El analisis coste-beneficio?

Paris bien vale una misa.
ATRIBUIDO A ENRIQUE IV DE FRANCIA

1 usted visitd Boston durante la pasada década, probablemente advirtié que

el trafico en el centro de la ciudad se hallaba especialmente congestionado. La

causa era “La Gran Zanja”, un gigantesco proyecto de obras publicas, por
valor de 14.600 millones de dolares, que incluia la construccion de nuevas vias y de
otro tunel al aeropuerto Logan. Mucha gente tiene dudas sobre si mereci6 la pena.
(De qué manera se puede reflexionar rigurosamente sobre este tema? Los proyectos
de infraestructuras como la Gran Zanja son solo un ejemplo de los miles de proyec-
tos publicos que pueden considerarse en un momento determinado, desde un pro-
grama de deteccion precoz del cancer de mama a la exploracion del espacio. ;Como
deberia el gobierno decidir si acomete o no un determinado proyecto? La economia
del bienestar proporciona un método para tomar esta decision: evaluar la funcién de
bienestar social antes y después del proyecto, y comprobar si aumenta el bienestar
social. Si es asi, llevar a cabo el proyecto.

Este método es correcto, pero no resulta muy util. La cantidad de informacion
que se requiere para especificar y evaluar una funcion de bienestar social es enor-
me. Aunque las funciones de bienestar social sirvan para reflexionar sobre algunos
problemas conceptuales, no suelen ser de gran ayuda para afrontar los problemas
que la evaluacion de proyectos plantea en la practica. No obstante, la economia del
bienestar proporciona los elementos basicos del analisis coste-beneficio, que es un
conjunto de procedimientos practicos que sirven de guia para tomar decisiones de
gasto p1’1blico.2

! (N. del T)) Los términos utilizados principalmente en este capitulo, que incluyen voces como returns, profits

o benefits, plantean problemas de traduccién al espaifiol que pueden originar alguna dificultad. Como regla general,
hemos traducido returns como “ingresos”, profits (y net returns) como “beneficios netos”, y se ha respetado la traduc-
cion habitual de benefits como “beneficios”, para referirnos a la valoracion de las ganancias de bienestar (reflejadas
0 no en un ingreso monetario) que se derivan de un proyecto de invrsion.

2 Boardman, Greenberg, Vining y Weimer (1996) analizan las conexiones entre la economia del bienestar y el
analisis coste-beneficio.
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La consecuencia de la mayoria de los proyectos y las politicas publicas, para el
sector privado, es que aumenta la disponibilidad de ciertos bienes que son escasos y
se reduce la de otros. El corazon del analisis coste-beneficio es un conjunto de pro-
cedimientos sistematicos encaminados a valorar tales bienes, de modo que quienes
realicen los analisis politicos puedan determinar si un proyecto es o no, en conjunto,
beneficioso. El analisis coste-beneficio permite que los politicos traten de imitar los
mercados que funcionan bien; es decir, que asignen recursos a un proyecto siempre
que el beneficio marginal social sea superior al coste marginal social.

El valor
actual

Calculo del valor
futuro de una
cantidad monetaria
actual

Calculo del valor
actual de una
cantidad monetaria
futura

La evaluacion de proyectos, normalmente, obliga a comparar costes y beneficios
que se generan en diferentes periodos de tiempo. Por ejemplo, un programa de en-
seflanza preescolar para nifios pobres exige la realizacion de importantes gastos en
el presente, mientras que los beneficios se obtendran en el futuro. En esta seccion
discutiremos los problemas que plantea la comparaciéon de cantidades monetarias
de diferentes periodos de tiempo. Inicialmente, suponemos que no hay inflacion,
aunque posteriormente veamos como puede tenerse en cuenta esta circunstancia.
&

Supongamos que usted realiza un depdsito de 100 dolares en una cuenta bancaria
remunerada con un tipo de interés neto del 5 por 100. Al cabo de un afio usted
tendra (1+0,05) x 100 = 105 doélares (los 100 dodlares iniciales y 5 mas en concepto
de intereses). Supongamos ademas que mantiene el dinero depositado durante otro
afo. Al final del segundo afio tendra (1+0,05) x (1+0,05) x 100 = (1+0,05)% x 100
dolares. De la misma manera, si mantiene el dinero depositado durante tres afios,
su valor ascendera a (1+0,05)3 x 100 dolares al final del tercer ano. En general, si
se invierten R dolares durante 7" afios, a un tipo de interés X, al final de los T afos
valdran R (1+r)T dolares. Esta formula expresa el valor futuro del dinero que se
invierte en el presente.

Ahora, supongamos que una persona le propone un trato en el que se compromete
a pagarle 100 dolares dentro de un afio. Esta persona es de fiar, asi que no debe pre-
ocuparse de que incumpla el pacto (recuerde también que no hay inflacion). ;Qué
cantidad estaria usted dispuesto a pagar hoy, como maximo, a cambio de esa pro-
mesa? Resulta tentador contestar que la promesa de pagar 100 ddlares vale 100
dolares, pero si lo hiciera no habria tenido en cuenta que el pago no se va a producir
hasta que transcurra un afio y que, entre tanto, usted estara perdiendo el interés que
podria haberle reportado ese dinero. jPor qué tendria que pagar 100 délares hoy a
cambio de recibir 100 ddlares dentro de un afio, si puede recibir 105 ddlares dentro
de un afio, simplemente depositando hoy 100 délares en el banco? Por tanto, el valor
que tienen hoy 100 ddlares pagaderos dentro de un afio es inferior a 100 dolares. El
valor actual de una suma futura de dinero es la cantidad maxima que se esta dispues-
to a pagar hoy por el derecho a percibir ese dinero en el futuro.

Para conocer exactamente cuanto estaria usted dispuesto a pagar ahora a cam-
bio de 100 dolares dentro de un afio, debe encontrar el nimero que multiplicado por
(1+0,05) da un resultado de 100 ddlares. Por definicidn, ese numero es 100/ (1+0,05)
dolares o, aproximadamente, 95,24 ddlares. Por tanto, cuando el tipo de interés es
del 5 por 100, el valor actual de 100 dolares que se cobraran dentro de un afio es
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100/ (1+0,05) ddlares. Notese la simetria con el problema méas familiar de proyectar
dinero hacia el futuro que discutiamos antes. Para obtener el valor que tendra el di-
nero actual dentro de un afio, multiplicamos por 1 mas el tipo de interés; para hallar
el valor actual del dinero futuro, dividimos por 1 mas el tipo de interés.

A continuacion, consideremos la promesa de pagar 100 dolares dentro de dos
afios. En este caso, el calculo debe tener en cuenta que si se invirtieran 100 dolares
durante dos afios, al final valdrian 100 x (1+0,05)2 dolares. Lo maximo que estaria
usted dispuesto a pagar hoy por recibir 100 dolares dentro de dos afios es la cantidad
que multiplicada por (1+0,05)% da un resultado exactamente igual a 100 dolares; es
decir 100 / ( 1+(),05)2 dolares, que son aproximadamente 90,70 dodlares.

En general, si el tipo de interés es 7, el valor actual de una promesa de pagar R
dolares dentro de T anos es simplemente R/(1+r )T dolares®. Por tanto, incluso en
ausencia de inflacidon, un doélar futuro vale menos que un dolar actual, y debe ser
“descontado” en una cantidad que depende del tipo de interés y del momento en que
pueda disponerse del dinero. Por esta razén, r recibe con frecuencia el nombre de
tipo de descuento, y (/+r) T se denomina factor de descuento del dinero de T periodos
futuros. Notese que cuanto mas alejada en el futuro sea la promesa de pago (cuanto
mayor sea 7)) menor sera el valor actual. Intuitivamente, cuanto mas tiempo tenga
que esperar para que le paguen una cantidad menor sera la cantidad que esté dis-
puesto a pagar hoy por ella, si el resto de las circunstancias no cambian.

Finalmente, consideremos la promesa de pagar R, dolares hoy, R; ddlares dentro
de un ano, R, dolares dentro de dos afios, y asi sucesivamente hasta 7 anos. ;Qué va-
lor tiene dicho compromiso? Para empezar, esta claro que la respuesta simple (R,+
R;+ Ry+...+Rp) dolares es incorrecta, porque supone que un délar futuro equivale
exactamente a un dolar actual. Si no dividimos por el factor de descuento, sumar
dolares de diferentes momentos en el tiempo es como sumar manzanas y naranjas.
El procedimiento correcto es hallar primero el valor actual de las cantidades corres-
pondientes a cada afio y, después, sumarlas todas.

Cuadro 11.1 - Calculo del valor actual.

Promesa de pago

(dolares) Periodo futuro Factor de descuento Valor actual
R, 0 1 Ro
R; 1 (1+r) Ry/(1 +r)
R, 2 (I+r)? Rol(1 +r)?
Ry T (1+r)7 Ryl(1+r)T

3 Estamos suponiendo que el tipo de interés es constante e igual a 7. Si suponemos que el tipo de interés varia
con el tiempo, de modo que en el afio 1 es r;, en el afio 2 es r,, etc., entonces el valor actual de una cantidad de R
ddlares pagadera al cabo de T afios es R/ [(1+ ;) (1+ 1) ... (I1+rr)] dolares.



242

La inflacion

Parte 2 El analisis del gasto publico

El Cuadro 11.1 muestra el valor actual de cada uno de los pagos anuales. Para
calcular el valor actual (V4) de la corriente de ingresos R, R;, Ry,...,Rp; sumamos
simplemente las expresiones que aparecen en la Gltima columna:

R R> Ry
VA =Ry + + St (11.1)
1+r (A+7) (1+7)

No debe relativizarse la importancia del calculo del valor actual. No tenerlo en
cuenta puede dar lugar a errores graves. Concretamente, si descontamos mal las
inversiones cuyos ingresos se realizan en el futuro, pueden parecer mas valiosas de
lo que realmente son. Supongamos, por ejemplo, que un proyecto generara ingresos
por valor de 1 millén de dolares al cabo de 20 afios. Si el tipo de interés es del 5 por
100, el valor actual de esta inversion es de 376.889 doélares [= 1.000.000 / (1,05)20].
Si r = 10 por 100, su valor actual es tan solo de 148.644 doélares [= 1.000.000 /

/(1,10)%.

(Cémo modificamos el procedimiento cuando se prevé un incremento del nivel de
precios en el futuro? Para empezar, supongamos que, a los precios actuales, un pro-
yecto genera la misma cantidad de ingresos cada afio, que denominamos R, Ahora
supongamos que se produce una inflacién anual del 7 por 100 y que el valor en
dolares de los ingresos se incrementa en la misma proporcion que los precios. Si
esto ocurre, el valor monetario de los ingresos que se obtienen al cabo del primer
afio, R}, es (1,07) R, De la misma forma, dentro de dos afios el valor monetario
de los ingresos sera R, = (1,07 )* R, En general, en el afio T esta cantidad valdra
Rr=(1+0,7)T R,

Los valores monetarios R,, R}, R;,..., Ry se denominan cantidades nominales. Las
cantidades nominales se valoran a los precios vigentes en el afio en que se produce el
ingreso. En cambio, si valoramos todos los ingresos anuales con los precios vigentes
en un unico afio obtenemos cantidades reales que no recogen los cambios que se de-
ben unicamente a variaciones del nivel de precios. En nuestro ejemplo suponiamos
que la cantidad real era constante e igual a R,, valorada a los precios actuales. En
términos mas generales, si los ingresos reales, con los precios actuales, son R, R,
R;,..., Ry y la tasa de inflacion anual es 7, los ingresos nominales seran R, R; (1+
7), Ro(1+ 7). Rp(1+x)T. ‘

Pero la historia no termina aqui. Si se prevé un aumento de los precios, los pres-
tamistas ya no estaran dispuestos a dar créditos al tipo de interés r, vigente en una
situacion de estabilidad de precios. Los prestamistas se daran cuenta de que se les va
a devolver el préstamo en dolares depreciados, y con el fin de que las cantidades se
mantengan constantes en términos reales, el pago del primer afio también debera in-
crementarse en (/+ 7). Igualmente, el pago del segundo afio debe aumentar en (/+
7)%. En otras palabras, el tipo de interés del mercado se incrementa aproximadamen-
te en una cantidad igual a la tasa de inflacion esperada, o sea, de r a r+ 7 por 100*.

4 E producto de (/+r) por (I1+n) es (1+r+ m +r 7). Por tanto, el tipo de interés nominal es mayor que el real
en 7 + rrz. Sin embargo, para cantidades de gran magnitud, rr es despreciable por lo que r+7 es una buena aproxi-
macién. En determinadas circunstancias, el aumento de los tipos de interés nominales puede que no sea exactamente
igual a la tasa de inflacién. Véase la seccion “Los impuestos y la inflacién” del Capitulo 15.
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En definitiva, cuando se prevé que haya inflacion, aumenta tanto la corriente de
ingresos como el tipo de descuento. Si lo expresamos en términos nominales, el valor
actual del flujo de ingresos sera:

(1+m) Ry (1 +m)*R, (1 +mT Ry
+ +

VA =R o ———
0+(1+n)(1+r) (1 +m)% (1 +r) +(1+n)T(l+r)T

11.2)

Si observamos la Ecuacion (11.2), vemos que es equivalente a la Ecuacion (11.1),
porque todos los factores que incorporan (/+ 7) se anulan. La moraleja de la his-
toria es que obtenemos el mismo resultado tanto si usamos magnitudes reales como
nominales. Sin embargo, es importante que las cantidades monetarias y los tipos
de descuento se cuantifiquen de forma coherente. Si el flujo de ingresos se calcula
en términos reales, el tipo de descuento también debe valorarse en términos reales
(al tipo de interés de mercado habra que restarle la tasa de inflacidn prevista). Del
mismo modo, si se utiliza el tipo de interés del mercado como tipo de descuento, los
ingresos deberan valorarse en términos nominales.

Evaluacion

de proyectos

en el sector
privado

Como deciamos al comienzo del capitulo, el problema central del analisis coste-be-
neficio consiste en valorar los inputs (costes) y los outputs (beneficios) de los proyec-
tos publicos. Un punto de partida interesante es estudiar este mismo problema desde
el punto de vista de una empresa privada.

Supongamos que una empresa esta considerando dos proyectos alternativos, X
e Y. Los beneficios y los costes reales del proyecto X son, respectivamente, BYy ¥,
y los del proyecto Y son BYy €Y. En ambos proyectos los costes y los beneficios se
generan inmediatamente. La empresa debe responder a dos preguntas; en primer
lugar, json los proyectos admisibles? (La empresa tiene siempre la alternativa de no
llevar a cabo ninguno de los dos); en segundo lugar, si ambos proyectos son admisi-
bles, jcual de los dos es preferible? Dado que tanto los costes como los beneficios se
producen inmediatamente, resulta sencillo dar respuesta a estas dos preguntas. Se
calcula el beneficio neto del proyecto X, (BX — C*), y se compara con el beneficio
neto del proyecto ¥, ( BY - CY). Un proyecto es admisible solo si el beneficio neto es
positivo, es decir, si los beneficios son superiores a los costes. St ambos proyectos son
admisibles pero la empresa solo puede emprender uno de ellos, debera elegir aquel
que presente un beneficio neto mayor. :

En la realidad, los flujos de costes y beneficios de la mayor parte de los proyectos
se generan a lo largo del tiempo, mas que instantaneamente. Supongamos que los
beneficios y los costes iniciales del proyecto X son BX)y %), que los que se produ-
cen al final del primer afio son BY; y C¥; y los que se producen al final del dltimo
afio son BX7y C¥1 Podemos caracterizar el proyecto X como un flujo de beneficios
netos (que pueden ser negativos en algin caso):

(BXy-C%), (B*;-C*;), (B*;-C%,),..., (B¥7- C¥p)
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Cuadro 11.2 Comparacion del valor actual de dos proyectos.

Beneficios netos

anuales (dolares) VA (déblares)
Afio I+D Publicidad r = I+D Publicidad
0 -1.000 -1.000 0,00 150 200
1 600 0 0,01 128 165
) 0 0 0,03 86 98
0,05 46 37
3 550 1.200 0,07 10 1

El valor actual de este flujo de beneficios netos (V4% ) es :

yaX = BX-c¥+ B-CF + By - CF + 4 Bf - Cff
— 0 - O e - 4
(1+7) 1+ r)? a+nt

donde r es el tipo de descuento apropiado para un proyecto del sector privado (mas
adelante estudiaremos los problemas que plantea la eleccion del tipo de descuento).

De igual forma, supongamos que el proyecto Y presenta una corriente de benefi-
cios y costes, BY y C Yalo largo de un periodo de 7" afios (T'y 7" no tienen por qué
ser iguales). El valor actual del proyecto Y sera:

Bf-cf  Bf-cf BE-Cf
+ + —_—

(1+7) (1+7r)? . a+nT

va' =By - Cf +

Como hemos evaluado ambos proyectos por su valor actual, ahora podemos
aplicar las mismas reglas que utilizamos antes para el caso del proyecto instantaneo.
Los criterios del valor actual que se aplican en la evaluacion de proyectos son:

* Un proyecto es admisible solo si su valor actual es positivo.

* Cuando dos proyectos sean mutuamente excluyentes, se optara por aquel que

tenga mayor valor actual.

El tipo de descuento tiene un papel esencial en el analisis. La utilizaciéon de di-
ferentes valores de r puede conducir a resultados muy dispares, en relacion con la
admisibilidad y la comparabilidad de los proyectos.

Fijémonos en los dos proyectos que aparecen en el Cuadro 11.2: un programa
de investigacion y desarrollo (I+D) y una campafia de publicidad. Ambos requieren
un desembolso inicial de 1.000 délares. El programa de I+D genera unos beneficios
de 600 dolares al final del primer afio y de 550 ddlares al cabo de tres afios. Por otro
lado, como consecuencia de la campafia de publicidad, se obtienen de una sola vez
y al final del tercer afio unos beneficios de 1.200 délares.

El resultado de los calculos pone de manifiesto que la eleccion del tipo de des-
cuento es importante. La campaifia de publicidad es preferible al proyecto de I+D si
los valores de r son bajos. En cambio, cuanto mayores sean los tipos de descuento
mayor sera el sesgo que se produzca en contra de la campaia publicitaria (porque
sus beneficios se concentran en un momento mas lejano en el tiempo); tanto que
incluso puede llegar a convertirse en un proyecto inadmisible.
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Por tanto, se debe poner especial empeno en lograr que el tipo de descuento se
aproxime, tanto como sea posible, al coste de oportunidad real de los fondos de la
empresa. Si el tipo de descuento elegido es demasiado alto, se producira una tenden-
cia a discriminar en contra de los proyectos que generen beneficios en momentos re-
lativamente distantes en el futuro, y viceversa. En este contexto, también es relevante
la situacion fiscal de la empresa. Si la tasa de rentabilidad vigente en el mercado es
del 10 por 100, pero la empresa se enfrenta a un tipo impositivo del 25 por 100, su
rentabilidad después de impuestos es tan solo del 7,5 por 100. Por tanto, la rentabili-
dad neta de impuestos representa el verdadero coste de oportunidad de la empresa,
y es el valor que debe darse a r.

En la evaluacion de proyectos se utilizan con frecuencia criterios diferentes a los
del valor actual. Sin embargo, estos criterios alternativos pueden conducir facilmen-
te a conclusiones erroneas, como veremos a continuacion, y por eso son preferibles
los criterios del valor actual. No obstante, dado que estos otros métodos gozan de
cierta popularidad, es conveniente conocerlos y ser conscientes de los problemas que
plantean.

Supongamos que una empresa baraja el proyecto siguiente: gastar hoy un milléon de
dolares en un sistema informatico que generara un rendimiento dentro de un afio de
1,04 millones de dolares, en concepto de aumento de beneficios. Si le pidieran que
calculara el “tipo de rendimiento” del sistema informatico, probablemente, respon-
diera que es del “4 por 100”. Implicitamente, esta cifra la habria calculado hallando
el valor de p que resuelve la siguiente ecuacion:

1.040.000
-1.000.000 + ——— =0

(1+p)

Este procedimiento puede generalizarse del siguiente modo: si un proyecto gene-
ra una corriente de beneficios (B) y de costes (C) a lo largo de T periodos, el tipo de
rendimiento interno (p) se define como el p que resuelve la siguiente ecuacion:

B -C; By -Gy B ‘CT .
By- Cy+ + P i (11.3)

(1+p) (1 + p)* (1+p)T

El tipo de rendimiento interno es el tipo de descuento que haria que el valor ac-
tual del proyecto fuera exactamente igual a cero.

Un criterio obvio de admisibilidad es aceptar un proyecto si p es mayor que €l
coste de oportunidad de los fondos de la empresa; es decir, mayor que r. Por ejemplo,
si un proyecto proporciona una rentabilidad del 4 por 100, y en otras inversiones la
empresa puede obtener solo el 3 por 100, el proyecto debe llevarse a cabo. El crite-
rio de comparabilidad correspondiente es que si existen dos proyectos admisibles y
mutuamente excluyentes, sera preferible acometer aquel que presente un valor de p
mas alto.

La seleccion de proyectos basada en el tipo de rendimiento interno puede, no
obstante, conducir a decisiones incorrectas. Supongamos que el proyecto X requiere
un gasto inicial de 100 dolares y genera 110 ddlares dentro de un afio, o sea, que su
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tipo de rendimiento interno es del 10 por 100. El proyecto Y implica un gasto inicial
de 1.000 dolares y reporta unos ingresos de 1.080 dolares al cabo de un ano, de modo
que su tipo de rendimiento interno es del 8 por 100. Ninguno de los dos proyectos
puede duplicarse. Supongamos también que la empresa tiene libertad para prestar y
pedir prestado a un tipo de interés del 6 por 100.

Si nos fijamos en el tipo de rendimiento interno, X es claramente preferible a Y.
Sin embargo, la empresa obtiene un beneficio de tan solo 4 dolares con el proyecto X
(10 dolares menos 6 de coste de intereses), mientras que el proyecto Y le proporciona
un beneficio de 20 (80 ddlares menos 60 de coste de intereses). La empresa, en contra
de lo que aconseja el criterio del tipo de rendimiento interno, debe elegir el proyecto
Y, que le proporciona mas beneficios. En resumen, cuando el tamaifio de los proyec-
tos es diferente, el tipo de rendimiento interno no es de gran ayuda. En cambio, la
regla del valor actual conduce a las respuestas correctas incluso cuando la escala de
los proyectos es diferente. El valor actual de X es —100 + 110/1,06 = 3,77, mientras
que el de Yes —1.000 + 1.080/1,06 = 18,87. El criterio del valor actual indica, como
debe ser, que Y es preferible a X.

El cociente Imaginemos que un proyecto genera una corriente de beneficios By, By, Bs,..., B y
beneficio-coste un flujo de costes Cy, C;, C,,..., Cr Si el valor actual de los beneficios, B, es:
B B, Br
B=B

0+ i +(1+r)2+...+(1+r)T

y el valor actual de los costes, C, es:

C G Cr
C=Cy+ + +o.+
3 1+r) (1+r)? a+nT

(11.4)

El cociente beneficio-coste se define como B/C.

La condicioén de admisibilidad requiere que el cociente beneficio-coste del pro-
yecto sea mayor que uno. La aplicacion de esta regla siempre proporciona una orien-
tacion correcta. Para comprender por qué basta con darse cuenta de que B/C > 1
implica que B - C > 0, lo que equivale al criterio de admisibilidad del valor actual.

El cociente beneficio-coste, sin embargo, es practicamente inservible como base
de comparacion de proyectos admisibles. Supongamos que un Estado esta consi-
derando dos procedimientos para deshacerse de los residuos toxicos. El método I
consiste en construir un depdsito de residuos toxicos que presenta un B = 250 mi-
llones de dolares, un C = 100 millones de ddlares y, en consecuencia, un cociente
beneficio-coste igual a 2,5. El método II consiste en enviar los residuos a Saturno
en un cohete, y presenta un B = 200 millones de dolares, un C = 100 millones Y,
por tanto, un cociente beneficio-coste igual a 2. Los dirigentes politicos eligen el
deposito porque el valor de B/C es mayor. Supongamos ahora que, en el analisis del
deposito, los especialistas olvidaron de modo involuntario incluir los dafios causa-
dos por las filtraciones sobre las cosechas, que ascienden a 40 millones de dolares.
Si los 40 millones se consideran como una reduccién de los beneficios del deposito,
su B/C seria entonces igual a 210/100 = 2,1, y el deposito seguiria siendo preferible
al cohete. Sin embargo, los 40 millones de délares pueden considerarse igualmente
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como un aumento de costes, en cuyo caso B/C = 250/140 = 1,79, j,y la opcién del
cohete pareceria ahora mejor que la del deposito!

Acabamos de mostrar que existe una ambigiiedad inherente al calculo de los
cocientes beneficio-coste, porque los beneficios siempre pueden contabilizarse como
“costes negativos”, y viceversa. Por eso, mediante la conveniente clasificacion de
costes y beneficios, puede obtenerse un valor arbitrariamente alto del cociente de
cualquier proyecto admisible. La Ecuacion (11.1) nos indica, por el contrario, que
tales estratagemas son totalmente ineficaces si se utiliza el criterio del valor actual,
porque se basa en la diferencia entre beneficios y costes, y no en el cociente.

¢ En resumen, el tipo de rendimiento interno y el cociente beneficio-coste pueden
conducir a conclusiones erroneas. El criterio del valor actual es la regla mas fiable.

El tipo de
descuento
del sector
publico

Tipos basados
en la rentabilidad
del sector privado

El calculo de valores actuales también es necesario para formular politicas publicas
de forma razonable. No obstante, el sector publico debe computar los costes, los be-
neficios y los tipos de descuento de un modo distinto al sector privado. Esta seccion
analiza los problemas de seleccion del tipo de descuento del sector publico. Mas ade-
lante estudiaremos los problemas que plantea la evaluacion de costes y beneficios.

Como apuntabamos anteriormente, el tipo de descuento elegido por los agentes
privados debe reflejar la tasa de rentabilidad que ofrecen las posibles inversiones al-
ternativas. Aunque es dificil precisar en la practica cual es esta tasa, desde un punto
de vista conceptual se considera de forma unanime que el valor correcto de r es el
coste de oportunidad de los fondos de la empresa.

El consenso es menor en relacion con el tipo de descuento que tedéricamente re-
sulta apropiado para los proyectos publicos. Analizaremos, a continuacion, distintas
posibilidades. >

Supongamos que los ultimos 1.000 délares de inversién privada en la economia
proporcionan una rentabilidad anual del 16 por 100. Si el Estado detrae 1.000 do-
lares del sector privado para realizar un proyecto, y esa cantidad la obtiene, en su
totalidad, a costa de la inversion privada, la sociedad pierde los 160 dolares que
hubiera generado el proyecto del sector privado. Por tanto, el coste de oportunidad
del proyecto publico es la tasa de rentabilidad del 16 por 100 del sector privado. El
16 por 100 es, pues, el tipo de descuento apropiado, ya que refleja el coste de opor-
tunidad. El hecho de que esta rentabilidad esté o no gravada por impuestos es irrele-
vante. Tanto si esta revierte totalmente en el inversor como si una parte de la misma
engrosa las arcas del Estado, la tasa de rentabilidad antes de impuestos, o tasa de
rentabilidad bruta, refleja el valor de la produccion que los fondos hubieran podido
generar para la sociedad en su conjunto. -

En la practica, los fondos que se destinan a un proyecto determinado se recau-
dan a través de distintos impuestos, que tienen cada uno efectos diferentes sobre el
consumo y la inversion. Por esta razon, y en contra del supuesto que plantedbamos
antes, es probable que los fondos empleados en el proyecto publico se obtengan tan-
to a costa del consumo como de la inversion. ;Cual es el coste de oportunidad de los
fondos que se obtienen a expensas del consumo? Supongamos que Kenny tiene que

5 Consultese Tresch (2002, Capitulo 24) para profundizar en las teorias alternativas.
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Tipo de descuento
social

decidir cuanto va a consumir y cuanto va a ahorrar este afio. Cada délar que Kenny
consuma este afio implicara que renuncia a consumir el aflo que viene un doélar, mds
la tasa de rentabilidad que habria obtenido de haberlo ahorrado. Para Kenny, por
tanto, el coste de oportunidad de consumir tin délar ahora es la tasa de rentabilidad
que habria recibido si lo hubiera ahorrado. Supongamos que la tasa de rentabilidad
antes de impuestos de una inversion disponible para Kenny es del 16 por 100, de la
cual ha de pagar el 50 por 100 al Estado en concepto de impuestos. En realidad, a
lo que Kenny renuncia cuando consume un délar hoy es a la tasa de rentabilidad
después de impuestos, o tasa de rentabilidad neta, del 8 por 100. Puesto que la tasa de
rentabilidad después de impuestos representa lo que una persona ganaria si redujera
su consumo, el dinero que se obtiene a costa del consumo debe descontarse utilizan-
do la tasa de rentabilidad neta.

Puesto que los fondos recaudados por el sector publico reducen tanto la inver-
si6n como el consumo, lo 16gico seria utilizar una media ponderada de las tasas de
rentabilidad bruta y neta, en la que se diera a la tasa de rentabilidad bruta un peso
igual a la proporcion de fondos provenientes de la inversion, y a la tasa de rentabi-
lidad neta, un peso equivalente a la proporcion de los mismos que se detraen del
consumo. Siguiendo con el ejemplo anterior, si se recauda una cuarta parte de los
fondos en detrimento de la inversion y tres cuartas partes a costa del consumo, en-
tonces el tipo de descuento del sector publico deberia ser del 10 por 100 (/4% 16 por
100 + 3/4 x 8 por 100). Por desgracia, en la practica es muy dificil determinar las pro-
porciones de consumo y de inversion que se sacrifican verdaderamente para llevar a
cabo un proyecto. Incluso si dispusiéramos de informacion sobre el efecto que causa
cada impuesto sobre la inversidén y sobre el consumo, resultaria muy complicado
concretar qué impuesto se utiliza para financiar cada uno de los proyectos. Esta
incapacidad para determinar de modo fiable el conjunto de ponderaciones reduce
la utilidad de esta aproximacién como instrumento practico de calculo de tipos de
descuento. ’

Una aproximacion alternativa sostiene que la evaluacion del gasto publico requiere
la utilizacion de un tipo de descuento social, que exprese el valor que la sociedad
otorga al consumo que se sacrifica en el presente. Pero jpor qué habria de diferir la
valoracion social del coste de oportunidad del consumo no realizado del coste de
oportunidad que reflejan las tasas de rentabilidad del mercado? Se han apuntado
varias razones para sostener que el tipo de descuento social es inferior.

Preocupacion por las generaciones futuras. Esun deber de los responsables politi-
cos velar por el bienestar no solo de la generacion actual de ciudadanos, sino también
de las futuras generaciones. El sector privado, en cambio, se interesa inicamente por
su propio bienestar. Por eso, desde un punto de vista social, el sector privado dedica
recursos insuficientes al ahorro (aplica un tipo de descuento demasiado alto a los
ingresos futuros). No obstante, la vision del Estado como administrador altruista
de los intereses de las generaciones futuras presupone un grado de omnisciencia y
generosidad poco realista. En ocasiones, ademas, incluso a las personas sumamente
egoistas les puede parecer interesante participar en proyectos que benefician a las
generaciones futuras. Cuando se espera que un proyecto beneficie a las generaciones
futuras, la rentabilidad esperada sera elevada, lo cual estimulara la inversion actual.
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Las empresas privadas plantan arboles en la actualidad con el fin de obtener unos
ingresos de la venta de madera que pueden no realizarse en muchos afios.®

Paternalismo. Incluso desde el punto de vista estricto de su propio interés perso-
nal, las personas pueden no ser lo suficientemente licidas como para ponderar ade-
cuadamente los ingresos futuros. Esto puede llevarles a descontar tales ingresos con
una tasa demasiado alta. Pigou (1932, Capitulo 2) denomino a este problema como
“capacidad telescopica defectuosa”. El Estado debe utilizar el tipo de descuento que
la gente emplearia si supiera lo que le conviene. Se trata de un argumento paterna-
lista (el Estado fuerza a los ciudadanos a consumir menos en el presente para que,
a cambio, dispongan de mas recursos en el futuro, momento en el cual presumible-
mente agradeceran al Estado que fuera previsor) que, como todos los argumentos de
este tipo, suscita la cuestion filoséfica fundamental de cuando esta justificado que el
Estado imponga sus preferencias a las personas.

Ineficiencia del mercado. Cuando una empresa lleva a cabo una inversion, desa-
rrolla conocimientos y realiza avances tecnoldgicos que pueden beneficiar a otras
empresas. Por tanto, en cierto sentido, la inversion genera externalidades positivas y,
de acuerdo con los argumentos que ya conocemos, los mercados realizaran en este
caso un esfuerzo inversor insuficiente (véase el epigrafe “Extemalidades positivas”
del Capitulo 5). Si el Estado aplica un tipo de descuento inferior al del mercado pue-
de corregir esta deficiencia. El gran problema practico, en este caso, es determinar
la magnitud real de la externalidad. Mas aun, segun la teoria de las externalidades,
la solucién adecuada requiere que se determine la magnitud del ingreso marginal
externo en el nivel 6ptimo de produccion, para otorgar una subvencion equivalente
a dicha cantidad (acudase de nuevo al Capitulo 5).

Parece, pues, que ninguno de los argumentos contrarios a la utilizacion de los
tipos de descuento del mercado proporciona demasiados criterios concretos para
elegir el tipo de descuento del sector publico. jAdonde nos conduce esto? Resultaria
muy complicado oponerse radicalmente a la utilizacion de cualquier tipo de des-
cuento comprendido entre las tasas de rentabilidad bruta y neta del sector privado.
Un método practico consiste en calcular el valor actual de un proyecto utilizando
un rango amplio de tipos de descuento, con el fin de comprobar si el valor actual-es
0 no positivo para todos los valores razonables de r. Si lo es, el analista puede tener
cierta seguridad de que el resultado no es sensible al tipo de descuento. En términos
mas generales, un andlisis de sensibilidad es una forma de realizar el analisis coste-
beneficio que consiste en establecer una serie de supuestos razonables alternativos
para comprobar si con ello se alteran los resultados fundamentales.

El gobierno federal utiliza diferentes tipos de descuento, dependiendo de las agen-
cias y tipos de proyectos concretos (Bazelon y Smetters, 1999). De acuerdo con las
reglas establecidas por la Oficina de Gerencia y Presupuesto ( Office of Management
and Budget ), las agencias federales deben utilizar un tipo de descuento real del 7 por
100, bajo el supuesto de que este tipo refleja bien la tasa de rentabilidad bruta de
los proyectos del sector privado. A pesar de ello, en muchos proyectos que implican
costes y beneficios que se proyectan sobre largos periodos de tiempo, se utiliza un

6 ;Por qué habrian de invertir las personas en proyectos que no vayan a producir rendimiento hasta después de

su muerte? Los inversores siempre pueden vender los derechos que poseen sobre los beneficios futuros a miembros de
una generacion posterior y, de esta forma, consumir asi en vida su participacion en los beneficios esperados.
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tipo de descuento real del 2 por 100, que pretende ser una aproximacion a la tasa de
preferencia temporal en el consumo, es decir, la tasa de rentabilidad neta.

En el ambito de la planificacion del presupuesto federal se registran inconsis-
tencias ain mayores. Cuando se introduce un nuevo programa de gastos o ingre-
sos, debe informarse sobre sus efectos a lo largo de un perlodo de cinco afios, para
determinar si afectara o no a la estabilidad del presupuesto. 7 Para ese objetivo, solo
hacen falta las sumas de los impuestos y los gastos relevantes: los flujos futuros se
descuentan a un tipo cero. Asi, por ejemplo, se considera que una medida que eleve
los gastos en mil millones de ddlares y se financie con un impuesto que recaude
dicha cantidad dentro de cinco aifios no tiene efectos sobre el déficit, cuando —en
términos de valor actual- la medida resultaria deficitaria.

Mas alla de este horizonte de cinco afios, no se tienen en cuenta las consecuen-
cias de las propuestas fiscales: de hecho, jse descuentan a un tipo infinito! Imagine
una medida que permite recaudar 5.000 millones de ddlares en los cinco primeros
afos, pero que, tras diez afios, genera unas pérdidas de 20.000 millones. Segun las re-
glas presupuestarias vigentes, se valora que esa medida genera un superavit, cuando
—utilizando cualquier tipo de descuento razonable— su consecuencia a largo plazo es
que el gobierno pierde dinero. De hecho, existe alguna evidencia de que esta pecu-
liar modalidad de descuento ha sesgado las decisiones del gobierno hacia medidas

que incrementan la recaudacion a corto plazo, pero la reducen a largo (Bazelon y
Smetters, 1999).

Valoracion

de beneficios
y costes
puablicos

Precios de mercado

El paso siguiente de la evaluacion de proyectos es el calculo de los costes y los
beneficios. Desde el punto de vista de una empresa privada, el procedimiento es
relativamente sencillo. Los beneficios del proyecto son los ingresos recibidos y los
costes son los pagos realizados por los inputs, unos y otros se valoran a los precios
de mercado. La valoracion resulta mas complicada para el sector publico, porque
los costes y los beneficios sociales pueden no estar reflejados en los precios de mer-
cado. Supongamos, por ejemplo, que la ampliacion de una autopista puede causar
cierto deterioro medioambiental. Podemos imaginar tanto al sector publico como
al privado llevando a cabo la obra, pero los analisis coste-beneficio respectivos no
seran iguales, porque el sector publico tendra en cuenta los costes sociales, que
incluyen las externalidades.

A continuacion, analizaremos algunas formas de medir los costes y los benefi-
cios de los proyectos publicos.

Como apuntabamos en el Capitulo 3, en una economia competitiva que funcio-
ne correctamente, el precio de un bien refleja simultineamente su coste marginal
social de produccion y el valor marginal que le dan los consumidores. Puede pare-
cer entonces que si el Estado utiliza inputs o/y produce outputs que se comerciali-
zan en mercados privados, unos y otros deberian valorarse usando los precios del
mercado.

El problema es que los mercados del mundo real presentan numerosas imperfec-
ciones, tales como la existencia de monopolios, externalidades, etc. En ese contexto,
los precios no reflejan necesariamente los costes y los beneficios marginales sociales.

7 En algunos casos, el Senado exige que se analice un periodo de diez afios.
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No obstante, la cuestion relevante no es tanto que los precios de mercado sean o
no perfectos, sino que puedan ser mejores que otras mediciones de valor alternati-
vas. Tales mediciones tendran que construirse o derivarse de modelos economicos
extremadamente complejos —y cuestionables— mientras que los precios de mercado,
a pesar de sus problemas, proporcionan una gran cantidad de informacién a bajo
coste. La mayoria de los economistas opinan que, en ausencia de imperfecciones
flagrantes, deben utilizarse los precios de mercado para calcular los costes e ingresos
publicos.

Los precios de los bienes que se intercambian en mercados imperfectos general-
mente no reflejan el coste marginal social®. El precio sombra de este tipo de bienes
es su coste marginal social subyacente. Aunque en mercados imperfectos los precios
de los bienes difieran de los precios sombra, en algunos casos los primeros pueden
usarse para estimar los segundos. Discutiremos, a continuacion, los casos princi-
pales. En todos ellos, la cuestion fundamental es que el precio sombra depende de

~ como responda la economia a la intervencién publica.

Monopolio. En Sudafrica, la produccion de cerveza esta monopolizada por la em-
presa South African Breweries, Ltd. Supongamos que el Ministerio de Educacion
esta considerando la compra de cierta cantidad de cerveza para realizar un expe-
rimento que determine el impacto del consumo de cerveza sobre el rendimiento de
los estudiantes universitarios. En el correspondiente analisis coste-beneficio, ;como
debe considerarse el hecho de que este input se produzca en régimen de monopolio?

A diferencia de la competencia perfecta, donde el precio es igual al coste mar-
ginal, el precio del monopolista es superior al coste marginal (véase Capitulo 3).
(Debe el sector publico evaluar el bien segun el precio de mercado (que refleja el
valor que tiene para los consumidores) o seglin el coste marginal de produccion (que
refleja el valor que tienen los recursos adicionales utilizados en su produccion)?

La respuesta depende de los efectos que provoque la compra publica en el mer-
cado. Si se prevé que la produccion del input se incremente exactamente en la canti-
dad requerida para el proyecto, el coste de oportunidad social sera el valor de los
recursos utilizados en la produccién adicional, es dectr, el coste marginal de produc-
cion. Por el contrario, si no se incrementa la produccion, el consumo publico se rea-
liza a expensas de los consumidores privados, y la valoracion que estos dan al bien
se recoge en el precio de la demanda. Si lo mas probable es que se produzca una
combinacion de ambos efectos, lo correcto seria utilizar una media ponderada del precio
y el coste marginal (n6tese la similitud con el problema anterior del tipo de descuento).

Impuestos.  Si un input esta gravado por un impuesto sobre las ventas, el precio
que recibe el productor del bien es inferior al precio que paga el comprador. Esto
ocurre porque una parte del precio de compra va a parar a la Administracion de
Hacienda. Cuando el Estado compra un bien gravado con un impuesto sobre las
ventas, ;debe utilizarse para calcular los costes el precio del comprador o el del ven-
dedor? El principio basico es el mismo que en el caso del monopolio. El precio del
oferente es el apropiado si se espera que aumente la produccion, mientras que si la
misma permanece inalterada, debe usarse el precio del comprador. Y si se produce
un efecto combinado lo adecuado sera aplicar una media ponderada.

8 Para mas detalles, consultese Boardman, Greenberg, Vining y Weimer (1996).
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GRAFICO 11.1
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Desempleo. Si para un proyecto publico se contrata a una trabajadora que esté
desempefiando un empleo privado, el coste de oportunidad asociado sera el nivel
salarial que esté percibiendo en el sector privado. El asunto es menos claro cuando
se contrata a personas que se encuentran desempleadas involuntariamente. Puesto
que contratar a un trabajador en paro no reduce el output de ningin otro sector
economico, el salario pagado al trabajador no representa un coste de oportunidad.
Lo tnico que se pierde cuando se contrata a esta persona es el ocio que estaba con-
sumiendo, cuyo valor es presumiblemente bajo si el desempleo es involuntario. Sin
embargo, existen dos complicaciones. Primera, si el gobierno esta desarrollando una
politica de estabilizacion para mantener constante la tasa de empleo, contratar a una
persona en paro puede suponer que se reduzca el empleo y el output en otro sector.
En este caso, el coste social de contratarla es su salario. Segunda, que la trabajadora
se encuentre involuntariamente desempleada al comienzo del proyecto no significa
necesariamente que lo fuera a estar durante todo el tiempo que este dure. Sin embar-
go, es dificil pronosticar las oportunidades laborales de una persona. Dada la falta
de consenso actual en torno a las causas y a la naturaleza del desempleo, la asigna-
cién de precios a los recursos desempleados sigue siendo un problema que no tiene
una solucion pacifica. A efectos practicos, en ausencia de una recesion importante,
el salario vigente es probablemente una buena aproximacion.

En muchos casos, las empresas privadas son muy pequefias en relacion con la econo-
mia en su conjunto, por lo que no deben preocuparse de que los cambios en su nivel
de produccion vayan a afectar al precio de mercado del producto. Por el contrario,
los proyectos publicos pueden ser de una envergadura tal que provoquen altera-
ciones en los precios. Por ejemplo, un programa publico de regadio puede reducir
el coste marginal de la produccion agricola y provocar un descenso del precio de
los alimentos. Y si cambia el precio de mercado, jcomo debe valorarse la cantidad
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adicional de alimentos, al precio original, al precio vigente después del proyecto o a
un precio intermedio?

El Grafico 11.1 representa la situacion hipotética de una zona de cultivo de agua-
cates. Los kilos de aguacates se miden en el eje horizontal, el precio por kilo en el eje
vertical, y D, es la curva de demanda de aguacates. Antes del proyecto de regadio, la
curva de oferta era O,, y el precio de mercado y la cantidad eran 2,89 délares y A,
respectivamente. La curva de oferta se representa por conveniencia como una linea
horizontal. Los principales resultados siguen siendo validos aunque tenga pendiente
positiva.

Supongamos que se explotan nuevos terrenos como consecuencia del proyecto
de regadio, y la curva de oferta de aguacates se desplaza hasta O,’. En el nuevo equi-
librio, el precio ha descendido hasta 1,35 dolares, y el consumo de aguacates aumen-
ta hasta 4;. ;Cuanto ha mejorado la situacion de los consumidores? Otra forma de
preguntar lo mismo es: jcuanto estarian dispuestos a pagar los consumidores por el
privilegio de consumir A4; kilos de aguacates a un precio de 1,35 dolares el kilo, en
lugar de A4 kilos a 2,89 délares el kilo?

Para responder a esta pregunta, la herramienta de analisis econémico de que
disponemos es el excedente del consumidor, que refleja la diferencia entre la cantidad
que las personas hubieran estado dispuestas a pagar y la que realmente tienen que
pagar. Como explicamos en el Apéndice del libro, el excedente del consumidor se
mide por el area situada bajo la curva de demanda y sobre la linea horizontal a la
altura del precio de mercado. Por tanto, cuando el precio es 2,89 ddlares el excedente
del consumidor es ebd.

Cuando el precio de los aguacates baja a 1,35 ddlares a consecuencia del pro-
yecto de regadio, el excedente del consumidor sigue siendo el area situada bajo la
curva de demanda y sobre la linea horizontal a la altura del precio vigente pero,
como el precio ahora es 1,35 dolares, el area relevante es ecg. El excedente del con-
sumidor ha aumentado en la diferencia entre ecg y ebd; o sea, el area bcgd. Por
tanto, el area comprendida entre la curva de demanda y las dos rectas de precios
mide el valor que tiene para los consumidores la posibilidad de comprar aguacates
a un precio inferior. En la medida en que quien lleve a cabo la planificacion pueda
estimar la forma de la curva de demanda, podran medirse las ganancias asociadas
al proyecto.

De la misma forma, si la curva de oferta del bien en cuestion tuviera pendiente
positiva, deberian tenerse en cuenta los cambios en el excedente del productor (que
también se explica en el Apéndice). Por ejemplo, en el analisis coste-beneficio de la
politica de control de alquileres, las variaciones del excedente de los propietarios
pueden estimarse a partir de la informacion sobre la forma de la curva de oferta de
viviendas en alquiler.

Hasta el momento, hemos estudiado casos en los que la informacion que proporcio-
na el mercado puede servir de punto de partida para evaluar los costes y los benefi-
cios sociales. En ocasiones, el bien en cuestion no es explicitamente comercializable
y, por tanto, no existe precio de mercado. A continuacion, estudiaremos, apoyando-
nos en dos ejemplos, como puede estimarse la disposicion a pagar de las personas en
relacion con este tipo de bienes.
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El valor del tiempo. Una parte importante del proyecto de la Gran Zanja de Bos-
ton que mencionamos al comienzo de este capitulo era un tramo de autovia de 3,5
millas que costé 6.500 millones de ddlares. Se calculé que, una vez finalizado, la
duracion del viaje desde el centro de la ciudad hasta el aeropuerto se reduciria de
45 a 8 minutos. ;{Merecia la pena? Aunque es verdad que “el tiempo es oro”, para
hacer analisis coste-beneficio tenemos que saber de cudnto oro se trata. Un forma
habitual de estimar el valor del tiempo es utilizar la teoria de la eleccion entre renta
y ocio. Las personas que tengan control sobre la duracién de su jornada laboral la
extenderan hasta el punto en que el valor subjetivo del ocio se iguale a la renta que
obtienen por una hora adicional de trabajo (la tasa salarial después de impuestos).
Por tanto, el salario después de impuestos puede utilizarse para valorar el ahorro
de tiempo.’

Aunque esta aproximacion es util, presenta dos serios problemas: Por un lado,
algunas personas no pueden elegir el nimero de horas que trabajan. El desempleo
involuntario representa un caso extremo. Por otro, no todos los usos del tiempo
de ocio son equivalentes. Por ejemplo, una persona que odie conducir puede estar
dispuesta a pagar en una proporcidn superior a su salario para evitar perder tiempo
en la carretera. Por el contrario, a una persona que utiliza la carretera para hacer
excursiones de placer los fines de semana puede que no le importe demasiado el
coste de oportunidad del tiempo; sobre todo, si de todos modos le fuera imposible
trabajar los fines de semana.

Varias investigaciones han estimado el valor del tiempo observando las eleccio-
nes que las personas realizan entre medios de transporte mas y menos rapidos. Su-
pongamos que en una determinada comunidad la gente puede desplazarse al trabajo
en autobus o en tren. En tren se tarda menos, pero es mas caro. Si averiguamos
cuanto dinero adicional estan dispuestos a pagar las personas por hacer el trayecto
en tren, podemos deducir cuanto estaran dispuestos a pagar por ahorrarse tiempo
de transporte y, por tanto, cuanto valoran ese tiempo. Es cierto que en la eleccion del
medio de transporte influyen otras circunstancias personales, como la renta. Para
tener en cuenta estas otras variables pueden emplearse técnicas estadisticas similares
a las descritas en el Capitulo 2. Basandonos en varios de estos estudios, una estima-
cién razonable del coste efectivo del tiempo de transporte lo situa alrededor del 50
por 100 de la tasa salarial neta (véase Small, 1992, pp. 43-45).

El valor de la vida. Tras el 11 de septiembre de 2001, se establecié un fondo para

compensar a las familias de las victimas. Un periodista de prensa le pregunt6 a la per-
sona responsable del fondo: “;Cuanto vale una vida?” Le contest6: “Tendria usted que
ser sacerdote o rabino para tratar de que respoder a esa pregunta” (Henriques, 2001, p.
WK10). De hecho, nuestros valores culturales y religiosos sugieren que la vida no tiene
precio. Recuerde lo que ocurri hace algunos afios, cuando una cientifica que trabaja-
ba en el polo sur, Jerri Nielsen, descubri6 un bulto en su pecho, y necesit6 tratamiento.
Un reactor de la fueza aérea se envid de manera inmediata para que descargase sumi-
nistros médicos para la Dra. Nielsen (las condiciones atmosféricas hacian imposible el
aterrizaje). Varios meses mas tarde, cuando se decidi6 que la Dra. Nielsen necesitaba
ser hospitalizada, se envio otro reactor para evacuarla a los Estados Unidos. En todas
las resefias de prensa de esta historia, nadie cuestiono lo que el rescate le habia costado
al gobierno, o si salvar la vida de la Dra. Nielsen compensaba ese coste. Habria sido

°  Para mas detalles, véase el Capitulo 16 (“oferta de trabajo”).’
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impensable que alguien dijese que algin precio fuera demasiado alto para salvar su
vida. Igualmente, si a usted le pidieran que calculara su propia vida, no seria extrafio
que respondiera que el cielo es el limite.

Esta postura plantea dificultades obvias para realizar un analisis coste-beneficio.
Si el valor de la vida es infinito, cualquier proyecto dirigido a salvar aunque sea
una sola vida tiene un valor actual infinitamente elevado. Esto impide determinar de
Jforma razonable la admisibilidad de los proyectos. Si todas las carreteras de América
fueran autopistas de cuatro carriles, los accidentes mortales de trafico se reducirian
con toda seguridad. ;Seria este un buen proyecto? Igualmente, cualquier proyecto
que costase una sola vida tendria un valor infinitamente bajo. En este contexto,
piense que —para cumplir con las regulaciones publicas de eficiencia en el consumo
de combustible- las compaiiias automovilisticas fabrican coches maés ligeros, que
elevan la mortalidad en caso de accidente. ;jSerian rechazadas esas regulaciones si se
evaluasen mediante un analisis coste-beneficio?

Los economistas han propuesto dos métodos para asignar valores finitos a
la vida humana: uno basado en las rentas perdidas y otro en la probabilidad de
muerte.

Rentas perdidas. De acuerdo con este enfoque, el valor de la vida es el valor actual
de la renta neta que obtienen las personas a lo largo de su vida. Si una persona
muere como consecuencia de un proyecto, el coste para la sociedad es precisamente
el valor actual esperado de la produccion que esa persona hubiera generado. Esta
aproximacion se utiliza frecuentemente en los tribunales de justicia para deter-
minar la cuantia de la compensacion que deben recibir los familiares de quienes
fallecen en accidentes. Sin embargo, tomado literalmente, este punto de vista im-
plica que la sociedad no sufriria pérdida alguna si personas ancianas, enfermas o
severamente discapacitadas fuesen ejecutadas sumariamente. Esta implicacion es lo
suficientemente grosera como para que la mayoria de los economistas rechacen este
método.

Probabilidad de muerte. Una segunda aproximacion nace de la idea de que la ma-
yor parte de los proyectos en realidad no tiene consecuencias ciertas sobre las expec-
tativas de vida de una persona determinada. Lo normal es que afecte mas bien a la
probabilidad de muerte de la misma. Por ejemplo, usted no sabe si la investigacion
sobre el cancer salvara su vida. Todo lo que puede asegurarse es que reducira la
probabilidad de su muerte. La razén de que esta distincion sea tan importante es
que, a pesar de que las personas den a sus vidas un valor infinito, estan aceptando
continuamente incrementos en la probabilidad de morir, a cambio de cantidades
finitas de dinero. En igualdad de circunstancias, la persona que conduce un auto-
movil ligero tiene mas probabilidades de morir en un accidente de trafico que la que
conduce un coche pesado. La gente esta dispuesta a asumir el aumento del riesgo de
muerte porque se ahorra dinero si compra automoéviles mas ligeros.

Las personas también revelan sus preferencias sobre el riesgo a través de sus
elecciones profesionales. La probabilidad de morir es mayor en unos trabajos que
en otros. Supongamos que dos personas tienen idénticas cualificaciones (formacion,
experiencia, etc.), pero una de ellas tiene un empleo mas arriesgado que la otra. Es
de esperar que la que tiene el trabajo mas arriesgado tenga también un salario mas



256 Parte 2 El andlisis del gasto publico

Valoracion de bienes
intangihles

alto, para compensar la mayor probabilidad de muerte asociada a este. La diferencia
de salarios proporciona una estimacion del valor que la gente otorga al hecho de
tener menos probabilidades de morir. Garen (1988) estimé que por cada 100.000
trabajadores de una ocupacion, un accidente adicional provoca un incremento de
los ingresos anuales en la profesion de un 0,55 por 100.'°

En esta misma linea, se han realizado muchos estudios sobre las cantidades que
las personas estan dispuestas a pagar por sistemas de seguridad, como detectores
de humos, que reducen la probabilidad de muerte en alguna medida. Los distintos
estudios llegan a conclusiones diversas, pero basandonos en ellos podemos decir “a
ojo de buen cubero” que el valor de una vida estaria entre 4 y 9 millones de dolares
(Viscusi y Aldy, 2003). Puede pensarse que este intervalo es demasiado amplio para
que sirva de algo. Sin embargo, estas estimaciones pueden ser muy utiles para des-
echar proyectos descabellados. Por ejemplo, se ha estimado que las regulaciones re-
lativas a las luces de emergencia del suelo de los aviones comerciales tienen un coste
de 900.000 dolares por cada persona que se salva. Esta cifra esta claramente dentro
del rango admisible. En cambio, las normas de eliminacién de amianto cuestan mas
de 100 millones de dolares por cada vida que se salva.

Un aspecto interesante de este enfoque del problema de valorar la vida es que
se basa en el mismo concepto de disposicion al pago que resulta tan 1til en otros
contextos, aunque siga siendo un asunto muy controvertido. Broome (1978) sostie-
ne que la aproximacion probabilistica es irrelevante cuando se admite que algunas
vidas se van a perder con certeza. El hecho de que ignoremos quién morira exacta-
mente es lo de menos. Esta postura nos deja como al principio, sin forma de evaluar
proyectos que afecten a la vida humana.

Este debate académico ha salido a la luz publica a raiz de algunas propuestas for-
muladas para someter las regulaciones publicas sobre seguridad y medio ambiente
a analisis coste-beneficio. Cuando criticaba una de estas propuestas, un ecologista
sostuvo que simplemente no podiamos “poner un precio al hecho de salvar vidas”
(Wetstone, 1995). Desgraciadamente, en un mundo de recursos escasos, no existe
otra alternativa. La cuestion es si se usan o no métodos razonables para fijar dicho

- precio.

Por muy ingenioso que pueda ser quien lleve a cabo la investigacion, algunos costes y
beneficios son imposibles de calcular. Uno de los beneficios que reporta el programa
de lanzaderas espaciales es el aumento del prestigio nacional. El presidente George
W. Bush llegé a decir que la exploracion del espacio “es un deseo escrito en el corazon
humano”. La creacion de parques nacionales proporciona a la gente la emocion de
disfrutar de un hermoso paraje. La mente tiene dificultades para asignar un valor
monetario a estos “bienes”. Cuando los valores intangibles sean importantes, deben
tenerse en cuenta tres cuestiones.

En primer lugar, los bienes intangibles pueden subvertir completamente el ana-
lisis coste-beneficio. Arguyendo que son lo suficientemente elevados, cualquier pro-
yecto puede ser admisible. Un periodista, cuando comentaba las deliberaciones que
tenian lugar en Gran Bretafia a propdsito de la conveniencia de construir un tinel

10 Vgase Viscusi (2003, 2004, 2005) para mas informacidn sobre estas estimaciones. El analisis coste-beneficio
deberia considerar también el coste psicologico de la pérdida para los familiares y los amigos, asi como los cambios
de su situacion economica.
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bajo el Canal de la Mancha, dio este consejo: “Constrityanlo, pero no porque un
aburrido analisis coste-beneficio establezca que es rentable, sino porque Gran Bre-
tafia necesita un gran proyecto para salir de su letargo” (Will, 1985). Sin embargo,
cualquiera que apoye un determinado proyecto puede defenderlo aduciendo que
favorece la recuperacion del pais. En estos casos, jcomo seleccionamos los proyec-
tos? (El thnel del Canal, por supuesto, acabd por construirse. Cuando se termin,
en 1994, su coste ascendia a 15.000 millones de dolares, mas del doble de lo previsto
inicialmente).

En segundo lugar, las herramientas del analisis coste-beneficio a veces pue-
den servir para forzar a que los politicos pongan un limite al valor que otorgan
a los bienes intangibles. Supongamos que los costes y los beneficios mensurables
del programa de lanzaderas espaciales son C'y B, respectivamente, y sus beneficios
intangibles, como el prestigio nacional, ascienden a una cantidad desconocida X.
Entonces, si los costes son superiores a los beneficios medidos, para que el programa
sea admisible X debe ser superior a (C-B). Esa informacion puede mostrar que
el bien intangible no tiene el valor suficiente como para que el proyecto merezca
la pena. Si (C-B), en el caso de las lanzaderas espaciales, fuera de 10 millones de
dolares anuales, la gente podria estar de acuerdo en que su contribucion al prestigio
nacional lo vale. Pero si la cantidad fuera de 10.000 millones, puede que la conclu-
sion fuera distinta.

Por 1ltimo, incluso aunque sea imposible cuantificar ciertos resultados
beneficiosos, es posible que existan varias maneras alternativas de obtenerlos. En ese
caso deben estudiarse los costes de las diferentes alternativas para averiguar cual es
la més barata. Este método se denomina en ocasiones anélisis coste-eficacia.'! Por
ello, aunque no seamos capaces de dar un valor monetario a la seguridad nacional,
sigue siendo posible someter a un examen detallado los costes de los diferentes
sistemas de defensa.

Algunos
peligros

La trampa
de la reaccion
en cadena

Ademas de los problemas que acabamos de discutir, Tresch (2002) ha destacado una
serie de errores habituales en los analisis coste-beneficio.

Alguien que defienda una propuesta puede hacerla especialmente atractiva conta-
bilizando como parte de los beneficios las ganancias secundarias que se deriven de
ella. Si el Estado construye una carretera, los beneficios primarios son las reduccio-
nes del tiempo de transporte que supone para las personas y las empresas. Al mismo
tiempo, sin embargo, es posible que aumenten los ingresos de los restaurantes, mote-
les y gasolineras de la zona. Ello conducira a un incremento de los beneficios de los
sectores hotelero, de la restauracion y energético. Si se afiaden los suficientes efectos
secundarios en el lado de los beneficios, podria obtenerse un valor actual positivo
practicamente para cualquier proyecto.

Este procedimiento no tiene en cuenta el hecho de que el proyecto puede ge-
nerar tanto pérdidas como ganancias. Tras la construccion de la carretera descen-
deran los ingresos de las compaiiias de ferrocarril, en la medida en que algunos
de sus usuarios lo sustituyan por el automoévil. El aumento del uso del automovil

1" (N. del T) También denominado andlisis coste-efectividad.
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La trampa del empleo

La trampa de la
doble contabilidad

previsiblemente empujara el precio de la gasolina al alza, reduciendo el bienestar
de muchos consumidores de gasolina.

En resumen, el problema de la estrategia de la reaccioén en cadena es que conta-
biliza como beneficios cambios que constituyen simples transferencias. El aumento
del precio de la gasolina, por ejemplo, supone una transferencia de renta de los
consumidores de este bien a los productores, pero no representa un beneficio neto
del proyecto. Como veremos mas adelante, las consideraciones distributivas pueden
ser verdaderamente relevantes para quien toma las decisiones. Pero en todo caso el
rigor exige que, si se contabilizan los beneficios secundarios, también deben incluirse
los costes secundarios.

Hace algunos afios, el Congreso debatio la oportunidad de mantener el programa
del bombardero invisible B-2. FEl Departamento de Defensa no queria gastar
dinero en este proyecto, pero la senadora por California Dianne Feinstein lo
apoyaba firmemente. Sostenia que el bombardero “podria lanzar néminas masivas
o de precision” (en el diario de sesiones del Congreso su intervencion fue corregida
al dia siguiente para c%ue se leyera “carga de municion” en lugar de “néminas”)
(Ricks, 1994, p. A14)"%.

El desliz freudiano de la senadora es un ejemplo tipico del argumento que se
utiliza cuando se defiende un proyecto porque “crea” una gran cantidad de empleo.
En esencia, los sueldos de los trabajadores se consideran beneficios del proyecto,
y esto es absurdo, porque los sueldos deben incluirse en el lado de los costes y no
de los beneficios. Por supuesto, como ya se ha apuntado, es cierto que si los tra-
bajadores estan en situacion de desempleo involuntario su coste social es inferior
a su salario, pero incluso en una zona con tasas de paro elevadas es improbable
que todos los trabajadores incorporados al proyecto estuvieran desempleados, o
que todos los desempleados hubieran permanecido en esa situacion por mucho
tiempo.

Supongamos que el Estado se estd planteando la irrigacion de unos terrenos que
actualmente no pueden ser cultivados, y contabiliza como beneficios del proyecto la
suma de (1) el aumento de valor de la tierra, y (2) el valor actual del flujo de rentas
netas que se obtendrian de su explotacion. El problema que se plantea es que un
agricultor puede cultivar la tierra y obtener el flujo de rentas netas o, alternativa-
mente, vender la tierra. Si existe competencia, el precio de venta de la tierra sera
exactamente igual al valor actual del flujo de rentas netas que se obtienen de su
cultivo. Como el agricultor no puede hacer ambas cosas simultdneamente, sumar
ambos conceptos, (1) y (2), significa duplicar los verdaderos beneficios.

Este error puede parecer demasiado tonto como para que nadie lo cometa. Sin
embargo, Tresch (2002, p. 825) sefiala que durante cierto tiempo la doble contabi-
lidad formaba parte de la politica oficial de la Oficina de Reclamaciones del De-
partamento de Interior de EE.UU. Las instrucciones que los analistas recibian de
la Oficina establecian que los ingresos de la irrigacion de tierras debian calcularse
sumando el aumento de valor del terreno y el valor actual de la renta neta debida
a su explotacion.

12 (N. del T.) La correccion a la que alude el diario de sesiones es el cambio del término payroll
(némina) por el de payload (carga de bombas).
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Consideraciones
distributivas

En el sector privado, lo normal es no dar importancia a la cuestion de quién re-
cibe los beneficios y quién soporta los costes del proyecto. Un doélar es un délar,
con independencia de quién esté involucrado. Algunos economistas defienden que
debe adoptarse el mismo punto de vista en el analisis de los proyectos publicos.
Si el valor actual de un proyecto es positivo, este debe ser acometido, al margen
de quién gane y quién pierda. Esto es asi porque, mientras el valor actual sea po-
sitivo, los ganadores podrian compensar a los perdedores, y aun asi seguirian dis-
frutando de un aumento neto de utilidad. Esta idea, que a veces se denomina cri-
terio Hicks-Kaldor'®, basa la seleccién de un proyecto en el hecho de que exista o
no una mejora potencial en el sentido de Pareto. No tiene por qué producirse la
compensacion efectiva. Es decir, es admisible imponer costes a algunos miembros de
la sociedad si con ello se generan beneficios netos para la sociedad en su conjunto.

Otros economistas creen que si el objetivo del Estado es hacer maximo el bienes-
tar social (y no los beneficios), deben tenerse en cuenta las implicaciones distributi-
vas del proyecto. Es mas, cuando lo que verdaderamente importa es la distribucion
real de los costes y los beneficios, el criterio Hicks-Kaldor no proporciona una
solucion satisfactoria para afrontar los problemas distributivos.

Una manera de evitar el problema distributivo es suponer que el Estado puede
corregir, y de hecho corrige, sin coste alguno los aspectos distributivos poco desea-
bles de un proyecto, realizando las oportunas transferencias entre quienes ganan y
quienes pierden. 14 El Estado lleva a cabo una actividad continuada para garantizar
que la renta se mantenga repartida de forma optima, por lo que el analisis coste-
beneficio debe centrarse inicamente en el calculo de valores actuales. Una vez mas,
la realidad nos sale al paso. El Estado puede no tener ni el poder ni la capacidad
suficientes para distribuir la renta de forma c'>ptima115 (véase el Capitulo 7).

Supongamos que los responsables politicos piensan que un sector de la pobla-
cion esta especialmente necesitado. Esta preferencia distributiva puede tenerse en
cuenta suponiendo que un dolar que beneficie a alguien perteneciente a este co-
lectivo vale mas que un dolar obtenido por otras personas. Evidentemente, este
mecanismo sesga la seleccion de proyectos en favor de aquellos que favorezcan es-
pecialmente al grupo preferido. Aunque la mayoria de los debates distributivos se
centran en la renta como criterio de clasificacion de la poblacion, también pueden
tenerse en cuenta otras caracteristicas, como la raza, la condiciéon de minoria étnica
o el género.

Una vez que el analista ha recibido los criterios de pertenencia al grupo prefe-
rente debe afrontar la cuestion de como ponderar exactamente los beneficios que
recibe ese grupo en relacion con los del resto de la sociedad. Cada dolar que recibe
una persona pobre ;vale dos veces mas que cada uno que perciba una persona rica,
o cincuenta veces mas? La respuesta depende de jucios de valor. Todo lo que puede
hacer el analista es inducir a que los politicos hagan explicitos sus juicios de valor y
comprendan sus implicaciones.

13 Debido a los economistas John Hicks y Nicholas Kaldor.

14" En este contexto, sin coste significa que la gestiéon del sistema de transferencias no cuesta nada, y que las
transferencias se llevan a cabo de forma que no alteran el comportamiento de las personas (véase el Capitulo 13).

15 Mas atn, si el Estado trabaja paralelamente para modificar la distribucion de la renta, probable-
mente, cambiaran los precios relativos. Y, a medida que los precios relativos cambian, también se alteraran
los calculos de los costes y los ingresos. Por tanto, los aspectos de eficiencia y de equidad no pueden sepa-
rarse tan nitidamente como se pretende aqui.
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Un riesgo potencial de introducir consideraciones distributivas es que las cues-
tiones politicas puedan llegar a dominar el analisis coste-beneficio. Cualquier pro-
yecto puede tener un valor actual positivo, con independencia de lo ineficiente que
sea, si las ponderaciones se escogen convenientemente. Ademas, la introduccién de
aspectos distributivos aumenta considerablemente la informacidn necesaria para
realizar el analisis. El analista debe estimar no solo los costes y los beneficios, sino
también como se distribuyen entre la poblaciéon. Como mostrabamos en el Capitu-
lo 7, es muy dificil evaluar las implicaciones distributivas de las actividades fiscales
del sector publico.

La
incertidumbre

A comienzos de 2003, el transbordador espacial Columbia se desitegrd en su reen-
trada en la atmoésfera. Fue un triste recordatorio de que los resultados de los pro-
yectos publicos son inciertos. Muchos debates importantes sobre los proyectos que
se proponen giran en torno a la incertidumbre respecto a los resultados. ;Cuanto
aumentaran las rentas de quienes participen en un programa de capacitacion labo-
ral? ;Funcionara correctamente en condiciones de combate un sistema de arma-
mento de alta tecnologia?

Supongamos que se barajan dos proyectos con idénticos costes que afectan solo
a un ciudadano, llamado Olmo. El proyecto X le garantiza unos ingresos de 1.000
doélares con certeza. El proyecto Y puede generar ingresos por valor de cero o de
2.000 dolares, con una probabilidad del 50 por 100 en cada caso. ;Qué proyecto
preferira Olmo?

Démonos cuenta de que, en valores medios, los ingresos de Y equivalen a los de
X. Esto es asi porque el ingreso esperado de Y es (/5 x 0) + (/5 x 2.000) = 1.000
dolares. A pesar de ello, si Olmo tiene aversion al riesgo preferira X a Y, porque
mientras que el proyecto Y supone un riesgo para €l, X es una apuesta segura. En
otras palabras, si Olmo es renuente a asumir riesgos, estara dispuesto a cambiar el
proyecto Y por una cantidad cierta de dinero inferior a 1.000 ddlares (renunciara a
una porcion de renta a cambio de obtener seguridad). La evidencia mas obvia de
que la gente esta dispuesta a pagar para no correr riesgos es la extension con que se
contratan polizas de diversos tipos de seguros.

Por este motivo, cuando los beneficios y los costes de un proyecto son inciertos
deben transformarse en sus equivalentes ciertos, es decir, en la cantidad cierta de
renta que la persona estaria dispuesta a intercambiar por el conjunto de costes
y beneficios inciertos del proyecto. El calculo de los equivalentes ciertos requiere
informacion, tanto sobre la distribucion de la rentabilidad del proyecto como sobre
el grado de aversion al riesgo de las personas afectadas. El método de calculo se
describe en el Apéndice del capitulo.

El calculo de equivalentes ciertos presupone que la distribucion de probabili-
dad de los costes y los beneficios se conoce de antemano. En algunos casos se trata
de una hipotesis razonable. Por ejemplo, la informacién meteoroldgica y técnica
podria usarse para estimar en qué medida una presa proyectada reducira la pro-
babilidad de riadas devastadoras. No obstante, en muchos casos importantes es
dificil asignar probabilidades a determinados resultados. No tenemos la suficien-
te experiencia con reactores nucleares como para calibrar la probabilidad de que
se produzcan determinadas disfunciones. Igualmente, ;como podemos estimar la
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probabilidad de que una nueva vacuna contra el sida sea efectiva? Como suele
ocurrir, lo mejor que pueden hacer los analistas es hacer explicitas sus hipotesis
y determinar en qué medida se alterarian los resultados esenciales si estas se mo-
dificaran.

Una
aplicacion:
éVale la pena
reducir

el tamaio

de los grupos
escolares?

El tipo de descuento

Los costes

En el capitulo 4 comentamos que se ha debatido considerablemente si es eficaz
que se reduzca el tamafo de los grupos en las escuelas publicas. Aunque el debate
se ha centrado, sobre todo, en la relacion que existe entre el tamafio de los grupos
y los resultados educativos, es también importante examinar sus efectos sobre las
rentas futuras: En igualdad de otras circunstancias, los nifios y las nifias que han
asistido a clases de tamafio mas reducido jobtienen mayores ingresos al alcanzar la
edad adulta? En un analisis econométrico de esta relacion, Card y Krueger (1996)
estimaron que una reduccion del 10 por 100 en el tamafio de las clases se asociaba
con un incremento en los ingresos anuales futuros entre el 0,4 y el 1,1 por 100. Si
el resultado es correcto, la estimacion sugiere que reducir el tamano de las clases
produce beneficios monetarios.

Sin embargo, esto no basta para asegurarnos que llevar a cabo estas reducciones
en el tamafo de las clases sea una politica razonable: las clases mas pequefias tienen
un coste elevado (hacen falta mas profesores, hay que construir mas aulas, etc.).
.Son los beneficios mayores que los costes? Peltzman (1997) utiliza las herramientas
del analisis coste-beneficio para responder a esta pregunta. Su analisis ilustra algu-
nos de los temas mas importantes analizados en este capitulo.

El analisis coste-beneficio conlleva la eleccion de un tipo de descuento y el cal-
culo de los costes y beneficios para cada afio. Veremos a continuacion la manera en
que Peltzman aborda dichos problemas.

Las consideraciones teoricas no conducen forzosamente a asumir un tipo de des-
cuento particular, asi que Peltzman sigue el razonable procedimiento de seleccionar
dos y observar si los resultados esenciales resultaban sensibles a las diferencias. Los
tipos (reales) elegidos fueron el 3 y el 7 por 100

Peltzman supone que una reduccion del tamafio de los grupos en un 10 por 100
requeriria de un 10 por 100 mas de todos los inputs utilizados en la educacion
publica (profesores, aulas de clase, equipamiento, etc.). Por tanto, una reduccion
permanente del 10 por 100 en el tamafio de las clases aumentaria el coste anual en
la misma proporcion. En 1994, el coste medio por estudiante de la educacion pu-
blica estadounidense ascendia a unos 6.500 ddlares; luego, un aumento del 10 por
100 son 650 dolares. Este coste se producira para cada uno de los trece afios que los
estudiantes pasan en la escuela. Como se desarrollan a lo largo del tiempo, hay que
descontarlos. La fila (1) del Cuadro 11.3 muestra el valor actual de 650 dolares en
un periodo de 13 afos para los tipos de descuento del 3 y el 7 por 100. En nuestra
terminologia anterior, estas cifras representan el valor de C, el valor actual de los
costes del poyecto, para cada tipo de descuento.

Este calculo de C conlleva varias simplificaciones. Una de las mas importantes es
que supone constantes los costes anuales de escolarizacion. En realidad, los costes
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por estudiante son mas elevados en la educacion secundaria que en la primaria.
Asignar una proporcién mayor de los costes a los afios futuros tenderia a reducir el
valor actual de los mismos.

Cuadro 11.3  Costes y beneficios de reducir el tamaiio de los grupos en un 10 por 100.

Valor actual (délares)

r=7% r=3%

(1) Costes (650 dolares anuales, de 1994 a 2006) 5.813 7.120
(2) Beneficios (225 doélares anuales, de 2007 a 2056) 1.379 4.060
(3) Diferencia -4434  -3.060

FUENTE: Calculos basados en Peltzman (1997).

Como antes sefialamos, Card y Krueger estimaron que los ingresos derivados de una
reduccioén en el tamaiio de las clases estarian entre un 0,4 y un 1,1 por 100. Peltzman
toma la mediana de este rango: 0,75 por 100. Supone que todos los estudiantes co-
mienzan a trabajar nada mas salir de la escuela, y que lo hacen durante los siguientes
cincuenta afos. Por tanto, sus ingresos se elevan en un 0,75 por 100 durante los si-
guientes cincuenta afios. En 1994, los ingresos medianos anuales de los trabajadores
varones de 25 o0 mas afios ascendian a 30.000 ddlares. Un aumento del 0,75 por 100
en esta cifra representa 225 dolares, durante un periodo de cincuenta afios. Como en
el caso de los costes, también hay que descontar los beneficios. Obsérvese que este
flujo de 225 dodlares no se inicia hasta trece afios mas tarde, luego, el valor actual del
primero de sus ingresos seria 225/(1+r)!> dolares. El valor actual de los beneficios
(B), para los dos tipos de descuento, se recoge en la fila (2) del cuadro.

Como ocurria con los costes, el calcuio de los beneficios también conlleva simpli-
ficaciones importantes. Los hombres ganan generalmente mas que las mujeres, por
lo que utilizar los ingresos medianos de los varones provoca un sesgo al alza en la
estimacion de los beneficios. Por otra parte, los ingresos no permanecen constantes
a lo largo del tiempo, sino que lo normal es que se eleven. Mas atin, el analisis no
tiene en cuenta los beneficios no monetarios de la educacion, que pueden incluir una
probabilidad de delincuencia mas baja, decisiones mejor informadas en los procesos
electorales, etc. En la medida en que tales efectos existan, los calculos de Peltzman
subestimarian los beneficios sociales de la educacion.

El calculo del valor actual neto del proyecto resulta ahora inmediato: Para cada tipo
de descuento, se restan los costes de la fila (1) del Cuadro 11.3 de los beneficios de la
fila (2). El resultado, que se recoge en la fila (3), pone de manifiesto que, con un tipo
de descuento del 7 por 100, los costes superan a los beneficios en 4.434 ddlares y que,
con el tipo del 3 por 100, dicha difrencia es de 3.060 ddlares. Por tanto, con ambos
tipos de descuento, la diferencia (B - C) es negativa, y la reducion del tamafio de
las clases en un 10 por 100 no supera el criterio de admisibilidad. Sobre esta base,
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Peltzman concluye, con ironia, que los estudiantes saldrian ganando si el tamafio
de las clases aumentase un 10 por 100, y el ahorro se utilizase para entregar a cada
estudiante un bono que les abonase el tipo de interés del mercado (p. 226).

Este analisis de la reduccion del tamafio de las clases ilustra algunos aspectos
practicos importantes de los analisis coste-beneficio:

« Con frecuencia el analisis tiene caracter multidisciplinar porque los econo-
mistas no retnen por si solos los conocimientos técnicos necesarios para
evaluar los costes y los beneficios. En este sentido, se precisan estudios de
ingenieria para estimar qué gastos serian necesarios para aumentar el nimero
de aulas en un 10 por 100. Igualmente, si se quisiera incluir la reduccion de la
tasa de criminalidad entre los beneficios, habria que consultar a expertos en
sociologia criminal.

» La evaluacion de los costes y los beneficios, especialmente de aquellos que
surgen en el futuro, es muy posible que exija el establecimiento de hipotesis
ad hoc. Acabamos de sefialar, por ejemplo, que el supuesto simplificador de
Peltzman de que los ingresos son constantes a lo largo del tiempo es, con
seguridad, incorrecto. Pero, para hacerlo mejor, haria falta una hipoétesis al-
ternativa sobre la forma en que los ingresos crecen (o decrecen) a lo largo del
tiempo, lo que no resulta facil.

 En situaciones en las que existe tanta incertidumbre, incluir consideraciones
distributivas puede recargar en exceso el anélisis. Por ejemplo, no puede espe-
rarse que una investigacion que no es capaz de predecir con demasiada preci-
sién como afectara a los ingresos futuros el tamaiio de las clases sea capaz de
estimar la distribucion de los beneficios por niveles de renta.

e A pesar de todas estas limitaciones, el analisis coste-beneficio es una forma
extraordinaria de sistematizar informacion. Ademas, obliga a los analistas a
hacer explicitas sus hipotesis, con lo cual quedan muy claras las razones que
avalan sus recomendaciones ulteriores. En el caso del estudio de Peltzman so-
bre la reduccion del tamafio de los grupos, por ejemplo, es posible que, con el
tiempo, sus conclusiones resulten ser incorrectas, debido a que algunos de sus
supuestos son discutibles. Sin embargo, se trata de un ejercicio muy valioso,
porque establece un marco racional en el que pueden desarrollarse los debates
futuros sobre este tema tan importante.

La utilizacion
y no
utilizacion)
del analisis
coste-
beneficio

por parte

del sector
pablico

Un mensaje claro de este capitulo es que el analisis coste-beneficio no es una pana-
cea que dé una respuesta “cientifica” definitiva a cualquier cuestion. A pesar de eso,
nos ayuda a garantizar que las decisiones que se tomen sean racionales y pongan
el acento en los aspectos relevantes. ;Ha aplicado el sector publico estos métodos?
Desde 1930, el gobierno federal ha venido obligando a que determinado tipo de
proyectos se someta al analisis coste-beneficio. Tanto el presidente Reagan como
Bush, padre, y Clinton dictaron 6rdenes que obligaban a someter las regulaciones
mas importantes a analisis coste-beneficio.

Dicho esto, tanto las administraciones demodcratas como las republicanas con
frecuencia ignoran o dulcifican las 6rdenes de realizar analisis coste-beneficio, y el
Congreso tampoco muestra mucho entusiasmo en hacer que se cumplan. De hecho,
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Hahn et al. (2000) analizaron 48 normas de regulacion de la sanidad, la seguridad y
el medio ambiente, aprobadas a finales de la década de 1990, y encontraron que las
agencias responsables solo calcularon sus beneficios netos en menos de un tercio de
los casos. Simplemente, incumplieron las directivas que les exigian realizar analisis
de coste-beneficio. jPor qué el analisis coste-beneficio no ha influido mas en la forma
de adoptar las decisiones publicas? En parte, esto se debe a las numerosas dificulta-
des practicas que su aplicacion plantea, particularmente cuando no existe consenso
acerca de cudles son los objetivos publicos. Ademas, muchos funcionarios ptiblicos
carecen de la cualificacidon o de la disposicion necesarias para realizar este tipo de
analisis —sobre todo cuando se trata de analizar sus propios programas—. Y tampo-
co los politicos estan particularmente interesados en que sus proyectos favoritos se
sometan a examen.

El asunto se pone atin mas feo si consideramos el hecho de que se haya prohibido
expresamente el analisis coste-beneficio en algunas areas de vital importancia:

* LaLeyde Aire Limpio ( Clean Air Act) prohibe la consideracion de los costes
que acarrea el establecimiento de normas de calidad del aire. En 1997, cuan-
do a la asesora principal del presidente en materia de medio ambiente le fue
planteado que los costes de algunas regulaciones medioambientales podian
ser superiores a las ganancias en cientos de millones de dolares, ella repli-
c6: “No se trata de una cuestion de dinero... se trata de normas sanitarias”
(Cushman, 1997, p. 28). jCualquier otra respuesta hubiera sido ilegal!

* Elmismo texto legislativo obliga a las empresas a instalar equipos que reduz-
can la contaminacion tanto como sea posible, con independencia de que los
beneficios derivados de esa disminucion sean pequenos, o de que los costes
derivados de introducir tal equipamiento sean elevados.

» La Ley de Especies en Peligro de Extincion ( Endangered Species Act) obhga
al Servicio de Fauna Marina y Vida Animal a proteger cualquier especie que
esté en peligro, en el territorio de los EE.UU., cueste lo que cueste.

* La Ley de Alimentaciéon, Medicamentos y Cosméticos ( Food, Drug and Cos-
metic Act) obliga a la Administraciéon de Alimentacion y Medicamentos a
prohibir cualquier aditivo de los alimentos que pueda favorecer el cancer en
animales o seres humanos, con independencia de lo reducido que sea el riesgo
o de la importancia que tengan los beneficios de tal sustancia.

En 1995 fracaso el intento de cambiar alguna de estas normas que realizé un
grupo de congresistas. Mas atn, en 2001, el Tribunal Supremo confirmé la cons-
titucionalidad de la prohibicién del analisis coste-beneficio establecida por la Ley
de Aire Limpio. Aunque puede tratarse de una decision correcta desde el punto de
vista legal, se trata de una decision desafortunada desde el punto de vista politico.
Aunque el analisis coste-beneficio sea sin duda una herramienta imperfecta, se tra-
ta del unico marco analitico disponible para que las decisiones que se tomen sean
sensatas. Prohibir el analisis coste-beneficio significa tanto como ilegalizar que las
decisiones politicas se adopten racionalmente.
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Resumen

El analisis coste-beneficio es la aplicacion practica
de la economia del bienestar que se dirige a evaluar
proyectos potenciales.

Para poder comparar los beneficios netos que se
generan a lo largo del tiempo, debe calcularse su valor
actual.

Otros métodos, como el tipo de rendimiento interno
y el cociente beneficio-coste, pueden dar lugar a
decisiones incorrectas.

La eleccion del tipo de descuento es esencial en el
analisis coste-beneficio. En los analisis de proyectos
publicos existen tres posibilidades: la tasa bruta de
rentabilidad privada, una media ponderada de las
tasas bruta y neta de rentabilidad privadas y el tipo de
descuento social. La eleccion entre ellas depende del
tipo de actividad privada que se sustituya (consumo o
inversion) y de hasta qué punto consideremos que los
mercados privados reflejan las preferencias sociales.

Los beneficios y los costes de los proyectos publicos
pueden medirse de varias formas:

Si no existe ninguna razén importante para creer que
se apartan de los costes sociales marginales, pueden
utilizarse los precios de mercado.

Los precios sombra ajustan los precios de mercado
que se desvien de los costes sociales marginales debido
a imperfecciones de los mercados.

Si la fuerza de trabajo esta desempleada y va a
permanecer previsiblemente en esta situacion mientras
dure el proyecto, el coste de oportunidad es pequefio.

Si los grandes proyectos publicos alteran los precios
de equilibrio, puede utilizarse el excedente del
consumidor

En el caso de bienes no comercializables, a veces
puede inferirse su valor observando cémo se
comportan las personas. Dos ejemplos son la
valoracion monetaria del ahorro de tiempo y hecho de
tener una menor probabilidad de muerte.

Algunos beneficios y costes intangibles sencillamente
no pueden medirse. La opcion mas segura es
excluirlos del analisis coste-beneficio y calcular
después cual tendra que ser su valor para que se
modifique el resultado.

En ocasiones, los analisis coste-beneficio pueden caer
en algunos errores:

La trampa de la reaccion en cadena: se incluyen los
beneficios secundarios para hacer mas atractiva una
propuesta, y se desprecian los correspondientes costes
secundarios.

La trampa del empleo: los salarios se conciben como
beneficios y no como costes del proyecto.

La trampa de la doble contabilidad: los beneficios se
computan dos veces, equivocadamente.

Que el analisis coste-beneficio deba o no considerar
aspectos distributivos es una cuestion controvertida.
Algunos analistas valoran igual los dolares de
todas las personas, mientras que otros aplican
ponderaciones para favorecer proyectos que
benefician a determinados grupos de poblacion.

En situaciones de incertidumbre, las personas
prefieren los proyectos menos arriesgados, en
igualdad de circunstancias. En general, los costes y los
beneficios de los proyectos con incertidumbre deben
ajustarse a sus equivalentes ciertos.

Cuestiones para el debate

“Si usted dirigiera el Gobierno, jpreguntaria si seria
coste-efectivo hacer pijamas antiinflamables para
nifios, u ordenaria directamente a los fabricantes que
lo hicieran? ;Le influirian las quejas de los fabricantes
de cunas que le dijeran que les costaria un montén
juntar mas los barrotes?” (Herbert, 1995) ;Como
responderia a estas preguntas?

El estado de New Jersey aprobo recientemente

un sistema avanzado de control de emisiones
contaminantes de automoviles, en centros de
inspeccion distribuidos por todo su territorio. De
acuerdo con las noticias de prensa, el nuevo sistema
aumento los tiempos de espera de 15 minutos a 2

horas. ;Como deberia tenerse en cuenta este hecho en
un analisis coste-beneficio del programa de control de
emisiones?

Un proyecto genera un beneficio anual de 25 dolares
a partir del afio que viene y de forma indefinida.
(Cual es el valor actual de los beneficios si el tipo de
interés es del 10 por 100? [Pista: La suma infinita x +
x>+ x> +... esigual a x/(I — x), cuando x es menor
que 1]. Generalice su respuesta para demostrar que si
el beneficio anual a perpetuidad es igual a By el tipo
de interés es igual a r, entonces el valor actual es B/r.

Un desembolso actual de 1.000 dolares genera un
beneficio anual de 80 dolares a partir de un afo y sin
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limite futuro. No hay inflacién, y el tipo de interés del
mercado es del 10 por 100 antes de impuestos y del 5
por 100 después de impuestos.

a. (Cual es el tipo de rendimiento interno?

b. Los impuestos recaudados para financiar el
proyecto se detraen integramente del consumo.
(Es aceptable el proyecto? ;Por qué? Supongamos,
por el contrario, que los impuestos se recaudan
a costa de reducir la inversion privada. ;Es
admisible el proyecto en este caso? Por ultimo,
supongamos que los consumidores gastan 60
centavos del ltimo dolar y ahorran 40. ;El
proyecto es ahora admisible? Explique sus
calculos.

¢ Supongamos que el tipo de descuento social es del
4 por 100. ;Cual es el valor actual del proyecto?

d. Ahora, supongamos que se prevé que en los
proximos 10 afios se produzca una inflacion del 10
por 100 anual. ;Como afecta esto a las respuestas
de los apartados a, by ¢?

5. Luis usa el metro a un precio de 75 centavos el viaje,
pero cambiaria de medio de transporte si el precio
subiera. Su Unica alternativa es el autobus, que tarda
cinco minutos mas, pero solo cuesta 50 centavos.
Realiza 10 viajes al afio. El Ayuntamiento esta
considerando una reforma del metro que reducira la
duracion del trayecto en 10 minutos, pero las tarifas
aumentaran 40 centavos por viaje para cubrir los
costes. Tanto la subida de la tarifa como la reduccién
'de la duracion del viaje se produciran al cabo de un
afo y duraran de forma indefinida. El tipo de interés
es del 25 por 100.

a. Por lo que respecta a Luis, ;cual es el valor actual
de los beneficios y costes del proyecto?

b. La poblacion de la ciudad se compone de 55.000
personas de clase media, todas ellas idénticas a
Luis, y 5.000 pobres. Los pobres, o estan en paro,
o viven proximos a su lugar de trabajo, por lo
que no usan medio de transporte publico alguno.
(Cuales son los costes y los beneficios del proyecto
para la ciudad en su conjunto? ;Cual es el valor
actual neto del proyecto?

¢ Algunos concejales proponen un proyecto
alternativo que consiste en establecer un impuesto

inmediato de 1,25 dolares a cada persona
perteneciente a la clase media, con el fin de
proporcionar gratuitamente asistencia juridica

a los pobres durante los proximos dos afios. Los
servicios juridicos son calculados por los pobres
en 62.500 ddlares al afio (supongamos que esta
cantidad se recibe al final de cada uno de los dos
afios). ;Cual es el valor actual del proyecto?

d. Siel Ayuntamiento tiene que elegir entre el
proyecto del metro y el de los servicios juridicos,
(por cual deberia optar?

e* ;Cual es la “ponderacion distributiva” que ha de
asignarse a cada dolar recibido por una persona
pobre para que el valor actual de ambos proyectos
sea exactamente igual? Es decir, jcuanto debe
ponderarse cada dolar de renta recibido por una
persona pobre en relacion con los recibidos por
las personas de clase media? Razone su respuesta.

La empresa consultora Arthur D. Little International
realizo recientemente un analisis coste-beneficio para
el gobierno checo sobre el habito de fumar en ese pais.
El informe concluia que el beneficio neto de fumar
era positivo, en parte debido a que provocaba muertes
prematuras, que permitian que el gobierno gastase
menos en atencion a personas jubiladas. Valore este
enfoque del problema, centrandose en las cuestiones
relacionadas con el valor de la vida.

En una discusién periodistica sobre los costes y los
beneficios del reciclaje en Nueva York, el primer
beneficio de la lista era que el reciclaje creaba
alrededor de 1.000 puestos de trabajo en el sector
privado (Johnson, 2001, p. L23). Comente el valor de
este argumento.

De acuerdo con Currie y Gruber (1996), la extension
del Medicaid en 1a década de 1980 redujo la
mortalidad infantil en un 5,1 por 100. Calcularon que
el coste por vida salvada de dicha extension fue de

1,6 millones de ddlares. ;Cémo comprobaria usted si
la extension del Medicaid supera o no la prueba del
analisis coste-beneficio?

* Dificil.
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APENDICE

Calculo del valor equivalente cierto

Este apéndice explica como se calcula el valor equivalente cierto de un proyecto
cuyos resultados son inciertos.

Imaginemos que Juan, cuyos ingresos actuales ascienden a E dolares, se inscribe
en un programa de capacitacion laboral que tendra un efecto incierto sobre sus
ingresos futuros. La probabilidad de que el programa no altere sus ingresos anuales
esde '), yla probabilidad de que aumenten en y délares es, asimismo, de 14.!6 El
beneficio del programa es la cantidad que Juan estaria dispuesto a pagar por él, por
lo que el problema principal, en este caso, estriba en determinar tal cantidad. Una
respuesta natural seria y/2 dolares; es decir, el aumento esperado de los ingresos!’.
Sin embargo, este valor es demasiado alto, porque no tiene en cuenta que el resulta-
do es incierto, y coloca a Juan en una situacion de riesgo. Si a Juan no le gusta correr
riesgos, estara dispuesto a renunciar a una parte de los beneficios a cambio de obte-
ner algo de seguridad. Cuando los ingresos y los costes de un proyecto presentan un
riesgo deben ser transformados en sus equivalentes ciertos, que son las cantidades
ciertas de renta que una persona estaria dispuesta a intercambiar por el conjunto de
resultados inciertos que ofrece el proyecto.

La nocidén de equivalencia cierta se ilustra en el Grafico 11.A. El eje horizontal
mide la renta de Juan, y el vertical indica su nivel de utilidad. La curva OU es la
funcién de utilidad de Juan, que muestra la cantidad total de utilidad asociada a
cada nivel de renta. Algebraicamente, la cantidad de utilidad asociada a un nivel de
renta dado, R, es U(R). La forma de la curva indica que a medida que aumenta la
renta también lo hace la utilidad, pero en menor proporcion; es decir, que la utilidad
marginal de la renta es decreciente.

Para hallar la utilidad asociada a un nivel de renta determinado, basta ascender
desde el eje horizontal a lo largo de OU, y medir su valor sobre el eje vertical. Por
ejemplo, si el proyecto de capacitacion no genera ningun ingreso y la renta de Juan
se mantiene en E, entonces su utilidad seria U(E), tal y como indica el eje vertical.
Del mismo modo, si el proyecto tiene éxito y la renta de Juan aumenta en y, su renta
total seria (E+y), y su utilidad U (E+y).

Como la probabilidad de que cada uno de esos resultados ocurra es de 1/2, la
renta media o esperada de Juan es E + y/2, que se situa a mitad de camino entre £
y (E+y) y que denominamos R. Sin embargo, lo que verdaderamente le importa

16 Las probabilidades de % se utilizan por su sencillez. Las conclusiones generales son validas con indepen-

dencia de las probabilidades elegidas.

7" Los ingresos esperados se calculan multiplicando cada uno de los resultados posibles por sus respectivas

probabilidades, y después sumandolos: (2 x 0) + (Y2 xy) = yl2.



268 Parte 2 El analisis del gasto publico

GRAFICO 11.A
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a Juan no es la renta esperada sino su utilidad esperada.18 La utilidad esperada es
precisamente la media de las utilidades asociadas a los dos resultados, es decir, %2
U(E) + > U(E+y). Geométricamente, la utilidad esperada esta a mitad de camino
entre U(E) y U(E+y), y la denominamos U

Estamos ahora en condiciones de averiguar qué cantidad cierta de dinero vale
para Juan el programa de capacitacion. Todo lo que debemos hacer es hallar la
cantidad de renta que se corresponde con el nivel de utilidad U. Esta cantidad (C)
aparece en el eje horizontal y es, por definicion, el equivalente cierto. Es importante
darse cuenta de que C es menor que R, es decir, el equivalente cierto del programa
de capacitacion es inferior a la renta esperada. Este resultado es coherente con la
idea intuitiva que desarrollabamos antes. Juan esta dispuesto a pagar una prima
de (R - C) a cambio de la garantia de tener algo seguro. Ya explicamos que para
evaluar correctamente los costes y los ingresos de un proyecto incierto es necesario
descontar una prima de riesgo del valor esperado del proyecto, la cual dependera de
la forma que tenga la funcion de utilidad individual.

En cierto sentido se trata de una conclusion decepcionante, porque el calculo del
valor esperado es mucho mas sencillo que el del valor equivalente cierto. Afortuna-
damente, en muchos casos basta con el calculo del valor esperado. Supongamos que
se esta planteando la fabricacion de un nuevo bombardero y que, como la tecnologia
no se comprende totalmente, los analistas no estan seguros de cudl sera el coste. El
coste puede ser, o bien 15 dolares, o'bien de 25 délares por familia, y la probabilidad
es de 2 en cada caso. Aunque en conjunto se trata de una cantidad importante,
desde el punto de vista de cada familia las cantidades manejadas son muy pequenas

18 Aquellos que estén familiarizados con la teoria de la incertidumbre se daran cuenta de que se supone impli-

citamente que las personas tienen “funciones de utilidad del tipo Von Neumann-Morgenstern”.
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en comparacion con su renta. En términos del Grafico 11.A, los dos resultados se
encuentran muy proximos en la curva OU. Si los puntos de la curva OU se acercan
mucho entre si, el valor esperado y el equivalente cierto se vuelven practicamente
idénticos, si todo lo demas permanece igual. Intuitivamente, las personas no exigen
una prima de riesgo por aceptar una apuesta que solo afecta a una pequefia canti-
dad de su renta.

En definitiva, cuando se trata de proyectos que distribuyen el riesgo entre una
gran cantidad de personas, los valores esperados pueden ser una buena medida
de los beneficios y los costes sometidos a incertidumbre. No obstante, en aquellos
casos en que los riesgos sean elevados con respecto a la renta de las personas, deben
calcularse los equivalentes ciertos.






