Clara descrito en la Parte II). DPueden
ocurrir igualmente conflictos en los andlisis econdmicoy financiero en pro-
yectos piblicos, tales como los dirigidoé por organismos sujetos a limita-
ciones legales en las fuentes y utilizaciones de fondos. Un ejemplo seria
una ewpresa de sz2rvicio piiblico que se enfrenta é ciertas rest;ic;iones

legales en cuanto al endeudamiento en que puede incurrir, o que apenas tiene

facultades liwitadas para modificar ou estructura tarifaria.
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Una regla general que hay que seguir cuando su;gcn conflictos es que
el proyecto debe ser factible econdmicamente, es decir, que tenga una tasa
de fendimiento igual o superior al costo de oportunidad del capital en el
anilisis de eficiencia o que la tasa de interés contable cn el analisis
social, y proporcione un rendimiento financiero satisfactorie para la enti- “
dad operadora. Si el prqyecto pasa la prueba econdmica pero no satisface
los requisitos financieros minimos, debera formularse de nuevo, o ser recha-
zado. Lo mismn ocurre cuando un proyecto es financieramente s6lido pero
deficiente economicamente.

La interaccion entre los factores econdmicos y financicros refuerza
lavopini6n anteriormente expresada de que la evaluacidn econémica no debe
postergarse hasta la fase final del ciclo de preparacidn. “E1 proyecto debe
estay disenado de tal modo que en &l se hgga el mejor emplco posible de los
recursos valorados cn precios de cuenta. Esto-significa que cuando se es5-—
tin examinando los problemas relacionados con el diseno del proyecto, tales
como ubicacidn de planta, escala de produccidén o la combinacion Optima de
productos, dehen evaluarse a la luz de sus consccuencias tanto financieras

como econdmicas.
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I. ESTIMACION DE LOS PRECIOS DE CUENTA DE EFICITNCIA

Tal como se esbozd en la Parte I de este trabajo, los precios ae cuen-
ta de eficiencia son: 1) los factores de conversidn para productos; 2) el
costo de Oportunidﬁd de 1a mano de obra por regiones y niveles de califi-
cacidn, y 3) el costo de oportunidad de la inversién pdblica. Sin erbargo,
en estos precios no sc toman en cuenta distorsiones importantes que pueden
existir en pa%ses en desﬁ;rollo, tales como la de si un peso mas empleado
en una inversidn es de mayor valor que un peso mas gastado en consum&.

Los precios de cuenta tampoco consideran la posibilidad de que un peso mis

percibido por un pobre pueda proporcionar mayor satisfaccidn que ese mismo

peso cuando es recibido por una persona rica. .-

Factores de conversidn para productos

'Los factores de conversién transforman los gastos internos para bie-
nes y Serviéios en su valor equivalente en precios de cuenta., Son Gtiles
cuando la valoracidn directa de los insumos y productos del proyecto toma-
ria demasiado tiempo o no valdria la pena dado el grado de exactitud re-
querido. Se emplean tambi®n para estimar otros paradmetros naciénales de
cuenta. En principio, puede haber tantos factores de conversion coﬁo cla-

ses distintas de gastos.

Fn el Fstudio Preliminar, descrito anteriormente, empleamos una tabla

de insumo-producto para derivar los factores generales de convergién para
cada pais. Antes de describir el m@todo cmplcado para estimar los facto-

res de conversidn, necesitamos una definicid:: =fis explficita del concepto.
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Tal ccmo se observa en la ecuacidn (1), un factor de conversidn es la re-
l1aci®n media ponderada entre el valor de un conjunto de productos a pre-

cios de cuenta y el valor de esos productos a precios internos:

n Pi
CF = I aj — (1)
i=1 Vv

i

Relacidn entre el precio de
cucnta y el precio interno
del bicen de orden i

Proporcion del bien
de orden 1 en el X
gasto interno total

(o]

Factor de =
conversion

S

Si el bien de orden i es comercializado e-importado al margen, P;
serd el costo CIT mis los costos de transporte y manipulacién en precios
de cuenta hasta el centro de consumo. Vi es ¢l precio interno de mercado
en cl centro de consumo. Si el bien de orden i es comercializado y expor-
tado nl.margen, entonces.Pi es el precio rOB menos los costos de transpor-
te y manipulacidn (a precios de cpenta) & V; es el precio interno de mer-
cado en el centro de produccidén. Estas sencillas reglas de fijacidn de
precios para bienes importables y exportables suponen precios constantes
para las importaciones y exportaciones al margen. Seguimos este eanfoque
en todos los casos con la excepcidn de las exportaciones de cobre en Chile,
caso en el cual modificamos gl precio de cuénta a fin de reflejar el in-
greso marginal de exportacidn.

Cuando el bien de orden i no es importable ni exportablc, hacemos
el supuesto de que el precio de cuenta es su costo marginal de oferta,
que eﬁ 1a cuma de todos los insumos de los sectorcs utilizados para pro-

ducir el bien valorados en sus vespectivos precios de cuenta. Fste método
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supone que los precios de insumos de los factores no cambian cuaﬁdo se
presentan pequenos aumentos en la demanda. Cuando no se cumple esta con-
dicibén, la valoracidon de los bienes se hace m3s compleja, porque es nece-
sario tomar en consideracidon elementos de los mercados‘tanto de demanda
como de oferta.

Un ejemplo de ello es la categoria de bienes '"Parcialmente comercia-
lizados". Fstos bicenes pueden presentarse de diversas maneras: 1) aumen-
tando el suministro interno, caso cen el cual el precio de cuenta se esti-
ma como se ha indicado; 2) aumentando las importaciones (o reduciendo las
exportaciones), caso en el cual el precio de cuenta refleja su situacidn
de bien comercializado (segiin lo que ya quedd dicho antes); 3) reduciendo
la ofevta de que disponcn otyos consumidores internos, caso-en el cual
el precio de cuenta es lo que los consumidores estarfan dispuestos a pa-
gar (sepln la aproximacidn del precio interno multiplicado por el factor
de conversion del consumo para pequeﬁqs gsumas); 4) alguna combinacidn de
estas posibilidades, caso en el cual el precio de cuenta del bicen serfa
un promedio ponderado de los precios de cuenta de las principales fuentes
de guministro.

Suponiendo que todos los factores tienen precios de oferta constan-
tes, es especilalmente Gtil una tabla de insumo;producto para estimar las
razones de precios de cuenta de los bienes no cowmercializados, porque per-

mite calcular las cantidades directas e indirectas de cada factor que se

v

requieren para producir una unidad de prodicto no conercializado. Cuando

empleamos una tabla de insumo-producto para estimar los factores de con-

versidn generales, sin eabargo, debemos madificar Py y V; en la ecuacidn (1)
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para hacer referencia a los sectores que componen la matriz de insumo
producto mis bien que a bienes determinados. Ademds, los a; son porndera-
Qiones ordinariamente derivadas de la seccidn final de demanda de una ta-
bla de insumo producto. Fsta es la seccidn en donde los gastos naciona-
les se separan por tipos de bienes comprados; el factor de conversidn del
consumo utiliza la columna de gastos para el consumo, el factor de conver-
sidn de la inversidn utiliza la columna para la inversidn bruta en capi-
tal fijo y el factor de conversidn esténdar utiliza la sums de todos los
gastos. Otro procedimiento consiste en basar las ponderaciones (las ai)
en otras fuentes de datos de gastos. As%i, por ejemplo, pueden utilizarse
estudios de bresupuestos familiares ﬁara calcular el factor de conversion
del consumo, en el que las a; se reficpen 2 1a ponderacidn relativa de
cada categoria de gastos en el estudio de presupucctos, mis bien que a
su ponderacidn en la seceidn final de demanda de la tabla de insumo producto.
Cuando no se cuenta con una tabla de insumo producto, los factores
de conversidn pe estiman en forma menos completa utilizando datos del co-
mercio exterior de bicnes juntamente con las politicas de comercio exte-~
riov del pafis (v.gf. impuestos al comercio y exenciones, subsidios de ex-
portacidon). Estamos preparando programas de computadora para procesar
grandes cantidades de datos de comercio exterior de modo que podamos cal-
cular rdpidamente los factores de conversidn correspondientes a varios

grupos de bienes (v.gr. bienes de consumo y de capital, todos los renglo-

nes comercializados). Iacluso con el alto nivel de desglose de los bienes
que es posible lograr mediante sutomatizacidn, este otro método para cal-

cular los factores de convereidn para productos puede no llegar a indicar
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con la exactitud requerida la importancia relativa de los bienés y servi-
cios no comercializados en los gastos de la economla interna. Uno de los
cbjetivos del programa experimental es el de calcular los factores de con-
version de ambas maneras cuando dispongamos de los datos para hacerlo asi,

y observar el margen de diferencia de las estimaciones.

Costo_de oportunidad de la mano de obra

Fl mZtodo basico para estimar el costo de oportunidad de 1a mano de
obra en precios de eficiencia consiste en identificar el producto marginal
de la mana de obra sacrificado cuando esa mano de obra pasa al sector o

- - - - -~ -
8l proyecto de interds. La siguiente es la cecuacidn para el salario de

eficiencia (SF):
SE = L p; M o @

Proporcién de la mano Produccidn de 1a weno de Factor de convereifin para ls
Salario de -« L d: obre totuda de la x vhrs & qua ®¢ Fepuncis en lu x pevduccdbn de Ju w0 de obro
activiaud 42 orden 3 @ a que st renudcla ca s
procios Lutenios do warcado ectividad de veden 1

2ficicncia i activicnd de osdea f

. - -

La razdn del salario de eficiencia, A, que empleamos para convertir
el costo dowistico de la mano de obra a su equivalente en precio de cuenta,

viecne a ser:

SE
A — (3)
Wm
[— Salario de -
Razda de e¢ficicncia

csulwrio de
eficduncio

o -

Sulayxio voewinal a
precios . - wziyvceado

e

(ATt e,

L]
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C&mo ya mencionamos en la Parte I, el costo de oportunidaé de 13 mano
de obra varfa en funcidn del nivel de calificacidn y de la regidn geogri-
fica, asi como de otros factores, incluyendo el subempleo. En consecuen-
cia, preferimos estimar varios niveles indicativos de salario que el eco-
nomista puede emplear bara determinar el costo de oportunidad de la mano
de obra correspondiente a la siéuaci6n. Entrc los datos Gtiles para los
salarios indicativos figuran las encuestas sobre empleo y desempleo de
la fuerza de trabajo bor sectores y ocupaciones, encuestas salariales y

estudios de emigracidn de la fuerza de trabajo. Sin embargo, la experien-

cia obtenida con el Estudio Preliminar indica que la informacidn para cal-
cular el costo de oﬁortunidad de la mano de obra puede ser incompleta;
particularmente reséccto a los datos de empleo y dcsembleo y a las esta-
disticas sobre emigracidn. Como resultado de ello, los métodos de esti-
macibn utilizados y el grado de detalle que se logra varfan de un pais a

otro cn forma consonante con los datos digponibles.

El costo de oportunidad de la inversion piiblica

El pardmetro nacional final que se requiere para el analisis de efi-
ciencia es la productividad marginal del capital en el sector piiblico ex-

presado en precios de cuenta (q). En el Estudio Preliminar hacemos el

supuesto de que el presupuesto de inversiones piblicas es fijo en cada

pais, de modo que toda inversidn adicional se hace a expensas de otros

- proyectos pliblicos. Por consiguiente, nuestra estimacidon de q es una ta-

oa de rendimiento medin ponderada sobre los proyectos pGhlicos que pueden
llegar a quedar excluidos del presupucsto de inversiones publicas por ra-

£6n d2 la falta de fondos de inversion para financiarlos. Todos los
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ﬁeneficios y los costos de estos broyectos ge expresan en precibs de cuen-
ta de eficiencia cuando calculamos la tasa de rendimiento.

Cuando la informacidn sobre los proyectos incluidos en el programa
de inversiones del sector piiblico es insuficiente para estimar q, otra
posibilidad estd en utilizar los datos de las cuentas nacionales juntamen-
te con las estimaciones del acervo de capital. Fn el supuecsto de que el
rendimiento marginal de las inversiones del sector piiblico en precios de
cuenta es comparable al de toda la economia, una primera aproximacidn de

q seria:

Y(SCF) - WX
e (4)
K(ICF)
-~

Rendiciento Valor agregado Costos Razdn del Stock de

nadio para el - por lu - calariales s b valurio de ] cupical &
capital en {nversiGa en precion clicleacia precics de cuenti

precivs de cucente precive e cueate de wercudo

e - - - - -

La ecuacidn (4) puede perfeccionarse en cierto modo desplosando los
costos salariales en sus clementos de mano de obra calificada y no cali-
ficada y valorando cada uno de cllos en cu costo de eficiencia. Pero es
posible que no valéa 1a pena hacerlo porque tanto las informaciones de
las cuentas nacionales como las estimaciones del acervo de capital son
relativamente burdas.

Tan solo en el caso de Costa Rica tuvimos una cantidad suficientemen-—
te grande de proycctos (27) para lograr una estimacidn confiable de este
parametyo. Para Chile, interpolamos un valor de q empleando una taéa de

rendimiento interno media ponderada para los proyectos del sector piblico,
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asi como datos sobre la renta al capital en promedio en precios de cuenta .
derivados de datos de las cuentas nacionales. En cambjo para Jamaica,
s6lo contamos con rendimientos sobre el capital tomaaos de datos de las
cuentas nacionales.

En general nosotros consideramos que debe usarse mis de un métédo
para estimar el costo de oportunidad del cnbi§31 a fin de verificar este
importante parametro. El enfoque microecondmico consistente en identifi-
car las inversiones marginales del sector piblico es una buena aproxima-
cidn inicial, pero el procedimiento requiere un conocimiento muy detalla-
do del programﬁ de inversiones plblicas y un niimero suficiente de proyec-
tos para evaluar. Una segunda posibilidad es seguir un enfoque éés macro-
ccondmico y estimar la tasa media de rendimiento para el capital que se

-
encuentra en 1q economia sobre la base de datos de las cuentas nacionales.
Un tercér m@todo, que nos proponemos aplicar en unos pocos paises, es el
de estimar el costo marginal de los fondos tomados en préstamo poi el sec—
tor piblico en el extranjero. Fste valor serd muy probabhlemente una es-
timacidén mas baja del costo de oportunidad de los fondos, puesto que po-—
cos con los gobiernos que financian toda su inversidn adicional con prés-—
tamos externos. Estas tres estimaciones ofrecen una variedad de opciones
para el costo de oportunidad del capital (q), dentro de las cuales puede

¢l analista determinar el valor miAs probable.
II. PESBOZO DEL METODO PARA DETERMINAR LOS PRECIOS SOCIALFS

El espacio de que disponcmos no nos permite hacer una exposicion ple-

na acerca dal nitodo para cstiwmar los pardmetros sociales de cuenta.
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Presentamos en cambio solamente el concepto central, y exaﬁinamos las que
éqnsideramos éon las principales cuestiones de orden empirico al llevar a
la practica el enfoque.

La siguiente es la expresidon general para el costo de un factor en

precios sociales: 1/

Ponderacion distributiva

Costo Produccidn Variecifa neta Coaversida que coavierte el consu.o del
social = ten aciada a + en ¢} consunv x del oaoswao - sector peivado en loua
neto dcl precics 3 precios ey precios digcintoy uiveles de
factor oocinles de wercudo cocialea fugreacs o valoresd de

ingrevo del cector piblico

- - . - -.

La ecuacidén (5) ilustra las diferencias entre el costo de factores a precios

.

. , ! s
de eficiencia y a precios sociales. En primer lugar, la produccidn a que

sec renuncia difiere en cuanto el factor de conversion de eficiencia perti-

nente utilizado para convertir una unidad de produccidn a la unidad de me-

]

dida difiere del mismo factor de conversidn cn precios sociales. En segundo

lugar, el preccio sncial del factor toma cn cuenta las consecuencias distri-~

i

butivas de cualquier consumo adicional (C) que se derive del empleo de un

~

factor. Supbangase, por ejemplo,. que la produccién a que se renuncia de un
factor es comercializada; entonces, para que el costo social del factor
difiera de su costo de eficiencia, el costo de la pérdida d¢ ingresos publi-

cos ante el consumo privado (CB) debe diferir’del beneficio del consumo

- .

1/ Lo ccuscida para el costo spocial neto e asemeja, en su construccidn
8 la ccuacidn para ua benaficio sociul meto que se, describe con la . |
fﬁrmnln%(S)L La diferencia consivte en que el costo social ncto.del
conbuwoh owatenta @l costo sociul de 1la produccidn a que se xeuuacia de
un factor, wicntras que ce lo sustrae del beneiicio de eficicncia.

Y

L R
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adicional valorado en funcidon del ingreso publico (Cw), Le preocupacidn
respecto de los efectos distributivos de la inversidn en el ingreso/consumo
se presenta porque ya no suponemos: 1) que el valor social marginal del
consumo es el mismo para todos los grupos de ingresos, y 2) que el valor
social del ahorro y ¢l consumo esg igual.

Antes de que podamos empezar un anidlisis social, debemos especificar
una funcidn de valoracidn social que nos permita convertir las variaciones

- : - - -
en el consumo privadoe per cipita de un grupo dado de ingresos a su valor
social corriente en términos de nuestra unidad de medida. FEmpleamos una
sencilla funcidn de utilidad total definida por tres parametros: n, la’
clasticidad de la ntilidad morginal del consumo; c*, el mivel critico de
Pd - - - - k -

consumo per capita en el que el ingreso piblico y el consumo privado son

igualmente valiosos, y c¢;, el nivel de consumo per capita del grupo de

orden 1 que experimenta variaciones en el caonsumo.

o
U(e;) = c. n¥l (6)

Parﬁnctro de 1 - parametro de
elustlcxdad ) elasticided
Hivel crfitico : -
Valor social - 2 CONBLMO x Consumo per capita del

Jz1 cousuo — gltuyo de oxden &
1 ~ parizetro ds elasticidud

o de otro modo, cuando n = 1,

W(c;) = c* log,cy n=1 (62a)
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El valor social de variaciones pequenas en el consumo para los indivi-
duos pertenccientes a la categoria de ingresos de orden i se indica en la

ecuacion (7), asi:

n
cx
w=W{(c;) =f — (7)

Py Cs

1
Pardmetro de
Valor socisl del Nivel critico del ¢lasricidagd
WAYor cousumo para consumo per capita - -

vaviacioges warginales -
de¢l consuio Coneumo per capita

del grupo de oxden i‘

-

Los valores para los demas pnrﬁmcéros del anilinis nocial, talesc como
la tasa de interés contable (TICO), la tasa de interécs de1150n5umo (TIC)
y el valor del ingreso del sector pﬁblico'(v), son muy sensibles a los valo-
res utilizados en la funcidn de utilidad social. Il parimetro de elasti-
cidad (n) y el nivel critico del consumo (c*) son, en esencia, juicios de
valor de la socicdad tal como los determina la oficina nacional de plani-
ficacidn u otro organismo gubernamental competente, y son dificiles de ecti~
mar en forma directa. Nuestro enfoque ha consistido en estimar los para-
metros sociales mediante wn proceso iterative, es decir, que elegimos los

que consideramos valores razomables de n y de c¢*® y los utilizamos juntamente

con datos econdmicos. bisicos para derivar otros preclos sociales. Puesto

' .

que todos los precios estin relacionados, es posible efectuaxr ciertas prue-
bas de la coherencia inteyna o wodo de verificar adicionaluwente el grado

en que son razonables nuestras estimacioness.

<M

kol SR



— ey

- 5] =

Pof lo general empezamos con el nivel eritico del consumo (c*). Una
primera aproximacién del nivel del consumo privado per cadpita que es de valor
igual al ingreso piblico, es el nivel de ingresos en el que el gobierno
proporciona subsidios sustanciales a fin de mantener normas minimas da con-
sumo. FEste nivel de ingresos de referencia puede revisarse en aentidé
ascendente para corresponder a informaciones &ﬁé especificas respecto de la
manera como el gobierno mira sus recursos frente al consumo privado.

La elasticidad de la utilidad marginal del ingreso, n, es de mas difi-
¢il estimacidn que el nivel critico del consumo porque existen menos datos
empiricos para darle apoyo. Fn general los gobiermos que siguea fuertes
politicas de redistribucidn del ingreso asignan un valor n mas elevado que
aquellos gobiernos que se interesan cobre todo en el crecimiento econdtmico.
El anilisis de eficiencia constituye un extremo en el que n se supone igual
a cero y los rendimientos de ingresos para todas las clases de ingresos tie-
nen una ponderacidn uniforme igual a la unidad. Un valor de 3 & 4, por otra
parte, significa que el gobierno se incluna fuertemente hacia un movimiento
de los ingresos que fgvorezca a los grupos mas pobres. Asi, por ejemplo,
un peso extra percibido por un individuo cuyos ingresos con el triple del
nivel eritico del consumo, tiene un valor social de 3,7 centavos cuando n

es igual a 3, mientras que el peso adicional recibido por una persona

cuyos ingresos son iguales a la mitad del nivel critico del consumo ten-

. -

dria un valor social de 8 pesos. 1/

In consecuencia, los valores iniciales de n deben provenir de una

comprensidn de las politicas gubernsmentales cobre distribucida del ingreso

1/ Ver nota 1/ en luo pagina siguiente.
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tal como estan planteadas en los planes tributarios, decentralizacidon regio-
nal o politicas de inversiones, etc. Pero la prueba definitiva de los
precios de cuenta es el grado en que produzcan inversiones que satisfagan
los objetivos de desarrollo del gobierno. Los valores determinados para

los precios de cuenta en la primera serie de estimaciones deben utiliznrse

y revisarse luego una vez listos los resultados.

1/ Utilizaando la ccuacidon (7) en relacidn con la persona de ingresos
iguales al triple del nivel exitico del consumo:

c*x \" 1 3 _
w = ———— [~3 ——— = 0’037
Ci 3

Para la persona cuyos ingresos son la mitad del nivel critico del
consumo, tencwds:

et 30 1
w = wf - §
Ci)¢ 0.5

T ) o
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