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INTRODUCCIÓN AL TEMA DEL CAPÍTULO 
' 

Aquf ahora pasa.mos de la considcracidn del crecimiento 
a largo plazo a una comprensión m~s estrecha de có"mo 
trabaja la econornia. Esto nos' lleva al análisis. paso a pa· 
so. de una preguma vital: ¿cómo puede sostenerse a si 
misma una economía? En otras palabras ¿cómo puede 
volver a comprar toda su propia producción? 

Enfrentaremos el problema observando cómo cada parti· 
da del costo en que se incurre en la producción se convier
te en d ingreso de alguien m~s .. tsta es una parte clave de 

la respuesta: los costos tambitn son ingresos. r"o obstante' 
é-sta no es la respuesta completa; despul:-s los ing·resos 
tienen que ser gastados para que se convienan en deman· 
da. ¿Y si no son gastadoS? Entonces tenemos problemas. 
recesión. retrasos en la producción. 

Terminamos con algunas definiciones que debe asegurar· 
se de aprender. Una vez que termine este capítulo estar~ 
listo para el siguiente, de suma importancia. sobre el 
ahorro y la inversión. ¡Por lo ~anto lt-alo con cuidado! 

.. Hasta ahora hemos hablado del PIB desde el punto de vista de la ofena. Primero 
nos familiarizamc..s con el propio proceso real de la producción (la interacción de 
los factores de la producción y la riqueza acumulada del pasado, según se coordi· 
naban para dar inicio a un flujo de producción). Despué; examinamos las fuerzas 
que aumentaron ese volumen de producción con el transcurso del tiempo. sobre 
todo el aumento en las habilidades de la ft.:erza laboral, el equipo de capital y la 
tecnolog1a, que son responsables de nuestra tendencia de crecimiento a largo 
plazo. 

Pero no podemos seguir mr.s adelante con el problema del crecimiento ames 
de que hayamos comprendido algo sobre la operación de la economía, algo al 
mismo tiempo sencillo y sorprendentemente com piejo. ¿Cómo sabemos que exis
tirá el suficiente poder adquisitivo para comprar la cantidad de producción 
que crea la etonomía? Hasta que comprendamos cOmo la economía se mantiene 
a sí misma, no podremos comprender cOmo puede levantarse por su propio es· 
fuerzo (es decir, cOmo puede crecer). 

PRODUCCIÓN Y DEMANDA 

La pregunta nos lleva a comprender un vinculo fundamental entre la demantla y 
la producción. ¿COmo ocurre en realidad la producción? Cualquiera dedicado a 
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1~ oog<><i~ lo'"' l• =P""'" El fwo< ;;,iw •' m•oojú oó ;O godo" 1• J e 
manda o el poder adquisitivo; es decir, la'existencia de compradores que est~n 

'dispuestos (que puedan c~mprar algún ~ien o serViCio a' uri'preció que esté dis. 
puesto a aceptar el vendedor. ' · :. 

¿Pero cómo se genera la deman'da · o''el· poder adquisitivo? Cualquie; 
cómprador "nos dirá que el dinero se recibe como parte del ingreso o de los 

. • l . 

cobros, pero a su vez ¿de dónde proviene'n los cobros o ingresos en dólares? Si pre. 
guntamos de nuevo, la mayoña de los compradores nos dirán que poseen dinero 
de~ido a.qu-e de una forma u otra ellos han contribuido al proéeso de produc
Ción; es decir; porque ellos han ayudado 'a crear la producción· que ahora se está ., 
vendiendo. . . :- -' 

_-, . ,,_- _.: · ·:Por consiguiente, la producción la genera la demanda -¡y la demauda 
la ge'uera: la producción! Por lo tanto, nuestra investigación ·de :}a fuerza moti~·--
v~nte que se esconde detrás del flujo de producción nos lleva ·a- descubrir un gran 
flujo circular dentro de la economía. 

FIGURA 1 

El flujo circular 

En la parte superior del c.írculo de la figura 1 vemos cómo los pagos fluyen de los 
hogares a las empresas o unidades gubernamentales (ciudades, estados, agencias 

:f: ..., 

El flujo circular 
~te es el mismo c~néepto del flujo de circular que vimos en la figura 1 del capitulo 9. Aquf lo usamos para hacer resaltar que la de· 
manda de producción se genera por si misma mediante la producción. 

La .de_manda de bi_enes y servicios crea pagos a empresas y 
'' · ' gobiernos 

l'; 

í..a' 'de;,anda de faé:torés 
de producción crea 
ingresos para los 
hoga¡es." 
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federales, etc.) creando de esta forma la demanda que ocasiona la produ<·ción. 

1~.· •. 

En la parte inferior del círculo vemos m~s pagos. que en esta ocasión fluyen n<" 
las emP.r~s~12,go1biewos de.regreso.a.los.ho_ga res, .. conformeJ~.D.sg~s alquila 11 

"" ·'' ·:'d~s;..s~_rv_\<;~~-:-de~~~-~~~e~~~s !:.~-~'?.~~s. \c_9.n ~el .f•.~ de,lleyar, a.,ca.bpJ~;P..:,~j~ cqór.l. Por 
vr>-'fcouslgu~~t•J~~~;p~_demos ver 'que .el'l.steJ una. constante regener_aCióu (de. la de

n:Jaud~],cuando!f!t?..~P,l!cco .g~si~. primero e'! 'diiil~ro•e·n'·•iá·: ~~P,~.~cci,óu _de las 
. J,. ..:-empresas •Y: g\)bi~r}!?1 ?}\~!:~P.u~s 1 a. su .':ez: cuand())~~.~,r!,\R~~s.~,s;r,"~,!.,g~bierno lo 

,, , gast~_1,._para los s~rvlCIOS del pubhco. As1 es como .l!!!.~,!;!=?,~IO~'::t.9'!,c ha produ
cido:~~~ determil~~o2ti~~puede comprarlo ~e nuo;:vo. ',~f~;.;;,~ j 

<:'::c-:"irr .. •;De.ntn01'na1mano;:r.a'>este.es.·un asunto mantftesto; desde·luego.que uno de los 
_r,~,.._ .~ ... ,::,:::,-=Ynntfo:\ ,, ·¡re--· .......... , . ... . • 

. ¡ con·~eptos err~n~os.más',có'mu"nes:s??re.eUluj() cl.sJ~_a3_i_v!~_ad _ _d_~_9~(J•~}ca es que 
•1 : ·, _, .•. ;, ngS!~~· ~á~~~f.~<:I,ente pod,<!r. adqu•~mvo para compr.ar}odo lo qu~ se ha .produn

. "O , ••• u ;:>p,do:( \Jil.e[<!~~C.I.C(:_ta1-for[ll.a~l}_<:\lp.oclem<Js com prar:loi.su fi~te'}te.,pa r<I.•.r.:!l-'!.!l~ener nos a 1 
··: ,, t _rni_~;rpb.ln_iyeJ ,de .la· produ_c<;:i6r~de¡n_uest ras¡ fáb ric,as ): ¡trq_~, lo.;ta nyJ,i1 e_s.:,~_on ven ic me 

.r:_. ·-,·¡¡on¡r~~nd~r,de t.~na,vez por.tojlas.cómo una, econOf!IÍ<\ puede ':'antener un.deter
. · min,ad_o c._nivel de, producción a .. tra-:és de sus compras en e.l m·~rcado. 

•.. .1 . :-,,¡: ~or,, lo, tanto, comenzamos ,con una economía imagin~iia" en plena prodÚc· 
, ,, · u ci{?lc:Sh io' d~seamos, podemos: imaginarnos ,que ·hi%'Ss'·r~~-~\~o''l';it¡J?~du~ción de 

, ~~,o.,.:..-~1_:?~."'--~ n ·1 i19~<:1 t;el~.-.~I)c~.~-r.sr ... ~,~-~pe_.r~ r:t9.9! P~f .... ~P ~~,om pr~B,g~- ~~,?~~?~~ 19:;)9~L;_ ~¡~ncmos que 
. Hl lcr .o_t.v-~r\es. SI r.r.e_s!l..l_ta r~ •rq_s;~!~.t~e.~~~/í:,e~~e·!P~9~ll~tp ¡;~?t%.\1~ Jil:\W6 ~f~~~ personas 
nLJ <oo•.{~>ilqB~ ha n;esta9o .. d.:;~·~.a.~i!·t,aJ P[.?.ct't~•r\?:. 1 Te.r:'e,<;I;<¡,~,q~;~~rp~egu,?~~.r-~1 ;g, el proceso 
no) o-r=.'~ecja.:;P.roduc.ci_ón¡s~nh~~ g!!~'1e~aHS'I.c~l ~~ f~ci~pt~ . ~r~~e~~ ;e ~~~;ti,r.& ~~~~a ;volver a 
.,hup!G.~corrprar·.esos m¡smos,productos .... -.~· 0¿."' '" ... ,, _ .·,, b" ¡ '! c.: 

1 ' 0 • j~ '1 · ' ' ·- '' ''1 °'"'·- •u"!'' '-'- ••·• d ,"0,[¡ .. ~;,1.6, L!",-',, ~·;J f!:~ ') 

_,_ l 'D ?.5f.Sl.f:.ptio ~])¿;_1I,'~r>1 zor ()' Ll-:~{1 'if ~~~ í ... f, 'J('Í;::.+·- .• ;, .-•.• r•: ;- , (' 1~·'lL,.··-~; 1 • _.~ 2;:j-

·¡¡ .. - ;: .. -~~~-~.• (:' ·_ .. · ·r .. __ • .. , . , '.' •'::;,.,;~{' .... ·,:·.~.~--~) ~'r•
1 

&in~ ·-~1~:.: l1? \~ ·;S>ÜtJf\is: J5 l.¡(-,.,-~.~~-~- .'LJ¡.-.L ~.-,;,_-.~.;;ji~ .-:• t ~~~"\_,..¡ ~:r:~, .::;~-~.>~f-:<r'~-- (..,(. 



gastado exactamente según lo programado, pero cuando se considera la eco f·j ~
... mra.cn:conjunto, con su• gran riÚmero'de.ery¡pre~as;'·~~~P~!Jble~¡¡ tien<:Jead~';!i. 

, .:. -,, ,. ,,¡,~ parec,er. ·Suponga::que,tené'!'_os 1000 e;n,f>re~as!¡,c_¡¡:~j?~)?f d_e¡e,llas¡con rn~qui~~ 
•• ··: ._, ·< '" ,., ·,COl) ,valor. de 51900. y~cada:.una depreCiando :st¡st¡n_:iq~-P~!!Sía' S 100· anuales. Si 1¿: 
, /', ;, , "' -:1 da~ ,las ,~áquinas,_fueronfcoinpradas ~n;dist!pto~ á~ts\~~,t~·:sjgb¡pc~ qú,e :h c~~lf 
,,. '·.:i , 'l .. qu•erc~n~ldete¡:mmado;· alredcdor·_del:IO~,;~e:I,o:,~x.~~t~.nc•a·.?-~ caplta,l_,s; gast~;¡ _ 

, -,.1,,,, ¡ ·•·· · ... :y ,tendrá•Ique• ser, reemplazado:-,Es.-raz_onable; su~_Of!er,.quer entier ellas la~,.IOoó 
, .-: , ,, e~ presas gastar_:.n SIOO;OO~lpara re~o~e~;sú:aniigúo: equip'o'a_• !~,largo, 'de un,p~: 

~- • ! ' 
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nodo .. de.:diez·anos:,!r~ .. rRI~.i~rt:Jo n;; ,~'i:1U I'Jnrn:; ··,;: i'J'.,.')un ~>b ~._,,·,.:;<~ii·J ~·¡' 
Esto uos permite ~er que eu tanto exi~ta -~~~ flujo'coriti;m~ de ga'~t~s d~ .~~ 

posici6n hacia las empresas que f~?riq\l~.u bier~es de capi~¡¡l,,_h!l,b.I~l~.pagos)¿ 
bastau~e ~~andes _como para equ1h?rar e~ aumer~t!?J:~':.¡!p.~,~~st.~s d~ ~i.~o .a,J.á 
depreClacwu .. Al•gual que·con todos los otros pag?s·a las empresas .. <;st?.s gasto! 
de· ,~eposici,(ln¡ s,,.. __ convcnir:i_n <en;_ingre~os, p;¡ra . .-his ,f.actq~~s. y. P</~. cons¡guicnte. 

: .... puedeQ ~eap_arece~ en el m,ercaqo.,, .,,·. ·'·'·""'' . .. · ' - r, - , t, -,.. :;, 

- :. '1 • ~ ' '• ' 1 

""•:La's'tres'córriehtes dergasto '" '< . -·· · .... · ··• 
.-.r: ~~·!·'i.n-E: .. It·{, .. ';<: :f..~<"-'d·;t,·3· .f·r···: .. : ;::.¡:,-: -,;_.c 1--,· . . /·, .,:·;··¡: 1·; ·:·:-····_,,_ :. ·, 

'Ahora ~uéstro.ary:ilisis_.~s_tá ESJriJplet<;>. ,Pa.~tid)l, p(,!r p!!r.tida~ he~os. ,ségúido a cada 
.. : ;ele'i:'.é~.to'd!!I-'.cgs~o h.as¡a un 1pago ;de 'i~greso;;.,_,p_o_r..;Io,q\le· ,a ~o-~~;-.c;onocemos qJe 
.. · ,exis_te,el'sufj¡:i_~l)te ,ingreso. desenib9ls.a~.'? p~ra . .>l(()lvcc! ~- COI'T}pra_~·''!Y!Stro PI-B a ~-n 

··,, ,p_r_ecio :.que .;r.~p_r,e§~~t'!, SI,! 1c:osw .co!l'!p!eto1' :Qu¡z~s_,s;;.t~. ~X:'! ,~!'.a,;,<;oncJusiOn qu.e 
, t:hab!amos, an~Lcipªclo .. ':"uch~1,an.tes.);>,e.sp.~.~~. ?e,t~p;, l,a ,n!;l!;~tf~· ~ii¡¡ una econ~
' ¡!11(a de-.una~d!{icu)ta~¡~1TIPOSII:!l~ ,de m~neJ~r~sl_ ~.'1. algH~.!':!ga,~:~ ·lo l~rgo de la U~ea 

:-,desapareciera :eJ. pqd~r1 apquis.itiv(), ,de'.rrH)q<?:.f! ~.~ *[,'1 P:r.~)}oS.,«;!'!C:!:ll'\tr:i~a~os f~e.n
; , te .. a ,u 'la ,esc:asez d,, !f!gre~os ;p'!ra :'-:()lveT .~ _COf!! pra~ ~l,,p!;~,UC:.t,O, 9.l!e. h1ctmos. Sin 
. ,embargo.~nuestr()-afl~lisis-tambi~n nos,ha:,m~sn:_aqo,~}go.ffi.~s,i!'!~~pjrado. Estamos 

acostumbrados,a ¡pensar .que ,todo el poder acji¡ui~itiyp,~!¿! •la c;éo~~@a se ~ecibe y se 
gasta ,a,través. de;las manos .de la,gen¡~., lo) cjue,J:)(:m _lo gc;_n_er!ll ,~j~iJi_ca los hogares. 
A hora podemos ver que ·esto no es cietó. No sOlo existe_ l,if!:;!·., ~i':J(),I!~S (;orrientes de 
ingresos y;.costos,, todos 1bastante,diferentes·emr,e ~l,(a\lnqu_e .vinculados ·por los im-

,puestos directos). .,_ 1• , ._. ., , · , ••• 

'.L _c._-.os_:,.'_t,=,o_.s'de fac¡o~es.::.'Hogar'e~iBieiud d{2or;s'ulno ...... 
_:_ ·• . ·· ·;.:; · J! ·-~m··ue~t~·.\:.ü~~~;t~ ,···· · 

·, ~, ' " 
.' 

. ~ ~'-1 L>•' ' '· , .• ; .. ('l! •• P,t.. .h.,-,;,¡¡-~~ ''')f..' . 

2._ ,.,I,mi~p,est?S i~•d,i~eéto5 -;Seét~rll:~.-~r. #~,'J!.~e~,ta. •. ) ~ B.i!!~~·.es g¡,._bernamentales .. - . . . . ' . - Iñipúestós aireétos'' : . ' . . . . . · 
3. Depreciaci6u- E~as mercantiles_. il'i'i.C:r~i(;;¡ 'd{~'eposici6Il 
El punto principal de cruce de las tres corrientes son los impuestos directos 

de los hogares y las empresas mercantiles que: van·• a:los;gobierriOs. Este _flujo le 

..,-.,-.,.,-,_,-:.¿Y, .si '¡aS ·~a.quin~s ftit"ran··todas c-omPradas rn .un ·año o ,cn~d trame-u no~dC. u~',pc-qUtño n·CI~c-ro dr 
. añps?I E~~o.n~cc:_s !O:.S. c-g~e~~ p~~~~~P,~icio.~\n,~ se~.~!'-. ~is~r,i_b~i~~- e,ry; f~~r;na ,Pa,~rj~~~ u_avh del tirm~o 1 _ 

· dndr IJJrgo ~u e p0dr1am0$ tener problemas. EstC?.nos ll~va a la i::h~.imtca 1dc la prosprndad y la r_ec-~tOn .. 
·: qüC' ""éStUdiafeinOs' iúa.ndo,llcguc;eJtmomeÓt~. ~Para ·fines~_dr :niles!ro_,m~deloc~xplicator_io, nos a~garr· 

mes a la s~;~p~ic-iOn (no,dCJTI~Sia~o. p~o fe.al~~a)_d;~ .. qu~¿~~S .~~qU~r;'~.s S~.d~g~s.~a~~ mechamc- un progr¡·[ 
ma estable y que por con:s•g\.lle-nu~ los ga~tc» totales de repos•c•~n tamb•!-_n muestran un patrOn establt.¡ 1 
cofl:relíith'aineñte·pocas•fluctuanones:"t! -:..·r' ,, t·,', ·.,· l"'r ,,, ,'' ~·1 i' 

Moo.oeo; oo ~ ;; ·: ;;·;;; '"" ,; ;, ;;; ,;;;:;" ; '' ,;;.;,;¿o . . . • . 1 
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' · ., : ;t·¿ iln"pHriantél-ecói-élai<qüé' ~sias's8ii 'iOdaS:idc~tidades coma bies cien~s por 

· . aefini'ci6~~·:T-h'é' Ña'tió'ii'ai''I kcorríPañd p'ióduét W."c'Có¿·r.'ts, las cuentas gLi berna-
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" · '·""· · '''ni'~'m~-~~5-·dficiáles:-opar'a la é'Conorriíá~1 sei.Jé~a·~ae·mi:ído'r~J que las hacen .vérdade-
·, ·:;· 11 ~~ ... '- •. f3s. 'C~8ffi~oó",impliCá-"dú~'h0ffil:i}é'~és'i~;'<:úiÍlúli5é"'llg'Yan°é'ílrdos grupos de libros, uno 

de los, P,~?.ducu;>~.~labo~~-~()S·~.'!: l~-econo11]ia· y;_otro;d~;los:co5tos de prod'::lfci6n, 
c¡ue sabe,mos s_o,':l i?~ntiC'2_s_a¡[qs,m~eso_s_gene_ra~os:end~ ~.conomia: Pue~t1o que 

-----...... ··ambos·grupos·de•cuentas·p¡d~¡;¡·,l~;rrusma:producCI6n;-los·dos.totales uenen.·que ser 
igua~es .. -.· (;~~-{~:>';}_,~ ~'}'\g.~~i:f~~. ~5J~C3Q.t~f:~.";]~··J'~Lr1U DJt~;; 

,, '··1·.~'i' ... '.J '•J', .1',
1 '1"1 JaS"~.'f'i1fJ·~; ;-:; •"t)l"' r:r~·l.", · 

. u i'1qt •. .1 ·~ur"'~ ·~~· .('>11 sr-.., ......... _··:1 0~: -~1:..,;~c:;;;J~i :iJ~rru ~-,·1·h!Jt.ó'Fh'i-1:>~'r-±().f'/i~f11 u·; r,.,;· 
'"í'- ?"•crnEI.P;~!\I,-,'{¡,~;I,IJW~9¡~~fl~!).~!rm!J si ~l51l>).J ~< orra)) , , 

' '• ''fiJ'D•-..: ''lh. ,..,,,.,... ~')~<'•fi..-,; .. ,.....-.,:,..., . ..r'",.='~At"'~"\·'-"i·~j')"'fri.-1r'?...ó'vn·:.-."'"l:;,.:.of_;-J~·r.< t'::.' ~! •' ' • • · ,..,_........-~.y,,.,.,¡· .~·r./ -~ .. · ....... \:lo 1H.._,u,,¡,.<....;.=-L. , 1• uO•l:J 'f..r'iJ¡;JI..J • 

· .. , .. · ,,~{>;;h';A_~,o.ra_:rt;s,ú,lt~· f~,c~~c~~P!~l'!~e;í.í~Ls!~j[c_~~,<?.~~~Étl.~s,:8,t,~as,dcis medidas de pro-
.· ·, · .· ducc.i~~¡ .";-, ;~n'!-"' ~.: ~st?_~,s~,l~ S~!l.9.C~~9~-~;ehp.~~~c~~ ~~-ci~n<,ll neto (~NN). 

, :r.lr¡,;-á~.O_I!lO ~~-~~S~ s~:Po'?bre;~.:..~.'!'~5!!!!!15~~-tg:¡~J;\'-~P!Jducto.~a~JOnal bruto, m~nos 
· . :• :: !:: ·;ql.~. ;dep_r,e.,\\?S!Ó,~;!f:l J'J'I.~J~<!:!,s!:·~l!cP5'c!:l;~~ 9.\15~e~~P!'!!"; puesto que las med1das. 
. í), ~~;; f< f · < p~·~d~·p~~~l~c~~9~.~~~J~Y¿P.._9..~~S~[lf~!~L~s_¿ ... f,.~a~~Jt.t'\}~$~H~3., r el. irigreso· . 
• 1.:;; d': :,: Y.~ ,lo, ~~T,9,s ;E9~?f~1~d~,~;!.~f,!l!r.":l~~!l.~é~: ~-~P!;~/:ifl_.CJ~!}¡Y,'los -Impuestos m.rtll•e<'·· 

, ,q '( n.·J~t,~s: ,Est~{\.?r~~~;,,lg)l~I.:,~~!~;~~¡~S:.S~<?~~~ _S~~.t,g~¡p~.;f~_ftore~: ·!!-a fi~ra . 
. .<;,~daray,:.)~,t¡t,!~Ia_c16f1 7¡!;!._o.l>JS~~~~t~:.~Jt~~a~[!!!;~l_g¡¡,~~JdentJficar el mgreso ne

'to que,e,\1:.r~~)i,d.~~cll$g!l,·.~:!a~ 1~!!Qc;Js,él_e~lo~ factores¡de: la· producción. Por consi
guie!ne, ,en_ o~'!~!o_n!<s.~:!!~t.a !'!}~9-id!i.lse,Ie,conoce co"1o·elling~eso·nacional,a costo 
defaC'iore~. Su:a~rev!~cym .e.~ Y.tc,¡., fil:M1 ;0 ylucÚS ::l•·. 

:~·, com<· '.r:"&lJ:\:.·i·} In·:(' •:' ¡_..,, !..'n~¡·.-'·:.-:..~ 
,, ) :"{ ·', . .b ~-. 1 • ,, - . ..> 1 ' ,, ' 1' .... ''>¡'"···,,·,,. 

'.J Li~_;_.~~7),f/, q .. t.-:!")),B rr .... ·q~~·,),..~r.~:9.t.~;~g¡ ·:, 'J¡_,.¡,•;·;·:ro~t"J' r.:·ú~· ··· · 
. -.... ,_ .De.}Juev~. ~l;tJIJJ~.:.S~ll!<;!r,o;dm,~:~;:,;;:t ¿;,¡J" ·'h'"l?., rl:lln' ·" ·;, ' " 

. ·' -"¡ ' ~ . ': . i'' ¡-. c·"•'l• .·. :~.··'_.~.~.p:::~·lt:qu(""( .. ·.-:r¡u:· ,~ :i;:t":)tn\•lv-..,-;. . 

Es 'qb.~io8t¡e,el -~?~.e}pj~ ~.c.<?_n!?~a ·:a}I!.Orreproductor:ie_quehe_~os delin~ado ~ 
encuentra aún muy,!;JSl~ ,éle,l,aJr!:~.l!dac\. Ll':l.o ?bstante: el,upo. par9cular de meah

,,; ,, ~1a que ~-e~,os !:_o'iiStr'~'tidq ~,':l.t?,~~,?~!i8~r.a~a s~r:-~.u.n:fin'.eñ·extremo útiL Una 
.. ecÓ!lmnía :que:vuélve)": coiíi~rar,~p' forina-re~lár,y confiable:todo:lo que produ· 

. ce, ,nos·. da uii''tipO.ae -Jiaut'á"a~¡lartir ,de~·n;· cual)c'oriM1'Zaron: mies tras ·investiga· 
· tienes póst~rigres::xé\é~'tiP?~ae'ecbh~W;{l, .. c:.;y~·felaciones·irite'rnas hemos bos· 

C¡úeja·q~.'>L~',Itii~á!}}~i~~:~:·~~gJ{~~a~~Q~~~~ilibrio.'está'cionario,y·denominamos 
al~~-uN.:jl')::~é~l~c·<!.C:,¡f~.~os hacia los ingresos de las empresas y despu~s esos 
ingresos de regreso a los costos, un flujo circular . 
'•),')f.:t :'>-~-' ::01i-;O~ll)f7~·J", ::•: ~¡ i!tr:--:o! ~11;"\C' ('0 fi~ (\ '{ T ?~ 'l,r 

·: ~ ¿~~;'~~~ 1ri~ i~: POrq~r·C'OnK'rVi.lm'os 'éSá~lftia· para~-:in~Conio~": 1 , -e' 
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PIS, PNN e IN (o Yl se adaptan entre si como un juego de cajas chinas. Como se 
pued~ observar, la unidad básica de medición de la producción es e! ingreso nacional; el 

·,producto nacional bruto y el neto se derivan al'\adiendo costos especfficos (impuestos 
Indirectos para el PNN y la depreciación para el PIS). 

Regresaremos muchas veces al modelo de una econom!a de flujo circular 
para ver con m:is detalle un sistema m:is complejo y din:imico. Por consiguiente. 
es conveniente resumir en forma breve·dos de las caracteñsticas importantes de 
este sistema. 

l. UNA ECONOMÍA DEL FLUJO CIRCULAll NUNCA EXPERIMENTARÁ UNA RECESIÓN. Año 
tras año su producción total permanecer:\ sin variaciones. Desde luego que el mis· 
mo concepto de flujo circular es útil para mostrarnos que un sistema económico 
puede mantener un determinado nivel de actividad indefinidamente, siempre 
y cuando todos lqs sectores conviertan sus ingresos a gastos. 

2. UNA ECONOMIA DEL FLUJO CURCULAR NUNCA NECESITARÁ CONOCER UNA SITUA· 

CIÓN DE AUGE. Es decir, no crecer:i y su estándar de vida permanecer:\ sin va
riaciones. Ese est:indar de vida puede ser alto o bajo, puesto que puditramos te· 

Capitulo 11 Cómo se mantiene la producción 187 
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ner una economía de flujo circular de pobreza o de abundancia. No obstante, en 1 
cualqui~ra de estos estados un factor funda:nental_será que no tenga va_riaciones. ¡ 
Observe además que st aumenta su poblactón ¡su tngreso per cáptta dtsmtnuir~t: 
Esto es consecuencia del hecho de que su ingreso no varia. · i 

El gran acertijo 

Lo que hemos demostrado en este capítulo es una idea en extremo importante. 
Siempre puede e"istir suficiente poder adquisitivo generado por el proceso de 
producción para adquirir de nuevo esa producción. 

A pesar de esto todos conocemos, por nuestra relación más casual con la 
economía, que de hecho no siempre se cuenta con el suficiente poder adquisitivo, 
o que en ocasiones existe demasiado poder adquisitivo. Cuando es demasiado po
co tenemos depresiones y recesiones; cuando es demasiado tenemos situaciones 
de auge e inflación. 

Por lo tanto, el flujo circular prepara el escenario para el siguiente paso en 
el estudio de la macroeconomía. Si puede exisúr la cantidad correcta de poder 
adquisitivo generado, ¿por qué no está allí? O para poner la pregunta en forma 
aún más enigmática: si puede existir suficiente poder adquisitivo para comprar 
cualquier tamaño de producción, pequeña o grande, ¿qué es lo que determina 
qué tan grande será en realidad el poder adquisitivo, y por consiguiente, qué tan 
grande será en realidad la producción? 

Estas cuestiones indican el camino para la siguiente etapa de nuestra investi· 
gaci6n. Tenemos que estudiar el funcionamiento de la demanda de modo mucho 
más realista que hasta ahora, eliminando algunas ele las suposiciones que fueron 
necesarias para crear un modelo del sistema de flujo circular. 

CONCEPTOS BÁSICOS 

La d<manda para el PIB se 
genera en el acto de la 
produccibn cuando las 
C'mprt'sas alquilan factores. 

Los costos de factores son 
ingresos para los factores de 
la producción. 

Los impu("StOs indirectos 
son costos que se convierten 
e-n ingresos del sector 

1. La pregunta a comprender es cOmo una economía se puede mantener a sf misma, cb

mo puede generar la suficiente demanda para vol\'er a comprar su propia produc· 
ci6n. E.sto lleva de inmediato al origen de la demanda de producción, o podér ad· 
quisitivo. A su vez observamos que el poder adquisitivo est~ g~nerado por d acto d~ la 
p.roducci6n. conforme las empresas y los ~mpleadores del gobierno alquilan facto 
res d.e producci6n. Por consiguiente. debemos comenzar con d conc~pto de un Ouj1 
circular. 

2. Cuando se contratan factores se crean costos. Es importante ver que todos loS costos 
tienen que ser también, por necesidad, ingresos. Agrupamos todos los costos (inclu{ 
yendo los costos de materiales) en tres ca.tegor1as. La primera categor1a, costos d~ fac¡ 
tores (salarios, sueldos, pagos por intereses, etc.) es obvio que son ingresos para 1~ 
factores de la produccibn que los reciben. 1 

1 

3. En la segunda categor1a se encuen~ran los costos de impuestos indirectos. Estos no so~· 
impuestos sobre la renta directos que gravan los ingresos de los factores y no son cos· 
tos de pfoducci6n. Los impuestos indirectos simplemente se añaden a los costos de 
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Capítulo noveno 

Distorsiones domésticas y 
objetivos no económicos 

La teoría estándar de los aranceles que discutimos en el capítulo 8 demuestra 
que, en gcneml, los aranceles reducen la eficiencia mundial y el bienestar. Sin 
embargo, com~·· señalamos anlcriormentc, el flujo de comercio internacional 
ha sido impedidv durante cientos de años, por varias barreras comerciales, 
tales como los aranceles, cuotas y control de cambios. ~stc capítulo trata los 
ar¡..rumentos más comunes para la intervenciÓn en el comercio y los intentos 
por identificar las condiciones bajo las cuales un arancel puede ser preferible 
a nada (esto es, laissez {aire) o a alguna otro~ poiÍLJca. 

' 
9·1 LA TEORIA DE LAS DISTORSIONES DOMESTICAS 

El deseo de acelerar el ritmo de desarrollo económico de los paises menos 
desarrollados y elevar sus niveles de vida (a trav;.s de una mayor ronnación 
de c.a¡ulal, mduslrializ.ación y una mayor participadón de las ganancias del 
comrrcio inL(~rnacional) dio lugar a un renovado interés en los argumentos 
económicos para la protección en los escritos (!conómicos de la post guerra. 
El argumento Lradic10nal de la ,-nduslria naciente para la protección se pre
sen~ó y expandió a fin de incluir la totalidad del scclor industrial y muchos 
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nuevos argumentos para la protección rucron adelantados por varios'econo
mistas distinguidos; entre los más notables están Lewis (1954), Myrdal 
(1956), llagen (1958) y Prcbisch (1959). En su mayor parte, estos argumen· 
tos sc 6asan en la existencm de eco no m ias externas y diferenciales en ~~ pre
cio de los factores, que a su vez dan lugar a distorsiones domésticas (es decir. 
divergencms entre los precios de mercado y los costos de oportunidad). 

La teor~a de las distorsiones domésticas es un desarrollo directo de esta 
actividod en el campo del dcsarrollo económico y trata principalmente ( 1) la~ 
di[crcntcs distorsiones que impiden que los mecanismos de mercado logren la 
optimalidad de Pareto, y (2) las recomendaciones de politicn para la neutrali
zación de las distorsiones y la restauración de la optimalidad de Pareto. (Re
sulta que la intervención comercial no debe ser ndoplada como medio par:1 
corregir las distorsiones domésticas.) La principal proposición de la teoría di' 
I~!!!-~~~Qn_~~-~~!1}~1i.tic_3§_~onsiste en que la ¡~_t_e_~e~~!C!~_"i!T:eij!Iflca Cfebf' 
ocurrir en el punto exacto en el cual ocurre la distorsion. 

-- I.:.as-lliStorsio-nes -dOinCsticas uS-ualmCnte-SC~düSiriCan en distorsiones en
dógenas y d~torsioncs inducidas por medidas de polaica. Las disto~sion_e~ 
endógenas son aqul!llas que se deben principalmente a im~i!_é~c;_i_~-~~-~.-dei 
me-rCad~-- lalCs-cü-mOCcoilC)nl í&iS·e-XtCI-nas y·cstrucúú1lS"dC meJ~ndos_m9nopo 
lí~iiC~-oli~QQlisÚcas. Por otra parte, las distorsio;¡~~-i~ducidas por -~ed, 
daS ·ciCp;;íitica son aquellas que r~ul_tan de lp.~_ P?.~ítj_<:;~-~~~l_lE!.I!_~C::~! -~le! 
como los aranceles, los sU}l_s~d.í~~-ia prqdl:'t;C?i4~ y ~9~ i!Jlr':l~st~s ~~ C?f!~umo 
F.siC ·cap¡LUTO tnit3-sol~mente las distorsiones endógenas, porque la polílic: 
óptima de corregir una distorsión inducida por medidas de política es sólo 1: 
eliminación de la política que causó la distorsión en primer lugar. 

La teoría de las distorsiones domésticas no es un argumento para la pro 
lección. Las distorsiones domésticas violan la optimalidad de Pareto, pero lo 
intervención en el comercio no es la solución. 

En general, exislcn cuatro puntos de intervención a través de impuesto: 
y subsidios: (1) el comercio internacional (a través de los impuestos y subs1 
dios a las importaciones y ex.portaciones), (2) producción doméstica (a travé· 
ele los impuestos y subsidios a la producción), (3) consumo doméstico (: 
través de los impuestos y subsidios al consumo) y (4) empleo de [actores(; 
través de impuestos y subsidios al uso de factores). 

La intcJVención es óptima cuando restaura la optimalidad de Pareto a 
comPCn~r·c~~plctamente la distorsión existente sin dar lugar a una nuev. 
distorsión en el proceso. Esto se logra cuando la interoención de politice 
ocurre en el punto exacto en el cual subyace la imperfección del mercado~ 
es igual al grado de distorsión, así se compensa completamente la distorsión 
Esta es la regla general para la intervención óptima, y se nplica en seguida; 
las im~rfecciones específicas de mercado. 

En el n•sto rle esle capílulo, trataremos principaJmente lns polític.1. 
"óptimas", eslo es, aquellas políticas que restauran la optimalidad de Parelt 
y maximizan el bienestar sociaL Sin embargo, en donde aparezca útil, tam 
bién consideraremos si las políticas alt.cmat1vas subóptimaa pueden todaví. 
mejorar el nivel de biencst..ar alcanzablf' bajo elliJ18sez-{aire. Este problema s• 
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vuelve importante cuando, por una u otra razón, el que toma las dcci::.wncs de 
política reeJmentc no puede usar el instrumento de política rcqucndo para 
una solución ópt1ma. 

9-2 EL AR.~NCEL OrTIMO DE NUEVO 

l..a teoría del arancel óptimo estudiada en el capítulo 8 se basa en la existen
Cia de una distorsión externa, (!S decir, una d1slorsión ~n los mercados inter
nacionales. Esta distorsión externa ocurre cuando una economía abierta es 
"grande", o sea, cuando un país tiene un pudt~l rnonopolítico-muno¡Jsonísll
co en el comercio inlernac10nal. Bajo estas Clrcunstancws, el libre comercio 
~~ala la relación de prerios Uomésllcos a los lérmmos de in t.ercam bio prome
diO. Sm embargo, la maxlmlzación del bienestar llilCÍonal requiere la igualdad 
l'Olrt• \a rPlae1Ón de precios domésticos y los términos marginales de intercam
bio Por cnnsigUicnlt, en presencia. del poder monopolístico-monopsonístico 
en t•l comcrt.:io mtcrnacional, el hUre comercio viola la o¡.>timalidad de Pare
lo. f:f arancel óptuno se puede tJcl, entonces, como una poliltca óptima para 
compl'nso.r las dislorsaones externas. 

Muchos países pequeños carecen de la capacidad de mOuir sus términos 
de mtNcamhio por medio de la política comercial simplemente debido a 
que no controlan una participación suficientemente grande de los mercados 
mundlalt•s. Para estos países pequeños, el libre comercio es, por supuesto, 
Opt1mo dt.' t•ardo. San embargo hay países que controlan una gran participa
nOn dPI mercado mundaal para algún bien o btenes, tales como el Brasd en 
café. el Japón en automÓviles y televisiones. Estos países grandes poseen un 
podror monopolítJco-monopsonistlco en el comercio internacional. Para ellos 
t>l libre comcrc1o no es óptin1o de Parelo. Se pueden beneficiar de la inter
vt•ncJÓn comercial en la medida en que son capaces de des¡}lazar los términos 
de mtercambio (promedio) en su favor. 

Es 1mportante destacar que la existencia del poder monopolístico-mo
nopson ístico en el comercio inlcmacional resulta en una distorsión desde el 
punto de vista nacional solamente. Como vimos en el capítulo 8, el libre co
mNcio es absolutamente necesario para la maximización del bteneslar mun
dial. En particular, las barreras comerciales introducen dos ineficiencias 
1m portantes en la economía mundial: ( 1) impiden que el mundo produzca en 
la frontera mundial de posibilidades de producción y (2) 1m piden que la asig
naciÓn de b1enes entre países Lcnga lugar sobre la curva de contratación. En 
esa fonna, un arancel óptimo de, digamos, Estados Unidos, es un instrumen
to muy meficienle para lransfenr ingreso real proveniente del resto del mun
do a los Estados Unidos -la pérdida de bienestar para el resto del mundo es 
mucho mayor que la ganancia para los Estados Unidos. 

Claramente, cuando existen bases éticas para redistribuir el ingreso en
tre países, la política óptuna no es la de los aranceles; más bten, es una trans
ferencia directa de mgreso que no viola ninguna de las condiciones de opli
- .. 1;,-~,.,. n•I'A '" muimización del bienestar mundial. 
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¿Qué lecciones se pueden derivar del análisis anterior? Qutz!i las siguien-
Les: 

1 El taisscz (aire es una política óptima para una economía pt!rfccla· 
mente competitiva sin ningún poder nwnopolístJco-rnonopsc.¡lÍstico en el co
mercio internacwn;,.l. 

2 El la¡sscz (a~re es una política óptima para el mundo como un todo. 
3 Bn la presenci;:a de poder monopolistico-monopsonístico en el comer

cio mtcmacional, la oplin;alir!;uJ d.! !'arete,. (desde el punto de vista nacional) 
se logra por med1o del arancel ópt1mo, que ataca la distorsión en la fuente y 
la tasa aprnp1ada. 

4 Nu es ciPrto que un amn.:cl sicm¡Jre mcrcmen1o el btencstar nactonal. 
El rt~sullado depende de las l:lrcunstannas. Por CJCmplo, ur. ~¡rancel prohibiti
vo elimma todo el comercie. y !.ot!dS la~ gan<:~nc1as del ~omc:cio. 

Una Vt~l. discutid:l!:> las d1slNsio111'!i exL<.;rnas (Inder monopolíslico-mo
nopsonü,Lico en el <:olll('ll:IO) extensa:r.l'nlc, supondremos para el resto del 
análisis de este capítuh) qu'; \m, prc..:1m- l!IUH<;!ales pe1 mar.ccl~ll fiJos (es decir, 
que nuestra t•conomÍ:J alncrta no posct~ nin.~1ÚII podm monopolístico-monop
sonístko en d conwrcio). ,\llen~aÍI\'.Jlll•_•nle, podem!"l!: suponer que nuestra 
economía a!Jil·rla s1cmpre imponed aran.':<'l óplimo. 

9 3 DI~TOKSIONES EN LA l'f\OOUCC;t<)N POMESTI.';A 
1:: INTERVIONCION COMU1CI/\L 

!lasta <'1 monwnto hemos n~nido ~:,lp~miendo qu(' los precios dom~sticos son 
siempre• i¡.::uah•s a los co~tos <k OJl'H1UnldaJ marhrinales lm la producción Y a 
las tasas margina\ps de sustitucJÚt. en el consumo. Con base en rstc supuesto, 
hPmns sido capaces de demostrar t)'.:t!, excepto por el argumento del ;:arancel 
óptimo, <"1 lihn~ comcreto es una polÍtica óptima. ¿Qué succdf' entonces 
cuando, como resullado de. exl<m~Jinladl•s en la producciÓn o en rl consumo, 
o deludo n Pslruduras dt! mt'reado monopolísticas u oli~opolísticas, los pre
ctos domi:·::.ticos no son ¡~uah•s a los costos tic oportunidad marginales yn la 
producción y/o las ta::.01s mnrhrln~1h:s th! sustitución en f'! consumo? Se ha 
ar¡.:umentado que en tales casos de tilstur5Jones domésticas, el libre comer· 
c10 no es una política úptima y quP los nr.mccles ()-'quizá los subs1dios a las 
t•xpqrtacwncs e unporlat.:JOIH'S) pueden .'>er hl'néflt.:os, después de lodo. 

Una dístorsióll de la produl':ción eL-.. una economía cerrada 

Comenznmos nucsl!a discusiÓn de l,1s distorsiones doméstic;:as suponiendo 
que nut•stro país sede, ~:st..ados Unu.los, PS IOJC!nlmentc una economía cerra
da. J\d(•más. suponPmos que <'1 preciO relattvo del alimento es siempre más 
bajo 4uc el costo de oportunulad del ah mento. Esta situación podría ocumr 
por cualquiera de las sibruientes razones: 
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1 Estructuras de mercados monopoli."licas u ol1gopolisticas. La tela se 
produce bajo condiciones mon<Jpol ísllcas u oh~opol Íslicas. 

2 l."xtcrnalidades en la pruducc1ón. O bien la produccu)n de tela genera 
economías externas u bien la producción de alimento genera desc>conomías 
externas. 

Cuando 1~1 tela se protlucc hajo condiciones monopolísticas, ci pwc10 dl' 
la tela t•s mayor que el coslo margmal de la tela, puesto que el mon()polista 
f'Stablcct• t•l costo marginal 1gual al ingreso margmal - y no al preciO. Supo
menda qut• el ahmt•nto st! produce bajo condiciones perfectamente compt.'li· 
uvas y así t•l precio dd othmt•nto t!S IJ..'lnl a su costo mar¡.::mal, se dt•duct• qut•: 

El prPcJo dPI almwnlo 

El preciO dt• la h•la < 
El costo margmal dt•l"allmPnlo 

t:l costo mar~inal dt> la tl'la 

En otras palahras, el prPciu relativo dd alimento PS más bajo que d costo dt• 
oportunidad dl'l aJimento (n•cuérdt•se qut• el costo de oportunidad dc>l ali
mento está dado por la pendwnte absoluta de la frontera de pos¡lululad('s tle 
producc¡Ún, que a su vt~Z está dada por la relación de los costos mar~inales). 

En i~ual forma, cuando ambas indu~lrias son puramente competitivas 
1wru la produn·¡IJn d~· lt>la gent>ra ccmw111ia (t~sto es, reducciones t'll co~tos) 
qut> son externas a las fuma~ inthvidual~·s y, por lo tanto, no mduidas en 
sus cálculos de costos l' mgrl'sos, ~·\ pn•c¡o th• la lt'la ~·s IH'ct•san:lmentc mayor 
qul' su costo mar~uwl S()(:ial. Como resultado, PI prf'cio rf'lativo de la tela e~ 
mayor qut• su co~to de oportunidad o, lo qw• es lo mismo, el prec1o rclat1vo 
dt•l ahnwntu es mas bajo que su cm.to de oporlumdad. 

Finalnwntc, cuando amh;c. industrias son puranwntP competitivas pero 
la prudut'CIÓn dt• alinwnto ~cnt~ra de¡.wcu,wm ias (esto es, mcremcntos en cos
tos) quf' son exlcrnas a las fumas intlividuah•s y, por lo tanto, no incluidas 
en sus cákulos de ingresos y costos (como cuando una industn:1 polul'iona el 
airl' u t•l ~gu~ p(•ro no paga 1'1 d;u\o). t•l prt.'CIO del ah mento será m:ls h<lJO qut• 
su ':usto m:Hgmal socml. Como n•sullado, t•l prc..:io n!l~tivo del alimento será 
m;is hajo que su costo tic oportunidad. 

l.n figura 9-1 ilu ... tra las implic;Jc\uiH'S de una tlistorsJÓn tll' la produc
ción t'll mw~tra t'COIHllllia ct>rroul.l, los Estados Unidos. ldealrncnlt•, los Esta
dos Unidos tlt•lwrian prutlunr y t'on~unur t•n F., en dondt~ su frontera de posJ
Inlitladt!~ tlt• produn:it.lll lJ\1 l<H'.J la IIIÚS alta CliiV<I de IIHhfl'rt'llCiil SOt"lal 
JIOSJhlt>. 1~. S1n emllar¡..:tJ, tlt•IJHitl .1la tllsLorsiún t!n protlucc1Ón doml•stica, ltl . .., 

E:;;tatlm 1Jn1dos prutlun•n y co1¡sunwn en P0 , c>n donde el pn•c¡o relaLJvo dd 
alinwnto (dado por la pt.•mhcntt> dt• JJIJ') t~s más bajo que el costo dt~ oportu
nuhnJ dPI alimento (dado por la 1wntlwntC' tic la fronlt~ra de posiluhdadt•s dC' 
producción C'n P0 ). En esta forma, los Estados Umdus deja de maximizar su 
hil'ncslar social. 

¿Cómo reaccionar:in lns Estados Umtlos a la oportunid:1d de comerciar? 
¿Se espccializar:in los Est..ados Umdos en el bien en cuya producr-1ón licnt•n 
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Figura 9-1 Distorsión en la producción rloméstica que /lcoo a la especialización en el bien 
equwocado. 
Debido a una distorsión en la producción doméstica, los Eslatlos Unidos producen y con· 
sumen, antes del comercio, en P0 , en donde el precio relativo del alimento (dado por la 
pendiente de DD') es más bajo que el costo de oportunidad del alimento (dado por la pen· 
diente de la rrontera de posibilidades de producción UV en P0 ). Cuando se les da la opor
tunidad de comerciar en los mercados mundiales, a la relación nja de precios, dada por la 
pendiente de Ww', los Estados Unidos desplazan la producción a P 1 (debido a que ww' es 
más pendiente que DD'). Sin embargo, la verdadera ventaja comparativa de los Estados 
Unidos está en la Lela (debido a que la rronLera de producción es más pendiente en P0 que 
ww'). El consumo se desplaza a C1 , que está en una curva de lndirerencla más baja que/~. 

una ventaja comparativa? ¿Se beneficiarán los Estados Unidos del libre co
mercio? ¿Es el libre comercio una política óptima para los Estados Unidos? 
¿O deberían los Estados Unidos imponer un nrnncel? Estas son pre~untas 
importantes y rcquteren nuestra atención inmediata. Resulta que los Estados 
Unidos podrían especializarse en el bien correcto o en el bien equivocado, la 
introducción del comercio internacional puede reducir el bienestar de los 
Estados Unidos, y un arancel puede mejorar o empeorar el bienestar de los 
Estados Unidos. Como veremos, sin embargo, un arancel no es nunca una po
lítica óptima. 

Especialización en el bien equivocado 

Supóngase ahora que los Estados Unidos tienen la oportunidad de comerciar 
alimento y tela, a los precios mundiales fijos. En particular, supóngase que 1:1 
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relación de precios internacionaleS está entre la rf'la.ci(m de p1cdot au 1.árqui
cos de los Estados Unidos y la tasa marginal de l.lansfollli~l':~·~~~ tl.,mé:'>l.ica, 
como se ilustra en la figura 9-1 por la 1 ínca a trazos ;y W'. 

Obviamente, la verdadera ventaja comparativa dr.! los Es~. los Unido.<: es
tá en la producción de tela, debtdo & que el costo de 0pDrl:.l:1iJ·.:.J de b tela 
en los Estados Unidos es más bajo que el precio relativo de la lela en los mer
cados mundiales -la línea WW' es más plana que la frontera de posibilidades 
de producción en P0 • No obstante, la ventaja compara!ivn 11/HII'!Hlc ci1~ los 
Estados Unidos está en el alimento, dcbidL a que el plt>Ch) rcbtivo dnmr.s;tico 
del alimento es más bajo que el precio relativo del ali:llf:nlo '~r1 \0;; IW~I'r'rldos 
mundiales -la línea WVI' es más pendiente (1ue la 1 Í!í'~:.a DD'. l~h ,.~i:1 f•>rma, 
bajo Llissez (aire los Estados Unidos se e:;pe:cializ.arán en la ll~ OOueción de 
alimento, que es el bien equiuocado. Lo particularmente neg~tivo e.r: q11c la 
introducción del comercio internadonal podría empeorar a los Estados Uni
dos, como se muestra en la figura ~1-1. Así, a medida que la prc.ducción se 
mueve a P 1 , el consumo se desplaza a un punto tal como C,, que neccsa· 
riamenle está por debajo de UIHJ curva de indiferencia social como 1~. 

En la terminología del capítulo 4, podríamos düdr que la introriucción 
al comercio internacional ocasionaba que Jos Estados Unidos guz.aran de una 
gorwncia. en consumo y sufrierar. una pérdida en producción. Si la produc
ción zc congelara en el punto autárquico P0 , el consumo de la economía 
podría desplazarse de P0 a, Ji~amos, e;, que debe e5t:.ar en un:; ··un·a d4~ indi
ferenr..fa :ocia] más alta. Est:1 es la C:Jn.mda en ccmsumo. Sit; ("l"lL:•Jl,V, la pro
ducJÓft no permanece en 1'0 --:.;p d~~phlza a P 1 . El inr;resu de~ lo~ gs!ados 
Urudos De reduce y causa que eleqmliUrio de consu1uo se mucv:• dl! e; a C 1 • 

Esta es la pCrdida de producción. Er1 (,r'IIPTf,l, cuando ltT ec•)IH!/it 1'o sr. c~}'4~c:ia· 
llZa en el bien equivocado, la infJO¡j"¡a::crón del libre Colc/eJc:tu pumlc l1accr 
que la economia empeore o mejol'e, que clcJJende de si la gu.¡,u~1da dP. cousu
mo cr; llta)•or o menor que le pérdida de prorluccKm. 

Hemos visto que en el presente caso cllihre com~rcio ca:::;í' q11c los Es
lados Unidos se espcciahccn en el bien equivocado (alimento). ¿Dt>bcrían, 
los E:.-,lado!; Unidos, imponer entonces un arancel para prutq.,>.t:r :;u industria 
de Lt~IH, en donde reside su verdadera vcnlaja comparali\·a? Clt•Jtmth~ntl! un 
arancel sobre las importaciones au1nent~1. f.US prí'dos doméstu:o~. pvr 1:ncima 
del p1ccio mundial, estimula su producciún y l.it~IU.l•).a t!limmar la di\'('f(~encia 
entre los Wrminos de ini(;fC<JmblO y la tasa mmc:inal de transfrmnactón do
mést,ica. De!>arortunadamcnte, la í~.,.tcrvención coancrcinl no (~:, la política 
óptima en el prcs~nte caso. En ~recto, puede ser <&un PNJudici;t! para el 

. bienest:;,r uo:cional. VolvcL·emol: a b pcJ;tica Ó~}tima un poco miis adelante, en 
esta s~cción. 

Sobrt(.~!:.c::..ii.J¡:_:i~ió~"' lrl1 e-1 bien e:propiado 

Si la reladón de precios internacionales no esí.á entre lJ. relación de precios 
..t., mPrr.Ado autárquico y la tasa marginal de transrormación doméstica, nues· 
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~·igurl. !1·2 f}lsfur;o,¡i)n domésfica en In producción qu.e llcoo a u.fiD sobreespecializac¡Ón e11 

1'1 b,,.,. u¡n o¡,aJu. 

Dl'bido a 111111 dislnHi•ín ('n ht pruducctón doméstica, los Estados Unido& producen y con. 
Sllltlt'n, anlo•s del <"otncrcm, •·n 1'0 , en donde el precio relativo del alimento (dado por 
IJlJ')l'S nuis hajo qu..· elt"Osto dt· oportunidad del alimento en Jl11 (~sto es, la p!ndiente dl' 
IJV Pll 1'0 ). Cuando sr 11' da lu oportumdad de comerciar en lo.~o 111crcados mundiales a la 
n·IActún fiJa di' pn·•iu.i, mdt.:ada por WW'. los E-stados Unidos se sobrccspecializan en el 
l,ic·n !tpropiado (attnwntu), como .~c ilustra por Jos puntos 1'1, 1'2 y P3. Deb1do a la distor. 
suin, los l::stadus U~tn1us n" IHil'fkn pruduc1r l'll el punto óptimo E; en cambio, producen 
t'll un punto 4'n donde 1'1 C"m\r¡ rh· t1purtunidad del alimento es mayor que ltio relación dt. 
pn·cws mundiales (t•sto l'S, I'Ll al¡.:ún punto en la rcg1ón EV pero mñs allá de E). 

tra economía se cs¡wctahzará t~n el luen apropiado, pero el grado de especi<~
lu.acJÚn Sl'fii u hwn tlcmasmdo alto o demasiado baJO con respecto al óptimo. 

Considt•n· la ri~ura 9·2, qur es sunilnr a la figura 9-1. En autarquía, lo:; 
Estados U nado~ pr:.H.luccn y consumen en P0 , en donde el precio relativo del 
alllllento (Psto t's, la Jll'IH.henle de DIJ') es más bajo que el costo de oportuni· 
dad dl'l almH'nto (t·~to ('~ .• J;, pPndiente de la frontera de posibilidades de 
prochu:tlm U\/ Pn /'0 ). Supl111giL'>P qul' d precao relativo mundial del alimento 
e'!> tu á.~ .¡Jto que PI co.-;to dL• f1Jiorlumdad del alimento en los Estados Unidos 
ha io a u tarlJU ía, como nntt'~;tt a la 1 í nca IVW '. Ahora, la verdadera ventaja 
compamlJva de los r:stados Unttius está en la producción de alimento, y los 
l~sí..Jdos Umdos rcahnPtd~! :;~ Pspcciali7.an en :::u producción. Sin embargo, 
dvb1do a la dastors1ón, lo::: Estados Unidos se sobrecspecializan en alimento. 

Como sabemos, la p1tJUt11.:ción órtima de los Estados Unidos ocurre en 
('\ punto E, en donde el co~LO de oportunidad del alimento en los Estados 
Unido~ ~~s igual al precao relativo mundlaJ del alimento. Sin embargo, debido 
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a la distorsión, la produc<'iOn d1• los Estados Un1dos th•lw ocurnr al sureslt• dt• 
E, como se ilustra por los punto~ r •. l': y/', ¿Por qul· los Estados Un¡dos SI' 

sobreespecializan t'll alinwnto? 

Después de la apertura d1•l conWH'Io, b n•lolt'u'm dP prt•cios donlt'•sticos 
de los Estados Unidos se hact~ ¡gua\ a la rdanún de pn·cios llllPrnanonalt-!-> 
La competencia ~aranlit.a I'Stl' n:sultado. Sm cmhargo, tlt•lmlo a la tllstors1Ún 
doméstica (thgamos, economías I'Xtt•rnas t•n la prodUt'CIÓn dt: Lt~la), 1•\ ¡m·
cio relativo tll'l alimento en lo~ E~tados Un1dos t:s swmprc más hajo qut• ,.¡ 
costo de opurtunulad dt•l alinH:nto Pll lo!'> Estados Unido!'>. En t•sta fo1ma, lo:-. 
Estados Unidos dcllt'll Jllt>tlue¡r 1•n un punto t!ll donde d co~ltl tlt· ''l"'rtunl
dad del alinwnto st•a lllÚ!'> alto quP el pn:ciu n·lallvo tlt:l .tlmH"nlo t'll ,.¡ mllll· 

do. En otras p:..~labras, lo!'> Estados Umdos dclwn producir ••n un ¡•u¡¡\u t'll 
donde la tangente a la frontera dt• poslbllidadt•s dt· produt't..:JÚJI ~t·a m;is IH'I\

dit:nle que la línl'a WW', como se ilustra por \c1s puntos /' 1./', y/',. (~,·,tc·!'>t' 
que tm la rp¡.:ión Uf..', la tang1:ntt• a la frontt•ra di' pos¡l¡¡litlatll·:-; tlt• p1ntlun·H·,n 

t'S llt'l:esariamente más ]llana qUP la lint•a WW'). Cqmo n·~ultadu, los 1·::-.tachl'> 
Unidos Sf' subrecspcciali.zan ahora en el hwn apropwdu. 

¿Cúmo se compara t•l lihrc coml'rl:IO con la autarqul" •·n ,.¡ ca...-o •tt·tu:al" 
l..a mtroduccJÓn dd l:Omt•rdo han• qut• IHH'Valllt'lllt• lo., E.,t,ulo'> llnuh,., 
goctm dt• una ~ananda t•n consumo. San élllhaq,:u, cont rananwnlt• .d l'a!'>o 
anterior, t'~l el cual los Estados Unidos nect~!>arianwnt1• !'>ulnrían una pt'•rdula 
th• producciÓn, el cft•(:to producciün sobn• el hiPnt•slar 1'11 t·l ca~o .lt'Lllal pw·· 
de ser positivo -es decir, una ~anancia (como st· ilustra pur t•l punto /' 1 ), nc·
gativo- es decir, una pérdida (como se ilustra po1 el punto/', J. u t't•ru (como 
se ilu!'>lra por el punto P1 ). Cuamlo P.! país no sufn• una ~~~··nluJ¡, d•• prodUI'
ción, la mtroducción del comercio ncct>sariamenlt• mt'Jora t•l h•••nt•<:tar nano
na l. D(' otra form~. el t•fccto ~lohal tiC"\ com!'rciCl sohn· c·l hlt'lh·~lar .,c·ría ¡n
tll'IC'rminado. 

Jo;n el caso actual, el argumt>nto para la prolt•cTiún pan·,·c· ~c·r mú~ lnc·n 
fuerte. Por medio dt• un arancel aproplatlo, los Estados llnulos potlríom tlt·~· 
plazar su producción al punto Óptimo ¡.J-. ¿llt•hPna l'llltUH't:~ conchurs1· qw· 
los Estados Unidos deben 1mponf'r un nranccl? DPs;aforlunadamt•nt~~. t>l aran
cel es de nuevo una política subóplima y puPdt· aún n•duc1r ,.¡ IJ¡,•n,·star na· 
cional. 

Es cierto, por supuesto, que los Estados Umtlo~ deberían d1•splazar ~u 
producción al punto E. Sin embargo, el arancd no 1~s el ÜJ!'>Lrum1·ntu p .. ¡r;¡ ha· 
cerio. Lo que realmente hace el arancel es ret•mplazar la <ilston;¡(lll llllt.:l.ll (o 
sea, la brecha entre el precio relativo mundial dt•l alinwnto y t•l co<;to 1h• 

oportunidad del alimento en los Est..ados Unidos) por otra dJslor">IÚil. Cumo 
hemos visto, un arancel crea una thfen•ncl:.t entre lus prPCIO!'> mlt•rnacwnah•s 
y domésticos y asl da lug;ar a una hn.•ch:1 t•ntn• t•l pn·c¡o t·.xlt·rno y la ta~a 
marginal de sustitución en el consumo. En t·sta form.l, nut·ntras q¡u• d aran
cel puede desplazar la pruducc1Ün dt• los Estados Unidos al punto E. Lamlllt.•n 
inyecta una inéficiencia en d patrún dP consumo di' los Estado~ Unulo~. 1-:1 
erecto final del arancel sobre el hlt'nestar t·~. por lo tanto, mdPLI•nmnallo. 

. L 
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Subespecialización en el bien apropiado 

23> 

Considere finalmente la figura 9·3, que es Similar a las figuras 9-1 y 9-2. Su
ponga que en autarquía, los Estados Unidos producen y consumen en P0 , en 
donde el prec.:io relativo del alimento (dado por la pendiente de DD') es más 
bajo qw: el L'Osto de oportunidad del alimento. La divergencia entre los pre· 
dos relat¡vos y los costos de oportumdad se debe a la existencia de una eco· 
nomía externa en la producción de tela. Supóngase además que el precio 
relativo mundial fiJo del aJimento es más bajo que el precio autárquico de los 
Estados Unidos, como se muestra por la línea a trazos WW'. Después de la 
introducción dd comercio intern<lcional, l<>s Estados Unidos se especializan 
en la producciUn de Lda. Así, los Estados Unidos se especializan en el bien 
apropiado, o sea, el hitm en cuya producción twne "una verdadera ventaja 
comparatiVa . .Sin t:mbargo, debido a la d1storsión, los Estados Unidos se sub
especializan en lói producción de tela. 

Debulo a la distorsiÓn, el precio relativo del alimento en los Estados 
Umdos es swmpre más hajo que el costo de oportunidad del alimento en los 

• • >-

O V 

' Alimento 
1 

Figura 9-3 /)¡slfmitÓtl doméstica 1'11 la produccicÍtl t¡ue ltctJa o lo subespecialización en el 
bu•n apropwclu. 1 

En autarquía, In'> Estados Uni,dos product•n y consumen en P0 , en donde el precio relativo 
dt•l ahmt.•ntu (dado por la pt•ndil'lllt• dr IJIJ') I'S más bajo que el costo de oportunidad del 
alurwnto, dt"bido a que la pr<~ducc¡Ón de wta t•sti SUJela a economías externas. Cuando se 
11' da la opmlumdad dt' comrrciar en los mrrcados mundiales, a la relación nja de precios 
mdicada por WW', los E.stado's Unidos desplazan su producción a P 1 -no a E- debido ~ 
la distorsión que siempH· hac~ qu(' t.>! alimt·nto S€'8 más bajo que el costo de oportunidad 
dC"I ahmcnlo. Asl, los Estados Umdos se subc•spc•cialiL.an en la producción de tela . 
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Estados Unidos. Por lo tanto, después de la introducción del c~mctdo, los 
Esl.<idos Unidos dclnm producir en un punto en donde la pcndient.c de la 
frontera de posibilidades dí! producción (es decir, el costo de vpc.:-tunidad 
del alimento) es más pendtenlc que la linea ww· (es dccit, el p¡·~·::c relativo 
del alimento en los Estados Unidos después del contf'lClO), com(J s•~ Just.ra 'm 
el punto P1. Nótese cuido.ulos;unenlc r:iue \or. Cr.tados Umdos 110 puellcn pw 
ch~e-:ir en la rc~ión Ell, debido <1 qu~ allí la fronlcr~ de posibilidadl:S de pro
ducción es más plana que la lín•~n H'W'. E:u ¡mrt1culnr, los r;stados lJmdos no 
pueden producil en el punlo óptimo de producción E. Por con,o;iguienlt!, e: 
punto P 1 debe cst.ar 31 sureste de E, cuma se nllwstra en la f¡~ur¡:¡ 9-3. ~:sto 
sign1fíca qnr. lo5 Estado ... Unido.~ no t..1 ílll!lf1eren suficientes rcr.urso~ de lt1 pro
duct:ión t..le alimento a la producción de tda; es decir, los Est..1.dos Unidos se 
subespc<:aalhan ,lhor:J en el bien apropiado. 

Nótese que en el caso actual la mtroducción del comercio ncccsaria
menlc hace qur los Est..ados Unidos mCJoH~n. La razón debe ser obvaa: las gn
nancias en comumo c~l:in ahora suplementadas por una pequeña pero positi
va ganancia en producción. 

Como en los dos casos anteriores, la mU•rvtmciOn dt!l conu~rcio continUa 
siendo una política subóplima debido a la incric1cncia en el consumo mlrodu
cida por los aranceles. 

Polítici! óptim?~ 

Ahora nos volvemos brevemente a la pregunta de la política óptima. En to
dos los tres casos estudiados anleG, concluimos que debido a la distor!>IÓn en 
la producción doméslica, eilarsscz {aire no maximiza el bienestar de los Esta
dos Unidos. l-~n igua1 forma, los cfc..:tos de un arancel sobre el bienestar Je 
los Estados Unidos son mcicrtos: Aunqut~ puPde renwver la distorsión en la 
prodw.:ción doméstica, r_l arancel mtroduce una d¡stors¡ún t•n el ronsu.mo 
doméstico, y así el erecto sobre el bwnestar puede ser o pos¡t¡vo o nC'gat¡vo. 
Lo que es absclutamcnte c1crlo es que un arancel no JllH'dl', posillll'mcnle, 
ser una política óptima dch¡do a la mdicit~ncla que inyPcta C'n el patrón de 
consumo. Entonces, ¿cuál es la polÍtiCa óptuna de los t~sLados Umdos? 

La poi itica óptima de los Estados Un al os f'S mterven1r Jirectan1Cilte en la 
ruente de la distorsiÓn, ('S dc>clr, la prodUCCIÓn La idea es rL'IHOVl~r la <listor
sión en la producciÓn domi•st¡ca s111 l'fe;tr otra tlislurs¡(u\ <'ll cu.liqull'r partA.•. 
ObvmmPnle, debt•mos rf't·hazar los aram;l'h·s qut•, al corrf'~ir l:1 d•~Lof!>IÍm l'n 
la produc;ción dom¡.sllca, crC'an una ntll'va <hsltHsJÚn t•n el nm.•a¡mt) domt~stJ
co. Los Estados Unidos dciX'n usar unpw!stos a la prudu.ccu)n o su.b:mlws a la 
producción, a una ta.w a¡¡ropllldo. para corn¡w11sar la d1slorsiór1 co111plc!a
rncnte Estos impul'slos a 1.1 product'JÓn (o suh~ltho~ lll'nt'n t·l ra!>¡.:o impurtan
lt• de que comlwnsan la th'>lort.IÚn l'll la protlurnlm doméstwa sm crear una 
nueva distorsión. · 

En pa1ticular, 1<.~ política upuma {k lo~ Estadm; Unidos cons¡stP t•n la5 
siguiente~ a\ternallvas: ( l) un subsJtho :1 l:1 pnldut:cJOn dP tda o (2) un im

'· _¡ _ _,,,.,t.,~ f'ualinlll'nl dl' <'Stas pnlíllcas, o una 
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combinación ele lGS clos, pueden r-eslauiar completamente la optimalidad de 
P_a.reto cu~ndo la producción de Lela f:enera economías externas 0 la prodtiC· 
c1on ele almtcntos genera dese..:onomías externas. 

En _el caso ele la_s deseco no mías ext€mM, la regla general es o biC'n crear 
un Impuesto al bu:~n que ~enera lru. dest:c-onomías externas o subsidiar la pro
duc-clOn dP.l otro bier¡_ ~;r\ ibrual forma, en el caso de economías externas la 
regla genc:·aJ es subsidiar al bien cuya producción J;Cnera economías exter~as 
o gravar la producción del otro bien. 

. La tmlítlc-a óptima de los Estados UnuJos se ilustra en la figura 9-4, que 
sn_nplemmltl! rr:produce la estructura hás1ca de las ribruras 9-1 a 9-3. Bajo el 
larsse.z forre, los l!:stados Unidos producen en P1 y cunsumen en aJgún lugar a 
lo la_rgo de la_ linea a trazo~ ~w· (cuya pend1ente indi.ca la relación fiJa de 
prec1os ffitlmhales). Un subs1d1o a la producciÓn de la industria de tela 0 un 
impucstu a In producción de alimentos, admimslrados a los mveles ap~opia
dos desplaza el punto de producción de los 1-~st.adoa Unidos de P a E en 
d~nde la tasa marb'1na\ de transformación (o sea, el costo de oportu~idad,del 
aJ¡mento) es igual a la relación fJ}a de precios mundiaJes- la línea MENes 

OL-------------t.----~N~---
Ahmento 

Figun..9·4 Política óptima t'n prcscncUl de una distorsión en la producción doméstica. 
Este diagrama ~produce 1& estructura básica de las figuras 9-la 9-3. Bajo ellaissez {aire, 
l?s. Estados Umdo_s. producen en P1 y consumen en algún lugar a lo largo de ww·. Un sub
Sidio a la producc1on, a la industria de lelas o un impuesto a la producción de aJim nto 
desplaza l_a producción a E y el consumo a C, en donde el bienestar de los Estados u:ldo~ 
se maxtm¡za. 
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paralela a WW'. Debido al subsidio a la producción (o altmp~e~to), no se 
perturban los precios pagados por los consumidores, que.conlmuan stendo 
iguales a los precios mundiales constantes, los Estados Umdos _consumen en 
e en donde la lasa marginal de sustitucaón en el consumo es 1~al a la rela· 
ciÓn de precios mundiales conslunles. Debido a que los impuestos a la produc
ción y los subsidios atacan la dislors1tln de la producción en la fuenle, ellos 
restauran la optimalidad de Pareto. Al producir en E y consumir en C, los 
Estados Unidos maximiz.an ahora su bwneslar. 

9-4 OTRAS DISTORSIONES DOMESTICAS 

Además de las distorsiones en la producción domestica, una economía puede 
experimentar distorsiones en el consumo doméstico y en el empleo de facto· 
res. 

Las distorsiones en el consumo doméstico usualmente surgen ya sea de 
economías externas o deseconomias externas en el consumo de algún bien o 
bienes. En tales cosos, la política óptima es, o un subsidio al consumo (im
puesto al consumo) del bien cuyo consumo esta sujeto a la economía externa 
(deseconomía externa), o un impuesto al consumo (subsidio al consumo) 
sobre el otro bien. 

Las distorsiones en el empleo de factores surgen del difercnciaJ en el 
preclo de los factores (y particulannente diferenciales de salarios) y ~iertos 
tipos de extemalido.des de producción que se conocen como extemala~des 
de producción generadas por los (actores. En este caso, la regla de la mter
vención óptima sugiere el uso de impuestos o subsidios sobre los usos de los 

factores. 
La preocupación respecto a los diferenciales de salarios no es nue~a. Sin 

embargo, en los escritos económicos de la post guerra. el tema de los diferen
ciales en el precio de los factores recibieron un gran 1mpetu como resultado 
del mayor interés en las economías de los paises menos desarrollados. Usual
mente se citan dos tipos diferentes de diferenciales del precio de los factores. 
Primero, puede haber un diferencial entre la remuneración de un faclor part.i· 
cular en diferentes industrias. Por ejemplo, usualmente se argumenta que los 
salarios industriales son más altos que los salarios agrícolas, en un margen 
que es mayor de lo que puede ser explicado por tales factores como mayor 
habilidad, desutilidad de la vida urbana, inversión en cap1tal humano (por 
entrenamiento) y costos de movilización del sector rural al sector urbano. Se· 
gundo, los precios de los factores pueden ser iguales en todas las líneas de 
producción, pero In remuneración de los factores pueden no corresponder a 
la productividad marginal. Por ejemplo, los salarios pueden ser iguales ent~e 
la industria y la agricultura, pero los salarios en la agricultura pueden ser mas 
altos que la productividad marginal del trabajo allí. . 

Los diferenciales de precio de los factores que pueden indlco.r genumas 
distorsiones (es decir, d¡ferenciah.>S que no pueden ser explicados por mayo-

.· - --:. .. 1 "'"n"'l~nn r.ostos de movilización, desuti· L 
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lidad de la vida urbana y así, sucesivamente) pueden deberse a un sinnúmero 
de razones. Algunas de estas razones son: falta de infonnación, discrimina
ción (edad, sexo o raza), ant1gUedad que no refleJa superioridad económica, 
intPrvtmcJÚn tlf' los sindicatos, thfcrencwlt•s en la tributación o el subsidiO de 
los facton!s, IPgJsl;¡c¡(¡n fabril y mercados d1~ ca¡ntalcs imperfectos. 

(,¡¡ discus1ón de los efectos sobre el bienestm de los diferenciales en el 
pn•ciu de los (OJclores dala de Mano¡lcsco (t9:Jt ). quien ohscrvó que el ingre
so promedio en \;.1 industria era mayor que en la agncultura y concluyó que 
los países a~rícolas podían bcndiciarsc dándole protf!Cción arancelaria a la 
industna a fm de rtrsplazar trahajadorcs de la ab'Ticultura hacia la industria. 
Eslt• ar¡.::umpnto ha sido revivido por Lcw1s (1945) y llagen (1958). 

Los {hfcrencialcs dP prec1os de los factores gC'nuinos dan lugar a dos dis
torsiones principales. Primero, imp1den la 1guaJdad entre la tasa marginal de 
sustitUción del trnbajo por la tierra en las industrias de alimento y tela. Colno 
resultado, pueden causar una mala asih'llación de recursos -la economía no 
opera en la curva de contrataci6n, y la frontera de posibilidades de produc
ción se contrae hac1a el origen (excepto en las intersecciones). Segundo, dan 
lu~ar a una divergencia entre la relación de precios de mercado del bien y la 
tasa marginal de transformaciÓn doméstica, como en el caso de la distorsión 
de la producción. 

¿Puede mPjorarse el bienestar nac1onal a tr .. IVCs de la proteCCIÓn en el 
caso actual de d1fcrencmles de precios de los factores? Puede y no puede. Lo 
que es absolutamente cierto en este caso es que la protección posiblemente 
no puede en ninb'Una fonna rcslaurar la opt1malidad de Pareto, puesto que 
no puede restaurar la iguaJdad entre la tasa marginal de sustitución del traba
jo por la tierra en las dos industrias. Por lo tanto, con la protección, la asigna
ción de recursos continúa siendo ineficiente, y la economía continúa produ
ciendo en J¡¡ parte quehrada de la frontera de posibilidades de producción. 
Además, debe quedar claro por nuestra discusión anterior de las distorsiones 
en la producción doméstica, que la protección puede aun reducir el bienestar 
por dehajo del nivel del libre comercio. 

Un subsidio de la producción del bien que tiene un exceso de precio por 
la distorsión, o un impuesto a la producción del hien que tiene un precio 
b01jo, aunque todavía no óptimo, es sin embargo superior tanto a la protec
ción como al laissc:z. faire. La razón es simple: el impuesto (o subsidio) a la 
producción maximiza el bienestar nacional sujeto a la frontera de posibilida
des de producción qÚebrada. Por supuesto, esta política no restaura la opti· 
malidad de Pareto completamente, pero elimina la divergencia entre la rela
ción de precios de mercado y la tasa marginal de transfonnación doméstica. 
Por esta ra:z.ón, el impuesto (o subsidio) a la producción pennite que la eco
nomía aumente el bienestar nacional por encimil del nivel alciln:z.ado bajo el 
laissez faue o cualquier esquemil de protección. _ 

¿Cómo puede la economía restaurar la optimalidad de Pareto en presen
cia de diferenciales en el precio de los factores que introducen distorsiones? 
La respuesta debe ser clara a partir de la regla óptimil de intervención: la eco
nomía debe atacar la distorsión en la fuente, que es el uso ineficiente de (ac-
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tores ·Je pmrlucción E!'l.• _c;nlamcntc puede ser l():,mdo por lnf-'dio de impues
tos !lpropwdos o s~'bsul;""'S t!;;¡ el uso de los factores. 

Pn.ro mo~yore!l. dct:.Uc.:;, ~~~ase Chacholiil'iCs (l:J78, capítulo 20). 

\1-5 EL 1\RGI.I!·h~~ITCl Di'. U\ INntJ;;fAI!\ N.I\CitNTE 

El ar~;umcnto de la industria nacicnle e~ 1111 argumento p:\fa protección tcm
¡Joral para corn~gir una dí:.l.l)fSIÚil que no dura inderlnidamcnlc pero que dcsa 
parece r;radunlmcnle con el p~o del tiempo. ~~stc argumento, qnc ha ~;icto 
siempre de gran atracción para las naciones jóvenes y en desarrollo, se U1rc 
que fue fonnulado en 1791 por AlexamJcr llamilton, Secrclario del TPsoro 
de George Washington, elaborado por H. C. Carey y otros y luego trnnsplan
tado a Alemania por Friedrich Lisl. Sin embargo, Viner (1955, págs. 71-72) 
nQS da una prueba en el sentido de que esLe ari,rumento tiene un origl!n mu
cho más antiguo. 

La formul:~ción del argumento de la industria naciente por John Stuart Mili 

Quizá In formulación más clara del argumento de la industria naciente fue 
dado por John Stuart Mili (1904, págs. 403·404). Puesto que la exposición 
de Mili es m~y concisa, la citamos complctament.c: 

El único ca:;.l en el cual, con base exclusiva en los principios de la econumÍ1'1 políti
ca, los impuestos de protección pueden defendc~W, es cmmdo se lmpm¡en tempr•ru\
me· ,e (especialmente en una nación Joven y en crl'c\Mil·oto) (,:.l¡¡ 1-i l:~pt:rMl•·" d~ 
naturaJizar una Industria extranjera, en ~f misma perfectamente apropi:uin poWI lb.S 
circunstancias del país. La superioridad dr un paí<> .>obrr otro en una mm a lle la pr'l
ducclón, a menudo surge solamente por haber empez.ac\o rmte!l. Puede no h11l1er 
ninguna ventaja inherente, por una parte; o desventaja, por In utr!l.; pera solawenle 
una superiondad temporal de habilidad y experiencia adquiridas. Un iJIIÍ:> ltUC 1 c,Ja
vía tiene que adquirir esLa habilidad y experiencia, Pn otrlnl Klip<!clúlj pur.de es\,nr 
mejor adapt.ado para la producción que aquellos fll.!C comen~cn a..JleS NI c&te ¡;am
po; Y, además, es un comeat.ario justo del señor Rae, que nada tiene una m-,•,u¡ 
tendencia a promover mejoras en cualquier rama de la produc,·!ón, que su cxpet i
mentJación bajo un nuevo conjunto de condiciones. Pero no Sl' puede e:opt'rBI qul' lv..~ 
individuos, a riesgo propio o más b1cn ll ~rdido cierta, deban ¡,'ltfoducir U11a nuev{l 
manufactura y llevar el peso de sacarln Adelante, hasta que lu-J pm1lu·:~rc!. hayllf\ 
sido educados iJ nivel de aquellos para qu•enc'!. el p;·..:~ era tnu:tlrionlll, Uu im
puesto protector, mantenido por \In tiempo rtl:zonable. lllgunas ve.~.s ~tHÍI el mOOo 
menos inconvenlenle por medio del cuo.l ID. n['lc:iÓn puede gtaVtfS'! Q sí mi:>.nJR pdla 
apoyar tal experim~:illo. l'ero la protección clel,.:ría eonhnUSP a ·~-l~"..:; e11 tu~ que 
eJtisLan buenr • b~s de seguridad de que la lndu:.tri¡¡ q~.o.•: 11(' está P' nn,uvienrlu ~lá 
capaz. de ~ivlr biil ella despu6s dP. un tiempo; nunco ~ les dt!bc i-.ll.'fmitir n lc.w ,.ro
ductores domestiros que esperen que la protección cuntinúe más allá del tiempo ne
cesario para una justa prueba de lo que son capu-es de lograr. 

Así, "el test de MiU" para la protección de la inrlw;tria naciente consi~tte 
e11 5..tbef sl•~l niño eventu:1lmcnte :;uperará sus limJLaciorJes históricas y crc.;c. 
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1á para compel1r t•fpctiV,Jffif'lliP y Sill prokcclim. 1'11 contra de aquellos que 
comenzaron anL.o·~. 

Bastahle (1UO:J, p:ig. I•W. 1~)2:1. p~s. 1·10-143). s1n embargo, obj•!tÚ 
que el L('st de Mili. aUIHJlW nct"Psano no es suflc~ente y además, sostuvo f¡ue 
la industna na~.:u~nlt' c•vt•ntualnH'ntl' tlt·l~ sf'r capa7. dt~ generar suficientes 
ahorros Pn cOstos para t'ornpt·n~ar a la cconom1a por las pérdidas (debidas a 
mayort''> costos para los t:onsumidon•s) quP sufrl' duranll' el período dt• 
aprt'IHiil.aJt' cuando la prntt•tTIÚll ¡·~ nt•t:t•sana. BastahiP, acertadamcntt~ consl
dt•rú qut• t•l uH:urnr t•n co~tos durantt· t·l ¡wríudo dt• aprendizaje como un 

tipo th~ mvt•rsJÓn, t•uyo~ rt'ntilnHenlos. SI' PSJII'raba <¡Uf' retornaran a la e<:ono· 
rnia t•n forma dt· rt'dlh't:font•:-. tuluras el" costo:-. {Pn n~laciém con los costos en 
qu" hulllt'ra mcurndo t•n aust•ncla ch·l dPsarrollo di'. la mdustria doméstica). 
l.w•¡!tl, el "tt•:-.t tlt• Ha:-.tablt·" n·quit•n• qtw el valor prest'lli.I' descontado dP los 
ht•rwfit:lus futuros Sl'a por lo nwnos tan alto como t"l costo mJdal incurrido 
para .ayudar;¡ cn•t't•r al nulo. 

,Johnson ( 1 !HifJ. pi1g 27) no taha qut• aunqw• se aprucht' f'l tf'Sl de Basta· 
hl<'. PI argumt•nto dt~ la HHiustna nat'll!nl<' se wcluce t•sencmlmP-nte a la af•r
mae~ón de que la lihn• compdt•ncJa product• una asignación so<:Jalmentc lnf'· 
f•ciPntt• tlt• los n•c·ursos tk IIIVt'rSJÚn. Para la vahdt•z del ar~-:umf'nto, cnntmúa 
.Johnsun, "st• dt•lll' dt·mo:-.1 rar ya ~t·.a qut• la lasa socml tlt~ rl'torno es mayor 
qaw la tasa privada tlt• rdornu ~ohre la mvers1ún, o qut• la Lasa priv:ula de rf'· 
torno nccesana para 1ntlunr la mvt·rsiÚn t•s mayor qut' las tasas de retorno 
pnvada y ~onal tli:-.pnmhlt·:-. :-.ohn• uwt·rsiont•s allPrrHILJvas. por un margen su
fu;u•nlenwntt' amplio t¡IW ha¡!a :-.ocwlnwnlt• n·nlahle !u lllVt'TSIÓn qw• pnvada· 
nwnlt• no lo t•s" l't•ro aun SI t•!.las t•ondu·JtHli':-. adH • .:Ionalt•:-. Sf' satisfat·C'n, la 
¡u•lilwa ~·,¡,tuna 110 t•s la l'rt,lt't't'IÚn arancPiana :->ltlo m;Ís bll'll ;¡lguna cl;a:.l' tlt• 
8IIIJ!.HI10 a la Hldustna n:u;wnlt~. plll'~to qut• l'~lú mvolucradd una distor~¡Ún 
t!nnu'·~t lt"a. y no una t'X lt'rna. 

Economías del proceso de aprendizaje y polit1ca óptima 

!.:'a t''>t'Jl!'l.l tlt•l ,Jr)!UIIlt'll\O dt• !.1 1ndustna n;u·wnlP t'S !:.1 nonón di' qut• la prác-
1 wa hacP la pt•rlet nlon. duran\4' lo:-. 1':-.latho:. mu:Jalt>s fh•l dt•sarrollo, S(' supont· 
qlh' lo'> "llliw~"" apn•ncltm tanto dt· ~u propia (•:qwrwnna romo de la dl' In~ 
clt·m.1~. E:.lt• procl':.o de aprPrHIJI.aJ•", qut• ¡.:t~nt•ralmentt• (p(•ro no necesana· 
nwnt•·l 1mplwa t·conumÍ,L"o t•,tt'rnas. t•:-. ¡rrct•cr<>lble El ras¡.:o •mportante dt'l 
argunwnto dt• b mduslna nant•ntt• la tlislingu<' dt>lcaso dt· b:. I'Conomias ex
lt·rna:-. t•stat \Ca!-> fh:-.<"IIIJdo anlt•lionnt•ntt' f'll ••:.lt' capitulo Como hemos v¡sto. 
l.t ... ,•:~, tt•rno~hti:.Jtlt:s est.'at ¡c;Lo.; 1 ,.,., Hlt!lll ias ti tlt•!>t'C<mom 1a.<.) form:.~n una caractt!· 
fl'oiJC.I ¡Jt'rlllatl('ll/<' dt• ]a lt'CIIOiti¡.!;Ía tlt• \a I'CtJntJmÍa }' Fl'tjllll'fl'll llllC¡'"I,:t•flt:IÚil 

¡wnwm~_·rlll' por parlt' dt·l ¡!nbu:rnu 1-:1 arJ.:Urllt'lllll dt• ];¡ mtlu~tna nacu~nte. 

por dlr.t partt•, t•:-.ta ba~atlo t'll 1111 proet•su thnúnHco dt• apn·IHIII.aJe qw• gcnt•· 
r.1 t't'tlllt,mla<, t·xtt·rna:. tluranlt~ un <:Jt•rto Jlf'rÍofl<l dt• t1empo, y asi n•qUll'rt' 
._,o].llllt'lllt' llltt•rVt'llCIOJl /t'TrlflPraJ dt•l gohJl'fllO. 

Cuando ]a.., t~conum Í;L" qut• st• gt•rwran duranlt• d 1wríodo dt• apn•n<hZUJt' 
StHI t/l[t'r/IOS a )a IJr"lla (JIIlr l'jt'lnjlltl, I'C<lll<Hlli:J~ dt• I'St:al¡¡), la mano lllVISlhll' 



242 POLITICA COMERCIAL 

de Adam Smilh puede, en general, confiarse para producir una asignación 
socialmente eficiente de los recursos de mversión, y no es necesaria la inter
vención del gobierno para proteger a ningún "niño". Hay, por supuesto, 
excepciones - el mercado de capital puede ser imperfecto, y como resultado 
el costo de financiación de la inversión en mdustrias nuevas puede ser excesi
vamente aJto; o puede existir una diferencia entre la preferencia temporal, 
social y privada, la evaluación del riesgo, la disponib1lu.Jad de m formación, la 
previsión y así, sucesivamente. Pero aún en estos casos excepcionales, la pro
tección arancelana no es la respuesta. En efeclo, la protección arancelaria es 
una política subOptima y puede aun reducir el hicneslar. La política óptima 
se deriva de la regla general de la intervención óptima: el gobierno debe inter
venir en el punto preciso donde ocurre la distorsión. Por ejemplo, en el caso 
en el que un mercado de capilalcs imperrecto hace que el costo de financia
ción de la inversión en nuevas industrias sea excesivamente alto, la política 
es subsidiar la provisión de cap1tal para tales industrias. 

Usualmente se encuentran dos varJCdadcs principales del argumento de 
extemalidades en la literatura. Primero, se argumenta que debido a la. a.usen
cia. de las habihdades necesarias Por parLe del trabajo, los empresa.,rios pione
ros de una industria particular deben entrenar la ruerz.a laboral. Sin embargo, 
continúa el argumento, el rendimiento de la mejora de las habilidades del 
trabajo no puede ser apropiado por el empresario, sino más bien imputado a 
la ruerza 1:;!-boraJ, puesto que los trabajadores, despuCs de oblcnC[ las habili
dadP.s necesarias, pueden ser atraídos por otros empresarios que entren en el 
área más tarde, estén dispuestos y sean capaces de pagar un salario mayor. 
Por consiguiente, la tasa privada de retomo para el empresario pionero (que 
no puede estar seguro de apropiarse de todos los rrutos de su inversión) es 
necesariamente más baja que la lasa social de retorno. Obviamente, la políti
ca óptima en el caso actual no es la prolt•cción arancelaria sino más bit~n el 
subsidio al entrenamiento de la ruerza laboral. 

El segundo argumento de externalidades trata la adquisición de conoci
miento de una técmca de producción. La adquisición de tal conocimitmto 
necesariamente implica el incurrir en costos en el presente con la esperanza 
de obtener beneric10s en el ruturo. Pero una vez creado, tal conocimlf'nlo no 
puede ser erectivamtmt•~ protegido por el empresario pionero. Subsecuente
mente, otros que entren en el área o campo pueden ciertamente hacer uso de 
ella. De nuevo, el empresano pionero no puede apropiarse de todos los rrutos 
de su inversión, y por Jo tanto, la tasa privada de retorno es nect'Siarianwnte 
más Laja que la tasa social de retorno. La protecciÓn arancelaria es de nuevo 
una política subOpt1ma y podría perjuthcar al país en vez de beneficiarlo. I...a 
política óptima es solamente un subsidio directo al proceso nusmo de apren. 
Lhzaje. 

Los escritores en el área del desarrollo econÓmiCO han extendido d 
argumento de la industria naciente a todo el sector Industrial. Sosti1men que 
las economías externas generadas por las empresas en una mdustria no se 
lim1tan a esa Industria particular sino qu.· más bien se extienden a "todo el 
sector manuracturero naciente". Así, picn:.an en térmmos de "protecciÓn de 

· · ---- :_ -~~;~~•"'" n., ""'"" tlo> "nrnfPC'f'iÓn di! 1<1 industria naCiente". 

1 
1 

1 
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Ilustración gréfica' 
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El argumento de la industria naciente se ilustra en la figura. 9-5. La fronlera 
inicial de posibilidades de producción esLá dada por la curva U V y la relación 
inLernacional de precio (que supueslamentc permanece constante en todo) 
por la pendiente absolula de las líneas L 1 P., L 1 P3 y L 1 PJ. Antes de que sr 
dé proLccción a la indusLria naciente de telas, la economía produce en P 1 y 
consume en C 1• Después de la protección, sin embargo, la rrontcra de posibi
lidades de producción se desplaza gradualmente hacia arucra, como resultado 

. • >-

,, 

----,, 

Alimento 

Figura 9.5 Argumento de W industrio oociente. 
La rrontera inicial de posibilidades de producción está dada por la curva UV y la relación 
constante de precios mundiales por la pendiente de D1 P1 . Antes de la protección, la eco
nomia producía en P1 y consumia en C1• Después de la protección, la rrontera de produc
ción se desplaza a u' V, la producción a P3 y el consumo a C4• 

Inmediatamente despui!s de la imposición de un arancel sobre las importaciones dl' 
tela, la producción se desplaza a Pz y el consumo a Cz. Sin embargo, un subsidio equiva
h•nte a la proüucción que desplace la producción a Pz, desplazaría el consumo a C3 . Asi, 
el subsidio a la producción es supcnor al arancel, y esla superioridad continúa a través del 
tiempo. 

1 Esta aubsecc::ión &e puede omitir 1in interrumpir la continuidad del libro. 
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de las nwjora.s t·ontinuas en la~ hahiluladt•.s y t•n las tt-~t:nicas de producción, 
hasta qut! t'v<"nlualnwnlt~ alc~m1.a la posu . .:u'm nw~trada por líl curva lf V. Líl 
f1~ura !J-il 1lustra PI ca:.o m:i~ favorable t:n el cual la mduslria na<: len le cwce 
hasta volvt•rst• un export;ulor neto. thí,la et:olltJmÍa eventu;¡lnwnt(! produce 
t'll /'J y l:OilStlrilt' ('11 C4. 

El proceso de ajuste es más inten•sarllt~ pt•ro no st: pucdf' Psluthaf en de
talle f-in una bTfíUl c;,nt1tlad de mformaciim adit:iun:.~L No obstante, dt~llllo de 
nu 1·slro .11cann• linutado, podemos ofn_•ct!r al~unas luct:s. Así, mmediatamen
lt> dt:spw-·s de IJIH! un arancd protector se unpont· sohre las importaciones d'! 
tPla y ant"~ dt• qut• cualquu:r lnPJora Pn la~ hahihdadt•s y 1:11 las tl•t.:nlcas de 
protlut'l'LÚn LPn1;p lu~ar, d t•qtuhhno dt: producc1Ún ~,. dt:spl:.~za a, t..l1~amos, 
p, y 1'1 t·qLnlihno dP consumo a e 2 • NÍ>Lt!SI: qut• la tasa mar¡..rlnal t..lc suslitu· 
c;im t•n C~ 1 ~uala la tasa mart,:mal de transfonnac1Ún domésllt.:a de corto pla

..:oen/J~-
SupÍln~;L..;t' qut• ('1\ canüuo de un arann•l prolt•clor, ~·1 país ~¡gut~ una !>_o-

1 ít wa de un suhsuho equival1•nt1' a la produccJúr, de Lda. La produccJon 
todavía <>e tlt•spla7.a a 1'1 p1~ro el consumo s1~ tiPspla.l:l a C 1 ,t'n dondl' la lasa 
mar!.!lll·ll tlt~ ;;u~t 1 tucJÚn I!.!Uala lw; tl:rrnmos th: Lnlt•n·.unhio. Así, t•l subsidio de 
produccLim .1 la mdustna naclt'nll~ de lela:. t':. defuutJvumt~ntc supenor al 
arann•l lhás~e.JmPntt• dt!hulo a la iudu:wncia 1·n 1'1 consumo que S(! lnlroducc 
por 1'1 arant't'l p"ro no por 1'1 subsidio a la produccu'm ), y esta supt!nondad 
conlinÍI:J a travl•s dPilil~mpo. 

SupóngasP ahora que la frontera iniCial de posibilidades de prodw:c1Ón 
:.t• de~plaza gradualnwnh! hacia afut•ra, y deJI'IllOS que la lírl('a a trazos /'1 P1 
s1•a d lugar gromt;lrico d1• los puntos ti<' la~ fronteras suces1vas en dondt! la 
tasa mar~inal ti«• transfr>rmaciún doml·st 1ca igu;d;t los ti!rmmos constantes 

111• mt1·rcamhio (t'Sln ¡•s. la línl'a 1'1 P, t•s t•l luf.!ar ¡..:eomi•t.rico dl' los puntos 
sobre la~ frnntt•ras succ~ivas en donde las pt•ndu:nlcs "un Jgualt•s a la ¡ll'ndien
IP de ti V t•n P

1 
). Adt•mús, hagamos qut•la IÍnl'a a tra..:os C 1 ('¡ KC~ md1quc 

la curva d1~ mgn.'StH·onsumo a través de C ,, l'll donde la lasa mar~ mal de sus· 
1 1tut.: 1ón tlt•l :.~lnnt•nto por la LP\a 1~uala el prt'CIO n•lallvo dd alimento da t..! u 

pcr los nwrcados mimtlialt•s. 
La t!C1morní:~ n·almt•ntt• se¡..:uir:i una lrayel.'lona de equilibrio l'n t•l con

sumo C,C, Ke~ ,•n la cual SI' mantit'IW la ¡mlílica 1lt~ un :.ub .. it!io a la JITmluc
c1ón dt· tela. Cu.u¡Jo un ar..Lih:d se 1mporw, la t•cunomi.l ~t'guir:í una trayet.:
tona •lift•rcnll' tic e4uihbnu t•n 1'1 t.:IJWiumo. ilu~lrada ¡u1r la IÍnl'a a trazos 
c.I\Cl SLn l'lllharj.!u. la ll:JYI'doria eX.lt.:t.ltlt•l l't¡Uihlmo l'll ,.¡ t'onsumo IMjO 
u;\ :n.tllt:"l prott·dor no t'S un Lea, pUt!!-.lo lJlh' dl'jlt'l\tll' dt• la política arano•la· 
n. 1 partH.:ular qtu: se s1gllt' a lo l.1r¡.!o dd llt'llliHI. No oh~tanlt:, una cosa t'S cla
ra· cuando SI' alcanza el punto 1\ (Psto t•s, la llltPrst·t:t.:IÓn dt' las líneas a tra
zos P, I'J y e'('¡ 1\e~ ). Pi país M! VUI'Ive ,tutmuficwntc 1'11 Lela: y m:is allá 
dt•l punto K, t'l país L'~ un I'Xportador IH'Itl dt• la tt·la. (:-;upÍJLIJ..(ast• que d :uan
cd. o PI .. ub:.itlio a la prnducc1Ún. st• Tl~tlut't' t:r:ulualnH'Iltl' a tra\·,·,s dPilit•mpo 
ha:.\ a qut· St' elimina tot.limPnh• cuando SI' lii'J.!Ut' al¡1t111lo 1\.) F1nalmenle,\a 
t~.l~t·dona dt~ ··qu1hhno Pn la produt:t.:wn :--1' ilu~\ra por J.¡ cun·a 1': Kl',. 
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¿Mt:jora la Pconom ía por el hecho de ayudarle a la industria nacienlc a 
crecer? No pndt•mos decirlo a partir de la sola fit..(ura 9-5. Todo lo que sabe· 
mus es qut• cuerittwlmciJtc el hJCnestar crecerá por (~ncima del nivel inicial de 
e 1 No sabemos, SU\ ¡•mll.Jr¡,::u, si el valor presente tlt~scont.atlo dt' las ganan
t.:JaS futuras en hiene:.Lar t·s en n~alidatl mayor que las ¡u~rdidas en bienestar 
sufridas durante el período de transición hasta que se alcance la c:urva de 
indiferencia soc1al 11 . 

El problema es un poco más complt•jo. No existt: una única trayectoria 
de consumo que mut!Va la economía del punto de cquilihno 1mcial en C, al 
equilibrro de lar¡.:o plazo <'n e4 , sino muchas. En efecto, puede haber un 
nlmwru infimlo dt• lalt•s lrayt•clurias y t::ltla una depender de unu política 
er:onúmica específrca a truvés del tiempo. Nuestro análisis muestra claramen
te que un arancel protector nunca puede SN una política Óptima, puesto qut! 
existe siempre un subsidio a la producción que puede superarla. Pero aún s1 
se hmita la atención a las poi íticas que implican un subsidio a la producctún 
solamente, subsiste un problema n•al: ¿Cómo t•scogemos el "mejor" esque
ma de subsidio a la producción" La soluc1Ón a este problema requ1ere un 
conocimiento respecto al erecto de cada es4uema altt!rnatrvo del subsidio a 
la producción sobre las habilidades del trabajo y las técmcas de producción 
a lraves dd t1empo. Este pruhlem:.~, aunque Jntt•n:sanlc, no se trata más aquí. 

Un rasgo muy interesante dtd argumento de la mdustria naciente que 
debe recalcarse es el desplazamiento de una ventaja comparativa estát1ca a 
una dinámica. 

9-6 CRECIMIENTO EMPOBRECEDOR Y DISTORSIONES 

En el capítulo 7 consideramos el fenómeno paradójico conocido como crecl
mwnto empobrecedor, en el cuaJ un país realmente empeora con el cn~c•
miento. Señalamos en ese momento que, en general, el crecimwnto empobre
cedor ocurre deb1Uo a la existencia de una distorsión (ya sea doméstica o 
externa) que no se compensa por una politica óptima. En el capitulo 7 
consideramos solamente el caso tic un país grande en crec1m1ento (con poder 
monopolístico-monopsonístico en el comercio internacional) que no prosi
gue una política ópllma de aranceles. Aquí, consideramos brevemente el caso 
de un país "pequeño" (sin poder monopolístlco-monopsonístico en el co
mercio internacional) que o bien provee protecciÓn tanfaria a la industria 
que compile con sus importaciones antes y después del crec1m1ento o sufre 
de una externalidad en la producción. 

Protección arancelaria 

Considere la figura 9-6. Antes del crecimiento, el país "pequeño", los Esta
dos Unidos, que proveen protección arancelaria a su mdustria de tela, produ
cen en P0 y consumen en C0 . Así, el prec1o relativo doméstico del ah mento 
en los Estados Unidos (dado por la pendiente absoluta de las líneas vacaJclas 
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Figura 9-6 Crecimiento empobrecedor 
en la presenciO de una protección aron
celarw. 
Debido a un arancel sobre las importa
ciones de lela, los Estados Unidos pro
ducen Inicialmente en P0 (sobre la 
frontera de producción lN) Y consu
men en C0 • El progreso técnico, predo
minantemente concentrado en la in
dustria que compile con importaciones 
(tela), hace que la frontera de produ_c· 
clón &e desplace a ll V. La produccion 
se desplaza a P¡, en donde el valor de 
la producción de los Estados Unidos a 
106 precios mundiales fijos (dados por 
P

0
K y P 1N) es má! baja que antes del 

crecimiento (en P0 ). El consumo se 
desplaza a C 1 , que está en una curva de 
lndlferencia social más baja que Co. SI 
el araneel no existiera, la producción Y 
el consumo hubieran ocunido en P1 
y e~. respectivamente, antes del c~i
mlent.o; y el crecimiento los hubiera 
de&plazado a p] y e], re&pectivamen· ... 

a tmz.os 1, 2, 3 y 4) es más bajo que el precio mundial fijo del ali~ento 
(dado por la pendiente absoluta de las líneas paralelas Po K Y ~.N). Note:-e 
que tanto la tasa marginal de transfonnación de los Estad-~s Umdos (es decrr, 
la pendiente de la frontera de posibilidades de producc10n en Po) Y_ la tasa 
marginal de sustitución del alimento por la_ Lela ~e los Estados U~1dos (es 
decir, la pendiente de la curva de indiferencia soc1al /~ en Co) so_~ tguales al 
precio relativo del alimento en los Estados Unidos. Notese tamb1en que los 
Estados Umdos cOnsumen 8 lo largo de la linea P0 K, en don_de el val~r de 
las exportaciones del resto del mundo es igua1 al valor de las 1mpo~c10nes 
del resto del mundo. Finalmente, debido al arancel, los Estados Umdoa no 
están max.imiz.ando su bienestar social. . . 

Supóngase ahora que debido al progreso técnico, la fro~tera de posibi
lidades de producción de Jos F.titados Unidos se desplaz~ haclft afuera. como 
se ilustra por la curva a trazos (f V'. En particular'. suponga.se que el progre
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tecnaco de los Eatado• Unidos ealá ahora predommonlemente concentrodo 
en lG mdustr&a que compile con imporltJ<:ione• (tela}. Este ~upuesto conlr~_ta 
fuertemente con el que hicimos anteriormente en el cap1tul~ 7 .. en rela~~~~ 
con el crecimiento empobrecedor experimentado P?r un pala grande . 
hbre comercio, ea decir, que el progreso tecnico esta concentrado predoml· 
nantemente en el sector exportador. 

·Qué le OCUIT'e a la producción, al consumo Y al bienestar de 1~ Esta· 
' · · • - _;_: __ .. #<0., t. n•rvtnr.dón de los Estados Umdos se 
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desplaza de P0 a P1 (en donde el costo de oportunidad del alimento es de 
nuevo ibrual al preciO relal1vo del al1mento en los Estados Umdos); y el consu
mo de los Estados Unidos se desplaza de C0 a C 1 (en donde la Lasa margmal 
de susl!Lución del alimento por la Lela iguala el precio relativo doméstico de 
los Estados Unidos del alimento y el valor de las exportaciones iguala el valor 
de las importaciones a precios mundiaJcs). Nuestro diagrama ilustra el caso 
en el cual d valor de lo producción en los Estados Unidos a precios mundw
les es más baJO después del crecimiento (en P1 ) que antes (en P0 ); la línea 
P1 N está más cerca del origen que la línea P0 K. Como resultado, los Estados 
Umdus consumen en una curva de indiferencia más baja (1 1 ) después del 
crccimu:!nto que antes (/0 ). Es decir, el crecimiento re9uce el bienestar de los 
Estados Un1dos. 

Distorsión en la producción doméstica 

El crPc¡mu•nlo empobrecedor puede también cxperimentarse por un país 
"pcqw~flo" en presencm de una dislorsiórl en la producción doméstica (o aún 
en una d1storsJÓn en el empleo doméstico de los factores). Esto se Ilustra en 
la f1gura D- 7. Antes del crecimiento, los Est.ados Unidos de nuevo producen 
en 1'0 y consumen en C0 • Debido a una exlemaJidad en la producción (ya sea 
una economía externa en la producción de ahmenlo o una deseconomía ex
terna en la producc1ón de tela), el costo de oportunidad del alimento en los 
Estados Unidos en P0 (dado por la pendiente de la rrontera de posibilidades 
de producdón UV en Po) es menor que el precio mundial rijo del alimento 
(dado por la pendiente de MN o M' N'). Sin embargo, debido a que los precios 
externos son iguales a los prec10s domésticos, la tasa marginal de sustitución 
de lus Eslados Unidos de alimento por tela en C0 es igual al precio relativo 
del alimento- la línea MN es tangente a la curva de indiferencia social/0 en 
e,. 

El progreso técnico, que esta predominantemente concentrado en la 
industna que compite con importaciones (tela), desplaza la frontera de posi
bilidades de producción de los Estados Unidos hacia afuera, como se ilustra 
por la linea a trazos l/V. La producción de los Estados Umdos se desplaza 
de P 0 a P 1 y el consumo de los Estados Unidos de C0 a C 1 • Como en el caso 
anterior, el valor de la producción de los Estados Unidos en P1 (después del 
crecimiento) es más bajo que su vaJor en P0 (antes del crecimiento). Conse
cuentemente, el bienestar de los Estados Unidos se reduce- C 1 está en una 
curva de indiferencia social más baja que C0 • 

Conclusión 

El crecimiento empobrecedor es un fenómeno que ocurre solamente cuando 
una distorsión, doméstica o externa, no se compenso por medio de una poli· 
tica Óptima. Si la distorsión se corrige efectivamente por medio de una poi íti· 
ca óptima, como se explicó en las secciones 9-2 o 9-4, el crecimiento empo
brecedor no puede ocurrir. 
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Figura 9-7 Crecimiento empobrecedor debido ll uno duton;IÓn en la producción domés
tica. 
Debido a una externalldad de producción, Jos F.stados Unidos producen inicialmente en 
P0 y consumen en C0 . El progJeso técnico, quP esti predominantemente concentrado en 
la induslna que compite con importacionrs (Lela), hace que la Crontera de producción UV 
Sl' desplace a l/1/. La producción se despla1.8 de P0 a P1 y PI consumo dE' C0 a C1 • l-~1 
bienes lar de Jos Estados Unidos se redUCt' con ('1 crPcimienLo, debido a que C 1 csLá en una 
curva de indiCercncia social más baJa que C0 • 

Si Jos Estados Unidos hubieran proseguido una política óptima (subsidio a la pro
ducción) durante Lodo el tiempo, la produ~ión y el consumo hubieran desplazado sus 
puntos respectivos anteriores a1 crecimiento P1 y C1 a P3 y C1 . Así, el bienestar de los 
i':stados Unidos se habría aumenlado con el cr~cimienLo. 

Por ejemplo, considere los casos ilustrados en las figuras 9-6 y 9-7. Una 
¡mlitica Óptima (ya sea al remover un arancel existente, como en la figura 
9-6, o al ampont~r un impuC'stu óptimo a la producción, como en i.1 figura 9-7) 
desplaza la producciim y el consumo, a 1'1 y C1 , respectivamente (en ambos 
dia¡.!ramas). En igual rorma, despw;s dd crpcimiento, la producción y el con
sumo .!.C dl'sphlLan a pl y e,, rcspl·t.:Livamt'llll~. Nútcsl~ que mientras el está 
en una curva du mdircrencia soc1al más alta que C0 (o C 1 ),C3 está en una 
curva de indiferencia todavía más alta que el. 

Por lo tanto, concluimos qut~ el crecimiento económ1co puede volverse 
t•mpobreccdor solaml·ntc si una thsturs1ón (externa o doméstica) existe . 

.. L. 
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Cuando 1~ tlistors1ún se corrigt~ por mt~diO de una política óptima, el creci
mit·nlo t•conúmico Slcntpre meJora el bu·ncslar. 

9-7 ARGUMENTOS NO ECONOMICOS PARA LA PROTECCION 

La teoría de las distursJom•s endógenas Liemm una aplicación directa a varios 
argumPnlos no econúm•cus para la protección. li:l propósito de esta última 
sección es considcmr estos argumentos no económicos . 

Objetivos no L'COnómicos 

!lasta el momento hemos prelcnd¡do, en este lihro, que solamente el objetivo 
df' una naciÓn es maximizar su bienestar económico. Sin embargo, el baenes
t.ar económico no es el úmco objetivo en la vida. Son también importantes 
los objt~lavos políticos, culturales y sociológ.cos. Tales objetivos no económi
cos puedt~n hacer que se deseen llevar a cabo actividades que no son econó
mlcamt~ntc ef¡c~entcs. Aun el m¡smo Adam Smith afirmaba en un famoso 
pasajf' qtu! la ddtmsa nacional importa más que la opulencia nacional. 

El caso de la producciÓn de petróleo ilustra el punto muy bien. Estados 
Unidos es actuahncntc Uupendicr.tc, en 3ran medida, del petróleo externo 
qut! está controlado por la Organ¡zación de los r-aíses Exportadores de Petró
leo (OPI-:P). l'or razones políticas, las naciones que producen petróleo puc
< .. hm descontinuar su oferta de petróleo a los Estados Unidos en el futuro. Es 
de conocimiento común que en 19731a OPEP impuso un embargo petrolero, 
y cuando el embargo fue finalmente levantado, In OPEP cuadruplicó el pre
cio en dólarC's dt!l petróleo crudo (de US$ 2.59 a US$ 11.65 por baml) e 
)uzo tamh;1lcar la cstulnhdad t•c-onómica de la economía mundial. Para prole
~NIHlS contra tal contmgcncia, se puede argumentar que se neccsit.a. la 
protección arancelaria para aumenLar la producciÓn Uoméstica de petróleo 
(puesto que la capacidad para producir petróleo no se puede incrementar sus
tancialmente de un día para otro). Este I'!S un argumento poderoso. Sm 
embargo, como veremos, la polít1ca óptima es un subsidio a la producción 
- y no la protecciÓn arancelaria. 

La parte restante de esta sección trata la dcseabilidad de los aranceles y 
medidas alternativas de política para el logro de cuatro objetivos específicos: 
{ 1) Un cierto nivel de producción (quizá por razones militares); (2) un cier
tu nivel de consumo (usualmente par;¡ restringir el consumo de los bienes 
suntuarios por mol1vos sociales); (.1) un c1erto nivel de autosuficiencitl (para 
reducir la dependencia de importacwncs por razones políticas o militares); 
(•1) un ciPrto mvd de empleo el•~ ur1 {ll.ctor de producción, tal como el trabajo 
(p.1ra preservar el carácter naclllnal y la forma tradicional de vidn). Eslos 
uhjt!llvus SI! denominan no f!{:onúmicos debido a que se origina esencialmente 
fuera del modelo t>conómico. No necesitamos preocuparnos con la naturaleza 
o la racionalidad de estos ohjetJvos no econÓmicos. 
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Capítulo décimo 

Otras barreras comerciales y la política 
comercial de los Estados Unidos 

1-.:1 arancel es el instrumento más común de protección, pero no el único. Las 
nac.;iones pueden rcstnngir su comercio exterior de muchas otras maneras. 
Efectivamente, a medida que las barreras arancelarias continúan reduciéndo· 
se como resultado de las negociaciones comerciales multilatcraJes, crece el 
significado de las barreras no arancelarias al comercio internacional. 

Después de una breve discusión sobre los impuestos de exportación 
(sección 10-1) y de los subsidios a las exportaciones e importaciones (sección 
10-2), haremos un examen de algunas de las más importantes barreras no 
arancelarias que afecln.n el comercio. La sección 10-3 trata la teoría de las 
restricciones cuantilalivas (cuolas} y examina sus semejanzas y diferencias 
con los aranceles. La sección 10-4 presenta la teoría de los carteles interna
cionales, cuya pertinencia debe ser obvia para todo el mundo, aunque obe
dezca sólo al notable éx1lo de la OPEP en los 1970s. La sección 10-5 trata las 
diferentes formas de dumping (es decir, la discriminación internacional de 
precios) y los problemas económicos que causa el dumping. La sección 10-6 
considera brevemente algunas otras barreras no arancelarias, tales como las 
regulaciones técnicas y administrativas y las políticas de compra de los go· 
biemos. El capitulo concluye en la sección 10-7 con algunos hechos notables 
de la historia arancelaria de los Estados Unidos (principalmente para el perío-
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do posterior a 1934 ), más una discusión sobre las negociaciones comerciales 
que han tenido Jugar durante la era de la post-guerra bajo la protección del 
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (General Agrecmcnt on tariffs 
and lrade, GATT). 

10·1 IMPUESTOS DE EXPORTACION 

Las naciones pueden restringir su comercio exlcnor al impedir su flujo de 
importaCIOnes O SU Oujo de exportaciones. Las naciones pueden imponer 
impuestos a las importaciones o cuotas de ImportaciÓn a fin de restringir el 
hbre fluJo de su~ importaciones, y pueden imponer impuestos a las exporta
ciones o cuotas de exportación en un esfuerzo por restringir el hbre flujo de 
sus exportaciones. Esta secciÓn trata brevemente de los impuestos a la expor
tación (o sea, Impuestos sobre bienes exportados). 

Los impuestos de exportación son un fenómeno relativamente raro en
tre las naciOnes industriales. No obstante, las naciones exportadoras de pro
ductos prima.rio_s a menudo imponen impuestos a las cxportacwnes, ya sea 
para recaudar mgresos o mejorar sus términos de intercambio (al cn!ar esca
sez en los mercados mundialt•s y aunu~nlar los pn>cios dt! sus hwnes de expor
taciÓn). Por ejemplo, el Brasil grava sus exportaciones de café, Ghana b'I"ava 
sus exportaciones de cacao y Ta1lamlia y Birmania gravan sus exportaciones 
de arroz. 

Como anotamos anteriormente, la Constatución de los Estados Unidos 
prohibe la imposición de impuestos a las exportacwnes. Por esta razón, el go
bierno de los Estados Umdos recurre a olras fonnas de restricción a las ex.
portaciones, tales como cuotas de exportaciÓn, cuando las condiciones eco
nómicas requieren de tal intervención comercial. Por ejemplo, en años de 
malas cosechas, los grupos de consumidores buscan cuotas de exportación a 
fin de manlener el costo del alimento lan bajo como sea posible. 

Los efectos de los impuestos de exportación sobre la asignación de re
cursos son simétricos a los correspondientes efectos de los impuestos de im
portación. Lemer (1936) demostró que en el largo plazo, en el modelo de 
equilibrio estático (que ignora posibles dificultades transitorias, tales como 
desempleo y desequilibrio en la balanza de pagos) un impuesto general a las 
exportaciones tiene el mismo efecto de un impuesto general a las importacio
nes en un mismo porcentaje ad ualorem. 

El teorema de la simetría de Lcrner es válido solamenle dentro del con
texto de equilibrio de largo plazo. gn el corto plazo, como veremos en el 
capítulo 19, un impuesto a las importaciones liende a operar en una forma 
expansionarla. estimulante (y, en general, tiende a mejorar la balanza de pa
gos también). Por otra parte, un impuesto a las exportaciones tiende a operar 
en una fonna anti-mOacionana, depresiva (y, en general, tiende a empeorar 
la balanza de pagos). 

Podemos demostrar la simetría entre los Impuestos de exportaciÓn e 
importación demostrando que sus efectos sobre los precios relativos domésti· l 
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cos son idénticos. Para este propósito, proseguimos un poco más las ilustra
ciones numéncas disculldas en la secc1ón 8-2. 

Supóngase que nuestro país "pequeño" exporta alimento e importa 
Lela a los precios mundiales vigentes: Pr = US$10 y Pe = US$ 50, respectiva
mente. Bajo condiciones de libre comercio, los precios que prevalecen en los 
mercados mundiales prevalecen también en nuestra economía pequeña. Así, 
una unidad de lela se cambia por 5 unidades de alimento (US$ 50/US$10 = 
5). 

Supóngase primero que nuestra economía pequeña impone un impuesto 
del 20'"/o sobre la<; importaciones de tela. Como vimos en el capítulo 8, este 
impuesto a las iwport.aciones hace subir el precio, doméstico de la tela a 
1.20 x US$ 50 = US$ 60. Es le es el precio que deben pagar los consumidores 
domésticos y recibir por los productores domésticos. Mientras que en los 
mercados mundiales una unidad de lela continúa cambiándose por 5 unida
des de alimento (esto es, US$ 50/US$10), en ·nuestro pequeño país 1 unidad 
de tela se intercambia ahora por 6 unidades de alimento (esto es, US$ 60/ 
US$10). Como hemos visto, este cambio en los precios relativos domésticos 
de la tela tiene profundos efectos sobre la organización doméstica de la eco
nomía del país pequefw- sobre el patrón de producción, el patrón de con· 
sumo, la distribución del ingreso y así sucesivamente. 

Alternativamente, supóngase que la economía pequeña impone un im
puesto del 20% sobre las exportaciones de alimento. ¿Cómo afecta el im
puesto de exportación el precio doméstico del alimento? Es evidente que la 
cconom ía pequeña puede continuar exportando alimento si el precio domés· 
tico del alimento se reduce suficientemente de modo que el costo del alimen· 
to para los importadores exlemos, incluyendo el impuesto de exportación, 
continúe siendo US$10. En particular, el precio doméstico del alimento (es 
de,:ir. el precio pagado por los consumidores domésticos y recibido por los 
productores domésticos) se debe reducir a US$10/1.20 = US$ 8.33. ¿Cuál es 
el precio relaL1vo ele la tela después de la imposición del impuesto a las expor
taciones? Es US$ 50/US$ 8.33 = 6. 

Por lo tanto, concluimos que si el país pequeño impone un impuesto 
del 20% a las importaciones de tela o un impuesto del 20% a las exportacio
nes de alimento, el precio relativo doméstico de la tela sube de 6 a 6. Así, 
una unidad de tela se intercambia por 6 unidades de alimento después de la 
imposición del impuesto o las exportaciones o a las importaciones, compara
do con 5 unidades de alimento antes de la imposición del impuesto. 

Debido a que el efecto sobre el importante precio relativo de la tela es 
el mismo para el impuesto de exportaciones sobre el alimento que el que re
sulta del impuesto a las importaciones de tela, loa efectos generales microeco
nómicos del impuesto a las exportaciones deben ser idénticos a loe corres
pondientes efectos del 1mpuesto a las importaciones. Debe quedar en claro 
que esta conclusión importante sigue siendo válida cuando el paía que im
pone el impuesto es "grande". Por consiguiente, no se requiere una discu
sión adicional sobre 108 efectos de los impueatoe de exportación. 
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10-2 SUBSIDIOS A LAS EXPORTACIONES Y A LAS IMPORTACIONES 

Los subsidios comerciales son samplcmt>nlc 1m puestos comcrcmlcs negatwos. 
Esto es, un subsidio a las importaciones es un impuesto nc~ativo a las impor
lanones y un suhsHho a las cxporta~..:iones es un impuPslu negativo a las ex
portaciones. Por estn razón, un análisis detallado dt! los subsiC:ios a las cxpor
tacaones y a las import.ac1oncs es redundante. En t.;cncral, puede esperarse 
que los dectos minocconómicos de los subsidaos comerciales sean opuestos 
a los efectos correspondientes a los impuestos comcrcJalc:. (o sea, impuestos 
a las importaciones e impuestos a las exportaciont!s). 

Los subsidios a las importaciones son mucho menos t:omunt•s que los 
subsadios a las export.ac10nes. Por csla razón, la s1guwntc d1scus1ún brf!Vf~ se 
concentra exdusivamente sohre los subsidios a las exportaciones. Un t!xamen 
adicional de los subsidios a las exportaciones, particulanncntc en lo <JUC se 
refiere a sus efectos sobre la renta nacional y la balanza de pagos, se puede 
encontrar en el capítulo 19. 

Como veremos t'll t>l capítulo 1 ~). ¡o( propils1lo prim.:1pal dt' un ~uhsid1o 
a las t•xportacumt·s PS aunwntar las t•xport:u:iont·s mcrcmentantlo PI gasto f'X
tt•rno t•n productos domésticos. E~to SI' loJ.!ra rt•tluc~entlo ~~rt•ctlvamcnlt~ los 
pn•nos qul' lo~ PXtr;uljt'ros llf'nl'n t¡lU' pa¡..:ar por las exportaciorws_dt• hienPs 
suhsi<hados. l'or cons1~Uit'llh· 1"1 dpcto t!P los ti·rminos dP inlNcamhio dt! 
los suhsi<.hos a la t'AI" ntacilu1 1'!•, •'11 gt~ncral, dt•sfavorahle. 

Los suhsithos a la exportac1Un put•dl'll Sf'r ahu!rlo~ o cubiertos. lln sub· 
!.Hiio nhil•rlo unphca un pago dm~cto por partf! dd gohu-rno al exportador 
ch•l hll'n suhs1dwdo t•n proporción din•cla ya st•a con el volumen o con el va
lord(' las t•xportaciow•s. l'or otra parte, los suhs1ciios cubiertos, son ('squemas 
qut' prt>Vt'f'n asistt•ncia financit•ra irullrecta al exportador. Tal <Jsistem·ia 
fmanl"iera mthn•t:ta a nwnudo sP da, por t•jemplo, a travi-s dt~ cri'dito suhsi
illado y de Sf'rVICios de Pmhar<JUC a las f'Xportacwncs en barcos df! bandera na
cional. 

Los subsidios a las exportaciones usualmente se consideran el equivalente 
de "dumping" (esto es, vender mcis barato en el exterior que dentro del país, 
un fenómeno que se discutará en la sección 10-5). Frecuentemenle,los p¡¡Íscs 
extranjeros st• vengan e Imponen impuestos "compensatorios" o "antidum
ping". Cuando esto ocurre, el país que inic1o el progroma de subsidio a las 
exportaciOnes, efectavamenle empeora. Esta conclusión se deduce fácalmentc 
de la observación de que cuando los países extranjeros se vengan e imponen 
impuestos "ant1dumpmg", el subsidio a las exportaciones realmente equivaJe 
a una transferencia directa de ingreso por parte del país que subsi<.ha las ex· 
portaciones al resto del mundo. 

Un caso 1mportant.c en el cuo.l se puede otorgar un subsid1o a los expor
taciones ocurre cuando la industrio exportadora usa insumas importados 
que están sujetos a impuestos de Importación. En este caso, que frecuente
mente se observa en los países menos desarrollados, la industria exportadora 
l"e'Ctbe un sublú<.ho a las exportaciones, que en efecto es unu devoluctón del 
aranct•l Pl'f:&do por la miSma indust.ria sobre 106 insumas importados. Est.c 
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tipo de suhsuJio a las exportacion<'s es r:1crtamcnte muy lógico. Si no ruera 
así, la industna exportadora se vería en desv<'ntaJa en los mercados mundia

les. 
Fmalmcntc, nótese que la s1metría que observamos anteriormente entre 

los impuestos a las exportaciOnes e unportaciones tamhu!n existe entre los 
subsidios a las exportaciones e 11nportaciones. Así, en el largo plazo, un sub
sidio general a las t•xportaciOIH!S tient• los m1smos dt'ctos de un suhsHJio gt•· 
neral a las 1mporta,jlll1eS en un porcentaje ad valorem equivalente. 

10-3 RESTRICCIONES CUANTITATIVAS 

Las naciones tamhu'm pueden restnngir su comercio t~xlenor limitando d¡rec
tamente el volunwn rís1co (o valor) dt! sus unportacioncs (cuota de impurta
c1ón) o de sus exportaciones (cuota de exportuciórl). Ent!sta sección nut•stra 
d1scusiOn muestra que los efectos microeconilmicos de estas rcstriccwnc~ 
cuantitativas son muy s¡mJiaws a los erectos de los impu<'stos a la importa
c\Ún y a la Pxportación. Sin emhargo, nuestra tllscusión tamluén muestra qut· 
hay algunas <.hrcrencias 11nportanLes ¡•ntr<' las n•stricciorws cuantitativas y lo~ 

1m puestos al comercio. l'or cierto, debido a ~·~t.as dircrencias las rcstriccionc~ 
cuantitativas a menudo son preferidas a los un puestos comercialt~s. 

Al 1gual que los impuestos comNcialt!s, las restncciones cuantitativas 
rrecuentcmcnte se usan para proteger las industrias domCsticas de la campe· 
tcnc1a (!Xlerna. Sin embargo, tanto los impUt!Stos al comercio como las res
lricc1oncs cuantlt::Itivas llenen dedos macroeconOmicos imporl;mlcs (que st• 
estudiarán en el capítulo 19). En esta forma, las rcstncc1ones cuant¡Lati .. ·as Y 
los 1m puestos comerciales pueden usarse algunas vect•s para corrc~ir desequi
librios de la balanza dt• pagos o aun para aumt•ntar d nivt•l de empleo domés

tico. 

Tipos de cuotas de importación 

Una restricción cuantitativa sobre las restncciont'S de un hicn particuhu put•· 
de adminiStrarse ya sea a Lravt•s de una cuota abwrta (tamhii·n t"onocida co
mo cuota global) o a tra..,·és de licencias de unportac10n. Una cuota ~lohal 
permite una canlldad especir1cada de unport;:¡c¡ones de un IJJt•n partícula~ por 
uilo (o durunte al¡.::ún otro flt'rÍodo de tJCmpo). pero no e~pt!Cirlca de dundt· 
debe provenir el hi('n o qwCn está aulonzudo para Importarlo. '1'<1n pronto 
como la cuntidad t•specifJca(b se ha 1mport<1do efectivamente, las importacio
nes athcionales en el país se proh1hen por d resto dd pt!rÍodo. 

Las df'svenLajas de U1la cuota ~luUal ::.on ohvi;L'>. Los comerciantes (im· 
portadores dom¡.sllcos y cxportadon!~ externos) st• apn•suran a enviar su~ 
emharqut~s al país antes de que se alcance l'llímJtf'. Qu~enes son lo suf1CH.'n· 
tementc arortunados para recilnr los hw1ws a tu~mpo, gozan dt! utilidadc~ 
anormalt•s- dt~sput·~ dt! que se ha llenado la cuota, los prec1os domt~sll~os. su
ben deludo a la mayor escasez (.JuH~IH'S los rcclhcn tarde sufren perdula~ 
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-costos de almacenamiento y aun deben reenviar al país de origen. Los bie
nes que se originan en lugares disLantcs son discriminados desfavorablemente 
debido a los mayores períodos de transporte implicados y las pérdidas son 
mnyores (resultado de los mayores costos de transporte) t>n el caso de que 
lleguen tarde. Además, las grandes firmas importadoras que son capaces de 
ordenar cantidades importantes inmediatamente {debido a conexiones co
merciales y buen crédito) tienen una clara ventaja sobre los importadores 
pequeños. Finalmente, la carrera para obtener tan pronto como sea posible 
bienes en el país que 1mponc la cuota, puede resultar en mayores nuctuacio
nes de precios a lo largo del año, especialmente en el caso de bienes perece
deros. 

Para evitar el caos de una cuota global, los gobiernos usualmente emiten 
licencias de importación, que venden ya sea a los importadores a un precio 
competitivo (o simplemente por el pago de un derecho) o sólo las repartan 
con base en que el primero que llegue primero recibe la licencia. Estas licen· 
cias pueden especificar o no la fuente de la cual se debe obtener el bien. De
safortunadamente, se usan recursos reales a medida que la gente compite por 
las licencias de importación. 

Equivalencia entre impuestos de importación v cuotas de importación. 

Por cada cuota de importación existe un 1mpuesto de importación equiualen
te. Podemos entender los diferentes efectos microeconómicos de las cuotas 
de importación al explorar esta equivalencia. Resulta que el análisiS de equi
librio parcial es suficiente para este propósito. 

Considere la [igura 10-1, que ilustra el mercado para un bien importado, 
tal como el acero. La demanda doméstica de importaciones está dada por 
DD', mientras que la oferta externa de exportaciones está dada por SS'. Bajo 
condiciones de libre comercio, el equilibrio ocurre en E, en donde la deman
da doméstica de importaciones interseca la curva de oferta externa de expor
taciones. En condiciones de libre comercio, la economía doméstica Importa 
50.000 unidades (por mes) a US$ 12 por unidad. 

Supóngase ahora que las autoridades imponen una cuota de importa
ción igual a 40.000 unidades (por mes). Esta cuota es e(ectiua debido a que 
es más baja que el nujo de importaciones dellihre comercio (esto es, 50.000). 
La cuota de importación está representada en la figura 10-1 por la línea ver
tical QFH. Inmediatamente después de la imposiciÓn de la cuota de importa
ción, el precio en el mercado doméstico sube a US$13 (véase punto F), 
mientras que el precio en el resto del mundo se reduce a US$ 10 (véase punto 
H). Al igual que un impuesto de importación, una cuota de importación crea 
una diferencia entre el precio doméstico y el correspondiente precio externo. 

Evidentemente, las autoridades pueden lograr los mismos resultados al 
imponer un impuesto de importación del 30%. Esto hace que la curva exter
na de oferta de exportaciones se desplace hacia arriba en un 30%, como lo 
ilustra la línea a trazos JK. Obsérvese que la distancia vertical EG (esto es, 
US$3.60) es 30% del precio en E (esto es, US$12), y la distancia vertical 
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Figura 10·1 Equwall'ncUJ entrl' una cuota de rmportacu)n y un impuesto de rmportac•ón. 
Bajo condiciom•s de libre cuml'rcio, l'l equilibno ocurre l'O 1-:, en donde la curva doméstica 
de demanda de 1mportac10nes inte~ca la curva externa de oferta de l'Xportaciones. Asi, 
el país importa 50.000 unidades a US$12 por unidad. Una cuota igual a 40.000. represPn· 
tada por la linea V€'rtical Qf"lf. aumenta el prl'CIO domt;stico a US$ 13 (véa.c;l' punto F) y 
reduce PI prec1o externo a US$ 10 (véa.se el punto 11). Un Impuesto dt• importación del 
30% logra los m1smos resultados que la cuota de importaciÓn de 4 O 000 umdadl's al ori
gmar que la curva ex Lema de oferta de exportacmncs se dcsplact• hacia arnba en un 30% 
como se muestra por la linea a truos JK 

11 F ( t•!-.H• ,•:;, US$ 3) es 30':;: del prec1o en JI (esto es, LIS$ 1 O). l'or supuesto, la 
misma rclactón S(! mantiene para lodos los puntos a lo largo de las dos curvas. 
j)espués de la imposición dellmpU($lO de importaciÓn, el volumen de impor· 
taciones se reduce a 40.000, el precio doméstiCO sube a US$ 13, y el precio 
externo se reduce a US$ 10- exactamente como en el caso de la cuota de 
importación. 

Por lo tanto, debemos concluir que los efectos microeconómicos de una 
cuota de importación (sobre la producciOn doméstica y cxtNna, el consumo, 
las importaciont•s, las cxporlacumes, los términos de intercambio, los precios 
de los factores y así, sucesiVamente) son exactamente los mismos que los de 
un impuesto de importación t!quivalente. 

Diferencias entre las cuotas de importación v los impuestos de importación 

Aunque la discus1Ún antt•nor nos llevó a la conclusión de que los efectos de 
una cuota de importaciÓn son exactamente Jos mismos que los de un arancel 
equ1valentc, todavía existen diferencias importantes entre las cuotas y los 
aranceles. 
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Una tllft•renela consldPrahlt• res1<11• t!ll i!l c{,•cto recw.tlo En PI caso clt~l 
arant:t•l, td golli,.rno n•caudará US$ :1 por unuloul dt· lmportaciont•s (es dt•nr, 
U~$ 3 X ·IO.UOí1 lJS$ 120.000 ). En el ntso tll' b cuota dt! 1mport01c1Ón, d 
rt'MIItmlo no t!s tan seguro. Para 1mphmwntar 1:1 ('Hota dt' imporl<lc!Ím, los 
gohlt.'rllos usualmcntt• cmltt•n ilcenda~ dt: 1mport;u.:1Ón, quP vendt>n ya sPa a 
Jos importadores a un pn·cio competitivo (o simplt:nwnte por t•l pa¡_!o dt• un 
tlereL"ho) o s¡mplt~mt•ntt• las n·partt•n con h;L"t' c•n PI pnnnpio eh• qut• PI qut• 
pr1mNo l!t•ga, ¡mmt·ro rec1lw la liL"encia. S¡ PI pa~o por la l~t.:t•ncl;'l por umtlad 
d4"! lmportac!Oiles t•st;"¡ t•fedn'alnt:nlt: dderminada (por la compelt'nc:¡a o dt.' 
olra mant:ra) a st•r a US$ 3, l.t cuota de unportaciún procluct• alll.•soro gulwr
n<.~nwnlal la m1sma cantulad th: m~rt•so qw· t•l ar,uH.:t·l cqu¡valt·ntt• (t•slo t·~ 

US$ 120.000 ). En t•slt• t.: aso. los dedos ¡•conúmit·os di! la cuota dt• lmporta
t'JÚn son uh;ntJt.:os a lo~ del arancj•l eqtuv;tlt:ntt•, t'Xt:t•pto por la th ft•rt•nt:Ja Hl· 

sl~nific<lntt~ dt• qu¡• ha JO una cuota cJt• irnportacu'>n d mgn•so del goblt'rno SP 

dt•nomina "pa~os por licen<:I<L'i" y ilajo un impuesto a las imporlacuuws 
"mgn•so por aranceles". 

Sin Pmhar~o. st:gún opt!rt! cfed1vamente el sislt•ma de lu:encias, los im· 
portaclo'>"t'S domí•slicos, los t'onsunudorPs, los fUiwionanos elt·l goh1t:rno (qtH' 
ptu•dt•n St·r sohornados anlt'!-. dt· qu¡• t!lllllan la~ hcPJH.'Ia!-. nt•Ct">an:L"). o los PX· 

portadtHPs t•xtPrnns o aun los g:uhit•mos cxlt~rnos, pw•dt•n n•cJhir la cantulad 
tlt! US$ 120.000. l'or ejemplo, si lo" unportat.lores domt!sticus oht¡ent•n las 
lict•ncias nt•C(!Sarias libres de c.:ualquit•r ¡.rravamen y luego st~ org:an11.an entre~¡ 
t•n un monopolio, nuentras qw~ los t•xportadon:s externos ¡wrmaneccn dcsor
gamlados, los importadores domésticos muy prohahlemenlt: ohttmdrán la 
uL!IicJatl. Es, por supueslo, conct•luhlc qtw el gohierno doméstico, a través d1• 
nwchdas decllvas d(! control de prt•cios, pueda 1m pedir que los 1m portadores 
t•h•vt•n lo:. pri'CIOS de las imporlaciont•s a los consumulores; t•n cstt• caso, 
tod.ts las utllul:ull's llllt'tlt·n st•r recd)J(Ias por lo'> consumidon•s. Por otra par
le, SI los exportadores externos están organiladu~. nllenLras que los Importa· 
dores doméstil'os no lo e:.tún, los bt!nt•ficios pw!den st•r rt!Cilmlus por los 
t•xportadon•s ~'XIt•rnns. Finalnlt'ntt>, los gohit•nws e·xtt•rnos pueden imponer 
un nnpuesto ,¡,. ~·"'-p:.rl;u~iún equivalentt~ y n•caudar todo clm¡..:rc:!-.o. Cuando 
1'1 ingreso (o ut¡l¡d..,dJ l'ft•diVamente la rt!cihan los extranjeros, la economía 
domí~st1ca t•mpeora. 

K1ndlt•hergt>r ll \175, poigs. 8-U) di''>Lit'a otra e!Jferencia 1m portante entn• 
una cuota de lmporto.~c!Ón y un ar;¡nc~·l. Aunqut• para cada cuoto.~ di' importa
CIÍm t'X!Stc siempn• un ar;.~nct•l equ!valt·ntt·, la t•slimaciún prúctica del aranct•l 
t•qu¡valt•ntt! no t'S fácil, tlt•hulo a qut• las curvas dt• ofc•rta y dPmanda no St' 

conuet•n por anl1cipatlo. A~í. una cuota dt· Importación paret:t' una nlt'dlda 
má~ cwrta qUt.' un arilnct:l. 

AdPmÚs, haJO t·ondlt.:IOIWS específicas un arancel put!de no operar en 
nm¡..:una forma. l'or t·j~!mplo, cuando PI ohjPtivo cid ¡..:<Jlllerno t·s 1•l dt• nwn•
uwntar t•l prt'Cio dumí•stwo dP las ¡mportacwnPs a fm tle proteger a lo'i pro
dudon~s domÍ!st1cos, y adt•mús la curva t•xtPrna dt' oferta dt> Pxportacwnes 
pe; pt•rft>clanwntt• mciÚ!-.llca (o muy 1rwlústu:a), PI gohlt'rno dclw un poner una 
cuota dt• llllpnrtac¡Ón -- mngún aJiUlt:d put•dl' han•r d1cho trahaju. VueJv¡¡ a 
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la figura 10-1, ~~ ima¡..:ínese que la curva externa de oferta de exportaciOnes 
c•stá dada por la 1 ín('a vertical a trazos a través de ¡.;_ Ad4"!más, supóngase que 
t•l golllt'OlO dt!Se01 aunwntar t•l preCIO doméstico cJc US$ 12 a US$ 13. rara lo· 
grar t•ste ohJt'l!Vo, d t-:ohit:mo dctw imponer una c.:uota de importación igual a 
<10.000 por pt·ríodo de t1empo. Bajo las circunstancias postuladas, ningún 
arancd put•clt! aft•clar el l't¡Uihhrio inicial en E. Para estar seguro, un arancel 
h<Jr:Í qut> la eurva dt~ oft'rta •·xterna vertical sP desplace hacia arriba. Sin em· 
bar~o. put•stu quP es VPrtH:al, el de:.plazamiimto no cambia nada, y los ex
tranJeros sunplemente ahsorh•~n el 1m puesto de importación. 

Kindldwrgt•r 1lustra l'!>lt~ punto con un C!JClllplo histórico. Cuando el 
aunwnto 1'11 1•l aranet•l dt! los E~tados Unidos desvió la cosecha de tngo 
au ... trallana mantenida corno reserva t•n los ailus 1929-1930 a Europa, los 
fraiH"t'Sl'S, qut: dt•seahan mayores precio;, del tngo para sus campesinos, tuv~e
ron qut· 1mp01wr una cuota dt! importación - lllllh'Ún arancel simple poli ría 
mant~·•wr PI tn¡.:o australiano fuera, cJclncJo a la oferta incláslica de trigo de 
/ u~Lralia a Europa, una vez que t!l tngo fue excluulo cJe los Estados Unidos. 

La tcrct!ra chft!renda Importante entre una cuota y un arancel de impor
l,lt:lt",n t!s esta: una cuota dt' importat.:1Ün puede convertir un monopolio 
pult.ncial en un monopolio n!al, m .entras que un arancel no. En pn.-scncia de 
un arancel, aun un monopolista no puede cargar más que el pre-cio mundial 
m¡ÍS el arancd. Sm cmhargo, en presencia de una cuota, la mayoría de la pre
S!Ún compt.'litiva externa se t•limlna y el monopolista potcncml puede volver
se~ un monopolisla rf'al al aumentar el precio muy por encima del precio 
mundial más el arancd eqtuvalentt•. 

CorlSidPrt• la f1gura 10-2, en dondl' la inclustna doméstica de algún bien 
importado t•s un monopolio pot1mcial. La curva súlidu AIC es la curva de cos
tos margmaiPs de•l nwnupolista. En 1gual forma, la curva sólicJa All es la cur· 
va dt! demanda dumésllca. El precio mundial de estA~ bien importado es OP w. 

Supímgast' que la curva externa de! oferta de los exportadores es mfimlamen
lt• clást1ca en OPw. Antes de qlll: el gobierno dom1!stic.:o m ter fiera ya sea con 
.ua~c.:l'lt•s o cuot;1s, t•l pH.'t:IO domt!st!CO comculc con el preciO mumhal OPw. 
A~ 1, los consumulon~s dtuni·sticos consumen un tut.al de P.., 1 J unuJ<.~des, con 
/)"' G producalas por t•l monopoh!-.ta cJoméstico potencial y Gil unu.ladt!S 
Importadas del n~slo del mundo. Cuando el gohwrno impune un Impuesto 
t•s¡wcífu:o a las importacum(•s d<-' PwP,. el prec.:io mundial que mcluye el im
puesto a la,'i un¡wrtac10ncs se vuelvt• l¡.rual a OP1. Por consiguiente, el precio 
dnmt~st~eu suht• ¡¡ OP,. :\ ('Stt: mayor prec1o, los consumu.lures domésticos 
reduct•n su con!-.umo a P, K u111dadPs, m ~entras que: el monopolista potencml 
aumenta la protlucciún a P1 U unidades. Como resultado, las unpurtac1ones 
~e· reducen :t UK umd.ldl's. 

Supiln¡..:a!-.t' ahora qut! 1'] g:obwrno colwlertc el arancel en una cuota de 
111\f)l)r\.tctÚII. t¡t•~· ¡~t·rmJlt• 1mporlar ,,,)l,tmt•ntt• VI\ unidades del resLo del 
llltmdu. l)p~pl:u.:t! la curva dt> dl.!manda AU a la izquierda en una cantidad 
1g:ual a la cuota th• 1mportación, como lo muc!-.tra la 1 inca a trazos A R'. Esta 
curva t•s ahora la c.:urva de dt~mandn pcrtmt•nl<' para el monopolista doméstico 
- al mt:nos para pn•c¡o!-. mayores qut• los precios mundiales. Para determinar 
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Fi¡un 10-2 Un monopolista potencial convertido en un monopolista real bajo una cuota 
de Importación. 
La oferta externa de exportaciones es infinitamente elástica al precio OP w· Bajo el libre 
comercio, los consumidores domésllcos compran un tol.al de P wll unidades. El monopo· 
lista domésllco produce solamente P wG (véase el punto G, en donde el costo marginal del 
monopolista e& igual al precio mundial), y el país importa del exterior la canlidad adicio· 
nal Gil. Con la imposición de un impuesto específico a la.. importaciones igual a PwPr. el 
precio de equilibrio sube a OP, el consumo se reduce a PrK, las importacion~s SP reducen 
a UK y la producción domélillca se expande a P,ll. Cuando el impuesto a las impor'..ado· 
nes se convierte en una cuota, que solamente permite lJK unidades de importaciones, el 
monopolista doméstico reduce la producción a P1 Z (\é&se el punto E, en donde el costo 
marginal del monopolista interseca a la curva de ingreso marginal MR) y aumcnla el pre· 
cio a OP1 • 

el producto en el cual se maximizan las utilidades del monopolista, dibuje la 
curvo de ingreso marginaJ, como lo ilustra la curva a trazos MR. La maximi
zación de utilidades ocurre en E, en donde la curva de costo marginal del mo
polista interscca la curva de ingreso marginal. Para determinar el precio de 
monopolio, muévase hacia arriba a la curva AR', como se ¡Juslra mediante las 
nechas de E a Z. Así, el monopolista reduce el producto a P1 Z unidades y 
aumenta el precio a OP1 • Por lo tanto, concluimos que en este caso la convcr· 
sión del arancel en una cuola transforma al monopolista potencial en un mo· 
nopolista real. 

Existen otras varias, quizá menos importantes, diferencias entre las 
cuotas de importación y los impuestos de importación. Primero, cuando se 
impone una cuota, el arancel ad valorem equivalente tiende a cambiar con 
cualquier desplazamiento en la curva externa de oferta de exportaciones y la 
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curva doméstica de demanda de importaciones. Un impuesto de importación 
ad vnlorcm, por otra parte, siempre pcm1anece constante (o menos, por su
puesto, que se modifique por parte del gobierno). En igual rorrna, cuando se 
impone un arancel, la cantidad de importaciones tiende a cambiar con todos 
los desplaz.amicntos en la curva externa de oferta de exportaciones y la curva 
doméstica de demanda de importaciones. Segundo, cuando una cuota se 
impone sobre una materia prima importada (tal como el acero), aumenta los 
costos de producción de otros bienes finales (en cuya producción se usa co
mo un insumo), y reduce su rentabilidad en los mercados mundio.les, muy pa
recido a un arancel sobre materias primas. Pero mientras que los impuestos a 
las importaciones de materias primas son a menudo devueltos a los producto
res de los bienes fmales, en forma de subsidios a las e.x.port.o.ciones, tales sub
sidios no se dan en el caso de las cuolas. Tercero, mientras que el costo de un 
arancel elevado es bastante visible desde el punto de vista del consumidor, el 
costo de una cuota no es tan visible, dado que el arancel equivalente no es fá
cilmente calculable. Así, mientras que los consumidores pueden quejarse acer
ca de los aranceles, pueden ignorar las cuotas. Finalmente, las cuotas son mu
cho más difíciles de administrar que los aranceles. Así, las valiosas licencias de 
importación se asignan arbitrariamente entre los importadores que pueden 
estar dispuestos hasta sobornar a los funcionarios gubernamentales. Las res
tricciones cuantitativas tienden a suspender el mecanismo de mercado y a 
menudo acarrean las semillas de la corrupción y del fraude. 

Cuotas de exportación 

Una nación tamhién puede explotar su poder monopolítico en el comercio 
internacional al controlar duectamente el volumen (o valor) de sus exporta
ciones. El gobierno puede decretar que sulament.e una cantidad dada (cuota 
de exportación) puede ser exportada por unidad de tiempo. Para es le propó
sito, el ~obicrno puede em1tir licencias de exportación, que vende ya sea a los 
exportadores dd país o simplemente las reparte con base en el principio de 
que el que primero llega, primero las recibe. 

l';n general, una cuota de exportación hace que el precio del bien res
tringido aumente en los mercados internacionales y se reduzca en el mercado 
doméstico. Una cuota de exportación tiende a crear un margen entre el pre
CIO al cual están dispuestos a vender el bien los exportadores en el país que 
impone la restricción, y el precio que los consumidores externos están dis
JlUf'Stos a pagar por él. Este margen puede recibirlo el gobierno del país que 
impone la restricción en forma de ingresos por las licencias de exportación. 
Si el gobierno del país que impune la restricción no cobra una suma por la 
emisiÓn de las liccncms de exportación, el "margen" pueden recibirlo los 
productores domésticos, los intcrmedmrios, Jos consumidores externos, 0 

aun los funciOnarios guhcmamentales que emiten las licencias. 
Como vimos antenormentc, por cada cuota de importación existe un 

impuesto de importación equivalente. El lector puede demostrar fácilmente 
que para cada cuota de exportaciÓn existe un impuesto de exportación 
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equivalente. Dchido a esta equivalencia entre las cuotas de exportación y los 
impuestos de exportación, y dcb1do a la simetría entre los impu(•slos de ex
portación y los impuestos de imporlación, es evidente que Lamhién existe 
una simetría entre las cuot.1s de exportación e importaciÓn. 

Restricciones voluntarias a las exportaciones 

Las restricciones voluntarias a las exportaciones están estrechamente relacio
nadas con las cuotas- de exportación l! importacJÍm -el país (o paiSf•s) que 
import.a usa la amenaza de impuestos o cuotas de importación para persuadir 
a los países externos a rcduc1r "voluntariamente" sus exportaciOnes. Esla si
tuación paradójica usuaJmente combina elementos de esfuerzos protcccioms
tas con un deseo por parte del gobierno del país Importador de esconder sus 
mtenciones proteccionistas. Por ejemplo, desde la década de los 1950 el go· 
bierno de los Estados Unidos ha solicitado la cooperación de países, parti
cularmente del Japón, para reducir voluntariamente sus exportaciones dt~ 

textiles, acero y otros bienes a los J<:stados Unidos. Aparentemente, el go
hierno de los 1-:stados Unidos, que estaba bajo una fuerte presión para prote
ger a los productores domésticos, descartó los mecanismos proter.ciomstas 
•Jsuales de 1m puestos de importación y cuotas de importación, y en cambio 
buscó restncctones voluntarias a las exportaciones, debido a su papel dt• cam
peón del libre comercio. 

Las restncciones voluntanas a las exportaciOnes son muy Ineficientes. 
Cuando se implementan exitosamente, tienen Lodos los efectos económicos 
de la.s cuotas de importación, excepto que el "ingreso aranceh.1rio equivalen
Le" usualment.c lo recihen los extranjeros. Los proveedores extranjeros posi· 
blemente se confabularán y cohrarán un precio monopoiistico (~n vez de 
cargar el precio competitivo que existían en los mercados mundiales. Debido 
a esto el efecto de las restricciones voluntarias a las exportaciOnes sobre el 
bienesi.ar del país que imporla es bastante desfavorable. 

10-4 CARTELES INTERNACIONALES 

llasta el momento ht:!mos estudiado casos t:!n los cuaJes un país mdividual res
tringe su comercio externo unilateralmente, de una manera u otra. Sin em
bargo las naciOnes también pueden restringir su comercio multilatt:ralme.ntc. 
Los gobiernos, o aun las corporaciones privadas localizadas en vanos paises, 
pueden formar un cartel internacional, esto es, acordar eft•ctivamcntc res· 
tringir la competencia entre sí en un esfuerzo por explotar su poder monopo
lístlco conjunto. 

La economía mundial t1c1w una larga histona dP carteles intt•rnadonalcs 
Pn muchtlS bienes y serv1c1os, tah·s t.:omo haux1ta. café. thamante> tabaco, 
st•rvlcios árco'> y ft!rn~os. La mayoria de Jos t'artelt~s llt!ntlcn u dt·smlt·grarM' 
rápidamente. Lu excepción más notable es la Organización de Paist•s Expurt~
dures dt• Petróleo (OPI-:P). qut~ desde 1 !J73 ha manlt~nido el monopolio mas 
h11'ralivo <'ll la htsloria muntlml. .. L 
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Esta sección trata brevemente los principios económicos que gobiernan 
lales monopolios internacionales. 

Maximizaci6n de las utilidades monopolfsticas 

La formación de un cartel internacional es en primer lugar un intento por 
obtener mayores ut1hdades. ¿Cómo pueden los miembros del cartel. maximi
zar sus utilidades agregadas? Simplemente al actuar como un monopolista 
maximizador de utilidades. 

La figura 10-3 ilustra la mrunmización de las utilidades del cartel. La 
curva SS' muestra la disponibilidad de los miembros del cartel como grupo 
para proveer (o exportar) aJ resto del mundo cantidades alternativas del bien 
cartclizado (tal como petróleo) a precios alternativos. Como el lector recor
dará de su curso de teoría de precios, esta curva de oferta no es nada más que 
la curva de costo marginal de los miembros del cartel como grupo (esto es, Jo. 
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Figura 10-3 Maximización de las utilidada del corte l. 
L.. competencia perte~ta lleva al t'qullibrio en E, en donde la curva de oferta de exporta. 
clones del cartel lntersecLa la ~.:urva de demanda de Importaciones del resto del mundo. 
Para max.lmiur utilidades, el cartel reduce la& exportaciones de Q 1 a Q

0 
y aumenta su 

precio de P1 a P1 • En particular, el cartel determina aus exportaciones monopolisllcas en 
la lntenecc:ión (F) de au curva de costo marginal (que coincide con la curva de oferta de 
exportaciones) Y la curva de ingreso mar¡inal DJ. Las uUIIdades lotalea del cartel aumen
tan en el área10mbruda FEJ. 
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curva SS' es la suma horizontal de las curvas de costos marginales de los 
miembros del cartel). 

La curva de demanda DD' muestra el dt:!seo del resto del mundo de 
importar cantidades alternativas del cartel a los diferentes precios. Así, la 
curva de demanda DD' muestra, para cada precio, los excesos del consumo 
doméstico totaJ sobre la producción doméstica total (del bien cartelizado) de 
todos los países no miembros como grupo. 

Aparentemente, hajo compelcncia perfecta, el equilibrio internacional 
ocurre en el punto E, en donde la curva de demanda DD' intcrsecta la curva 
de oferta SS'. En esta forma, bajo competencia perfecta, los miembros del 
cartel como grupo, exportan al resto del mundo la cantidad Q 1 al precio de 
equilibrio P 1 • 

Supóngase ahora que el cartel actúa como un monopolista individuaL 
Dibuje la curva de ingreso marginal, como se muestra por la curva a trazos 
DJ, y deje que interseque la curva de costo marginal del cartel en F. Parn 
maximizar los beneficios, el cartel debe reducir sus exportaciones a Qo Y 
aumentar su precio a P1 . (El producto del monopolista está determinado por 
la intersecci6n de la curva de costo mar¡.,~nal y la curva de ingreso marginal, 
esto es, el punto F; y el precio del monopolista eslá determinado a parllr de 
la curva de demanda en el producto monopolístico, esto es, el punto G.) 

El área triangular sombreada FEJ muestra el incremento en los bencfi· 
cios totales de los miembros del cartel como grupo. Así, en el punto de equi· 
librio competitivo E, el costo marginal del cartel (Q 1 E) es mucho mayor que 
el ingreso marginal. (Efectivamente, en la figura 10-3 el ingreso marginal es 
negativo para las exportaciones perfectamente competitivas Q 1 .) En efecto, 
el costo marginal es mayor que el ingreso marginnl para todas las unidades 
entre Q 1 y Q0 • Al reducir sus exportaciones, el cartel "ahorra" el costo mar· 
ginal de cada unidad pero "pierde" el ingreso marginal. Puesto que entre Q. 
y Q0 cada costo marginal por unidad es mayor que el ingreso marginal, se 
deduce que los beneficios del cartel continúan aumentando en la diferencia 
entre el costo marginal y el ingreso marginal hasta que el cartel reduzca su 
producto o Q0 • El área triangular sombreada FEJ simplemente muestra el 
incremento total en utilidades que resulta de la reducción de exportaciones 
de Q, a Q,. 

Debe quedar claro, a partir de nuestro análisis en el capítulo 9, que el 
establecimiento de precios del monopolio por un cartel internacional inler· 
fiere con el objetivo de maximizar la eficiencia y el bienestar potencial del 
mundo. El establecimiento de precios de monopolio viola una importante 
condición de la optimalidad de Parcto, es decir, la igualdad entre el costo 

- marginal y el precio. Bajo el est.ablecimicnto de precios monopolístico, el 
precio es siempre mayor que el costo margina] y esto resulta en una asigna· 
ción subóptima de recursos. 

Nótese que la pérdida para el mundo es necesariamente mucho mayor 
que el incremento en las utilidades del cartel, esto es, el área FEJ. Los recur· 
sos continuarían siendo mal asignados aunque el cartel fuero a devolver al 
resto del mundo las utilidades adicionales. Dicho de otra manera, el resto del ' ... L 
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mundo estaría mejor al hacer una transferencia directa de ingreso al cartel, 
igual aJ área FEJ en el acuerdo de que el cartel volviera al equilibrio competi
tivo en E. 

Una fórmula para el margen de utilidad del cartel• 

Antes de considerar las condiciones necesarias para un cartel internacional 
exitoso, deduzcamos una fórmula importante que resume los factores 
económicos que detenninan el margen óptimo de utilidades del cartel. 

1-:1 margen de utilidades del monopolista se define como sigue: 

Precio menos costo margirlal 
Margen de utilidad = p . 

reciO 
(10·1) 

Por ejemplo, si el precio monopolístico es US$10 y el costo mafginal (de la 
última unidad vendida) es solamente US$ 2, el margen de utilidad es del 80% 

Existe una estrecho relaci6n entre el margen de utilidad y In elasticidad 
de la demanda. Como lo demuestra cualquier texto de teoría de precios, la 
elasticidad de la demanda está relacionada con el precio y el ingreso marginal 
por la fórmula: 

Elasticidad 
Precio 

Precio menos ingreso marginal 
(10·2) 

Por ejemplo, si el precio es US$10 y el ingreso marginal (que es siempre más 

bajo que el precio) es sólo US$ 8, la elasticidad es 5 (esto es, ___!_Q_B = 
1

2
° = 

10-
5). 

Además, en el punto en el cual las utilidades monopolísticas se maximi
zan, el ingreso marginal es igual al costo marginal. 2 Cambiando In igualdad 
"costo marginal= ingreso marginal" con las ecuaciones (10-1) y (10·2), ob· 
tenemos finalmente. 

1 
Margen = .. d d elastlCI a 

(10-3) 

En otras palabras, el margen de utilidad del monopolista es igual al recíproco 
de la elasticidad de la demanda (en ténninos absolutos). Así, para lograr un 

1 El lector puede omitir ella 1ub.ección, puewt.o que e• li¡erament.e mú t.knica que 
el re.t.o de este capítulo. -

1 En el punto en donde lu utilidade• monopolfsticu se muimiz:an, la elut.icidad de 
la demanda e. mayor que 1 (en ténnino• absoluto~). F..to se deduce de la ec:uaci6n (10-2) 
mú el hecho de que en el punto de equilibrio, el precio ea mayor que el inpe.o mar¡inal 
i¡ual al co1to mar1inal mayor que cero . 
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margen elevado, la elasticidad de la demanda debe ser baja. Por CJemplo, 
cuando la elasticidad de la demanda es 20, d margen es solamente 5% (esto 
es, 1/20 = 0.05 = 5'.!1·). Por otra parte, cuando la t•laslicuJad de la demanda se 
reduce a 2, el margen aumenta al 50% (esto t~s. l/2 == 0.5 = 507..). 

Para un cartel internacional (tal como la OPEP), la elasticidad pertmen
te es, por supuesto, la elasticidad de la dt~manda de importaciones th•l resto 
de mundo (eml- Esta elast¡cidad (cm) depende de la elasticidad de la demanda 
del consumo total por parte del resto del mundo (ec), la claslicHJad de la 
orerta de los países no miembros (e1) y la participación del cartel (k) dentro 
del consumo total del bien cartelizado (laJ como el petróleo), como se resu
me por la ecuación 

l', + 11- kk, 
('m=~-'-'¡.-~~ (10-4) 

¿Cómo se deduce la ecuación (10-4)? Primero, nólcsc que la demanda 
de' importaciones por parte del resto del mundo (M) es 1gual a la diferencia 
entre el consumo tot.aJ (C) y la producción total (S) por parte del resto del 
mundo; esto es: 

M~c-s ( 10-5) 

Además, cualquier camhio en las importaciones (6M), seguido de un eamhio 
en el precio (6 P), debe también renejar cambios en el consumo total (b. C) y 
la producción (6S) por parte del resto del mundo. Más espccíflcamenlc: 

AM ~ t.C - .1.1 

En esta fonna, 

Ahora recuérdense las siguientes definiciones de elasticidades: 

MI P 
l'm = 

il.P M 

~e P 
e,.=---:fii·c 

AS P 
l'• = ar s 

(10-6) 

(10-7) 

(10-8) 

(10-9) 

(10-10) 

(Todas las elasticidades de demanda -esto es, e'" y re -están dadas en tér
minos absolutos. o sea. números positivos). 
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Sustituyendo a partir de las ecuaciones (10-8) a (10-10) en la ecuación 
(10-7) y simphf¡cando, obtenemos 

o 

Fmalmc>nle, nótese qut• l.t partiCipaciÓn del c<.lrtcl (k) en el consumo 
mundml totaJ estú dcfumJo por la Pcuación 

' ~ ·;' (10-12) 

:-iustJtuyendo la ecuación (1 0-12) en la ecuaciÓn (10·11 ). y recordando que 
S = C - M, obtenemos la ecuac1ún ( 1 0-4 ). 

Dadas las ecuaciOnes (10-3) y (10-.J), fmalmt~nt.c concluimos que el mar· 
gen dt~ ul..ilidad clt·l cartel está dado pur la fimnula 

Ma11:en d('l cartel = --·-' --
, .•• t 1 - ~ h- (10-13) 

fo:sta ldlima fúrmula es lm(HHlantt•. dPhido a que nos resume los factores que 
determinan el margen Úplunn dt• utilulad dcl cartel. Así, un ('levado margen 
requlf'H.' una baja cla.<.t~eidad dt• la dt'manda dc• consumo total (er), una baja 
Pla~ticulad de ofprt;:¡ por partt• dt• lm no mlt'mhros (e¡;). y una eh'vada particL· 
p;u.:H)n del cartel {ll) C'n f'l mercado mundial 

Condiciones necesarias para un cartel exitoso 

La teoría econÓmiCa tdt•nliflca dos condiciones que son necesanas para el 
t'x!lo de un carL('Imtt>rntH'Ional. Ellas son. 

1 [ ... , elast1ndad dt• la dt•manda df' unport.ac!OIH'S por parte del rPsto del 
mundo debe ser baJa c•n el campo ¡wrtmt•nl<• dt• pr('CIOS. 

2 Los m1emhros dPI eariPI dt'hcn adh<·nrse al conJunto de polÍticas ofl
t:ialc!' (con respecto a prPcJo y cant1dad) votadas por los miembros del car
tc l. 

Examinaremos brevemente cada una dt• t'Slas t:ond¡c¡ont•s. 
l,a pnnu·ra t'tJndll·ltJil .,~ oln·¡a a ¡1artLr dt•la t•cuaciún (10·3), que mues

tra qut• 1'1 margPn munopolLsltco (':. 1gual al n·ciprocu de la t>laslicHiad de la 
demanda dt• Jmporlac10nes dt•l resto del mundo ni prec¡o monopolíslico. 
Par[.! ser capaz de lo¡{rar un margt!ll su~tancJal, 1'1 cartel debe cnfn!nlar una 
haJa elasticidad tlt• la dPmanda. Esla colHhnón t·~ decl¡vamente una comht
nacJÚn dl' las sLgUJcnlt':. tn·~ l'ondLCLtmes: 
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1 La elasticidad de la demanda de consumo total (no de importaciones) 
del resto del mundo debe ser baja. 

2 La elasticidad de la oferta del bien <:artelizado por el resto del mundo 
(esto es, por los no miembros del cartel) tamhi1!n de he ser baja. 

3 El cartel debe controlar una gran parllclpaciÓn del mercado mundial 
por el bien cartel izado. 

El significado de estas tres condiciones es obvio cuando miramos la Pcua
ción (10-13): un elevado rnar(.:cn dd cartel requiere una baja elastu:idad de la 
demanda de consumo mundial total (cr), una baja t!lasllcidad de oferta de los 
paises no mwmhros (c.) y una alta participación del cartd (k) del mercado 
mundwl. 

Es intcrcsanlr notar qut! las tres condiciones anteriores se satisfacen en 
t•l caso de la OI'EI' y qut> t>sto rpalmentc C'Xplica su éx1to. La OPF.P controla 
más del 50"' de la producción de petróleo crudo mundial, y, además, el resto 
d(' mundo es incapaz, por lo menos en el corto plaz.o, para responder a los 
mayores preciOs mcrenll'ntandu suslancmlmcnte su propia producción de 
¡letrúlt•o. M á:, importanlt•, aún, t•n el corto plazo no hay buenos sustitutos 
para ••1 lll'lrúlco. El dt•sarrollo dt• fut·ntes allt•rnalivas dt• t•ncr~ía. ta!PS como 
la encrl-:Ía solar, es tlolorusamt•ntt: h~nto l'or supuPsto, se espera que tardt• u 
tt•mprano f•l mundo dt~sarrollar:í flwnlt•s alternallvas de ent~r~ía, y quizás 
automóviles mucho más dil'JCntt•s, y así terminará su fuertt~ dPpendcncia del 
petróleo dt• la OPEP. Por PI momento, sm emhar~o. el mundo está tratando 
de aprender a v1v1r con un costo cn:ciPiliP Jd 1wtróh:o. 

Vuelva ahora u la :,cgunda cond1c1ún. Un cartt~l mternac1onal puede 
mantenN un elevado preciO monopolíst1co SI los miembros mdividuales del 
carll'\ no tratan, t'n dcfPnsa dt• su prop1o inten"•s, dt~ captar más utilidadt~:, 
par.t ~.t comport;índost• com¡wlltlvamt•nlt'. En t•fet'to, cada m1embro dtd car
tt-1 l'nfrl'nla tal tentac1Ún. La razón t•s simple: t~n d punto de t'qllllihrio 
monopolísticu, el costo mar~mal (qut• presum¡blt•menh• es el n11smo para 
l<1dm. los mit·mhros th•l cartt•l) t•s mucho mi1:. ha Jo qu<' el preciO. l'or lo tanto, 
t"ada nw•mhro 1ntl1~'tdual dt•l cartel liPIH' la ¡Jus¡ún dt• podPr incn~mt•ntar sus 
prop1as utilidades aunwntando su propw producciÓn - una ilus1Ón basada en 
1'1 c;uput•slo llll-:l'llUu de que los qtros mwmhros del cartel no tratar;Ín de 
hact•r fratule t·n ¡¡..ru:..l form:... Cuando los mu·mhro:, dt•l cartel se comportan 
Pn esta forma, es ohv1o qut• d Cilrtel no ser;Í capat. de restnngir efectivamente 
la pruducnim y eh•var t•l prec1o. La t'Xpt'rlt'IH"Ia rnuPstra que ésta t'3 la razón 
m;is impurtanlt· para t•l t•vt·ntual colapso dt• un cartel. 

10-5 DUMPING 

El dumpmg es d1scrurwwc¡Ón de precios inlf•rnacionales. Tiene lugar cuando 
un hll'n S(' Vt'fHie a los compradores exl<'rnos a un precio e¡ u<' es más bajo (ne
to di' costos dt• transporlt', aranceh·s y demás) que el precio que se carga a 
los du•nles domi•slicos por l'lmlsmo luen (o por uno comparable). L 
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Como el lector recordará por los cursos de teoría de precios, existe un;1 
condiciÓn importante que es absolutamente necesaria para una exitosa discn· 
rninación de precios: Los d1{erentes mercados deben estar separados entre ú 
~o debería ser posible para los comerciantes comprar, del monopolista. 
b~encs vendidos en el mercaJo más barato y luego revenderlos en el mercad(! 
más caro. En igual f urma, los clientes en el mercado más caro no deberían sct 
capaces <h~ trasladarse a sí mismos al mercado más barato a fin de beneficiar
se del precio más hajo. 

La condición antenor usualmente se satisface en el comercio interna
ciOnal, en la medida en que los mercados doméstico y externo están separa
dos t!nlrt: sí geogr:i.flcamente y por barreras arancelarias u otras barrems al 
comercio. l•or cons¡~uicntc, los costos (costo de ttansporlc, aranceles y de
m:is) de transferir Jos bienes del mercado externo barato al mercado domés
tico más caro usualmente t~s prohibitivo. 

~:Sta sección trata las <hferentes formas de dumping y los problemas de 
política económica que lr::Jc el dumping. 

Tipos de dumping 

Los economistas usualmente distinguen entre tres tipos diferentes de dum 
pinJ.l:: dumpmg persistente, dumpmg predatono (o rapaz) y dumping esporá
dico. 

El dumping persistente surge de In búsqueda de beneficios mix1mos pot 
parte de un monopolista quien se d::1 cuenta de que los mercados doméslJco \ 
externo están desconectados por los costos de transpOrte, los arancf'll's ~· 
otras harrf!fas al comercio. Debido a que la elasticidad de la demanda dt~ un 
bien es usualmente más alta en el mercado mundial que en el mercado do
m<!stico (principalmente debido a la mayor disponibilidad de sust1tutos en el 
mt•rcado mundial en relac1Ón con el mercado doméstico), el monopolista 
maximiza utilidndcs al c:..r~ar un mayor preciO a los clientes domésticos (en 
donde la elasllcldatl de l;¡ dcm;lllda es baja) que a los compradores externo . .., 
(en dontlt: la elastJcHiad de la demanda es alta). Esta proposición se explicar[¡ 
gníf1canwnte en la si¡..'llicnte suhsccción. 

El dumping predalorw {o rapaz) usualmente se clasifica como un "mé
todo injusto de competencia" y la forma más dañina de dumpmg. 1<:1 dum-
11\n~ pn•datorio ocurre cuando un productor, en un esfuerzo por ehmmar a 
los com1wtidon~s y ganar el control del mercado externo, deliberadamenlt• 
vende afuem a un precio reducido por un período corto de tiempo. Supo· 
nit>ndo que esta prácl1ca de dumping sea exitosa y que todos los competido
res salgan del negociO, el productor más larde explota el poder monopolisti
co recientemente adquirido al elevar sustancialmente los precios. Así, el 
dumping predatorio es solamente una discriminación lemporal de prec10s; el 
prmcipal obJetivo dd productor es maximizar las utilidades de largo plazo al 
incremt•ntar su poder monopolísticu, aunque esto pueda implicar pérdidas 
dt~ corto plazo. 
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El dumpang esporádico es una di~criminación ocasional de precios por 
parte de un productor que ticnt! cxct•dcntcs ocasionales debido a su sobre· 
producción (presumiblemente debido a exceso de capnc1dad o cambios no 
anticipados en las condicionP.s del mercado o simplemente a mala planifica· 
ción de la producción). Para c>vitar deteriorar el mercado doméstico, el pro· 
duclor vende el excedcntl! ocasional, a compradores externos a precios 
reducidos. Así, el durnpm~ t~sporádico es muy similar a las rebajas "por cierre 

del nel-:ot:io"lwchas por los :tlmacenes domésticos. 
Es interesante notar que los subsidios a las exportaciones se pw:Jcn 

considerar una forma de dumpmg (oficaal) deb1do a que cfcctiv:unente redu
cen los precios cobrados a los compradores ~~xlcrnos. Por esta razón el (J¡\'lvr 
prohihc los subsuJios a las exportaciones con respecto a las manufacturas, 
excepto cunndo son devoluciones de impuestos indm~ctos, tales como im
puestos <1 las ventas o Impuestos de Importación sobre las matt~rias primas, 

como vimos anteriormente en este capítulo. 
Además, debido al estatus especial de la agricultura, los gobiernos fre

cuentemcntl' practican el dumpin¡.:: a fin de eliminar los excedentes acumula
dos dl' productos a~rícnlas. Así, en un t!sfUNZO por apuynr a los ab'Ticultores 
domésticos, un ¡.::ohwrno ¡nJt'dc mstiluir un precio base muy por encima del 
pn•cJo dt• etpn\ihnn y compr~r dt• los agrit:ullon·s al prt!Clo haSt! estipulado, 
rualquit•r canlulad que t!llo:-. no puedan vender. Ciertamente, el gobierno no 

puf'(lt! vt•nth•r t•ualqul!'r t•xct•thmtt! acumul:Jd<l <~los t~ompradorcs domésticos, 
quit•m•s comprarÍ;Ul todo lo que quiswran al precio has1! di' los agncultores. 
La úmca o¡u.:1Ón v¡ablt.· para el gobierno es vcndt!r el cxct•dcnte a comprado-

n•s externos a precios reducidos. 

La teoría del dumping persistente 

La f1¡!Ura 10-•1 ilustra la teoría del dumpin~ pcrs¡stent<!, es decir, la discrimi
naciÓn de preCIOS internacionales en la búsqueda de ut1litladcs m:iximas. 

El panel (a) da inicialmente la curva dt• dt>manda donH··stica t\R,¡ (o la 
curva t.l.l' m~reso mPdlo). A p;1rlir dt• psla curva dt• dl'manda, obtt•nemos la 
n1rv.1 dt• mgreso mar¡.!mal, eomo se muestra por la curva puntPada MRd. 

J<] pa1wl (b) nos da la curva <IP d<'manda extPrna inlc•;tl All1 {o la curva 
dt• lllt!re:>os m1•dios) dt• la cual ohtcnPmos la t•urva t•xtt'rna dt• illb~esos margl· 
na((•-,. colllfl SI' mucstm por la linf'a punk:1da /IIU,. Supw•st;mwnte la curva 
dt• dt>manda Pxlt·rna AR

1 
l'S mw.:ho miÍ~ P\:isuca qtw la t"urv;l de demanda 

donH;!->lica AR,¡ l'll t•l campo pertuwnlt' de prt•cios. 
El p:uwl (e) nos da imcialmt:ntl' la curv~l d1• cu~tus mar~¡n;¡.h•s dt•l mono· 

poh'>la .'IC. En aust•m·•a dt• d¡c;c.nmm:u:IÚn dt· prt•l·ios, un monopolista maxi· 
nu1 .• 1 utilid;ult•s al producir aqUt•l produdo indwado por l;l inlcrs<!l'Ciiln de 
lac; cun·;L<o dt> co~to marginal " int!rcso m:n¡..:inaL B:lsicamt•ntf'. t•l mismo prin· 
c1pio SI' aplica para un monopolista rlisniminadr•r. f~Xcf'pto tlue debemos ser 
cuHiado~os con t>l St'nl1do dt• ingreso mar¡..:1nal. ¿Cu:il f'S la curva dt• ingreso 

m.lr~¡nal dt·lm•lllUJltlllsta discnmmatlor"! 
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(a) Mercado domé51ico (b) Mercado euerno lcl lrtgrno marginal y COSIO ~argmal 
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~igura 10-4 Discnminación de precios mternac¡ona/ 
.1 panel (a) muestra la curva de mgreso medio do~éslico AR unl 

d1ente curva de ingreso marginaJ Mil El 1 ( d J o con la correspon-
PXtl'mo Allr junto con la cu"'a d• ongd· pan~ b) muestra la curva de ingreso medio 

'" rt'SO margmal MR El 1 ( ) d 1 
tos margmaiL'S dl'l monopolista \f" - 1 .. • f· pane e a a curva de cos-

' 1 "-'• mas a curva tolid" d · '"" 
es la suma horizontal de MU y Mil f::l . . e_mgreso mar51nal, MR, que 
en el panel (e) en donde la d d f· monopolista max•mrza utilidados en el punto E 

• curva e costo marginid t 1 . 
tot.aJ. Asi, el monupoli!i.ta prodUcí' (J unidad s· m e-~ca a curva de mgreso marginal 
domesticos al precio Pd, mientras que .. (} unid ed, (Jd umdades se venden a compradores 
precio más ba)O· d p 1 a es se venden a compradores externos al 

• f· 

. ~ utili~a.d es la diferencia entre el ingreso total Y el costo total p 

:;::':,;;"~~"::.~·~•d;:,dt':,~· ~.~~~~Fo~::~ ~¡~t;{ ~aximizar el ingreso total y -mi~ia 
aquel producto en C!l cuaJ la d~f . e ~rot.lucto Y luego seleccionar 

. . . 1 erenc1a entre mgreso total y costo total 
maJoma. Para Simplificar el problema imciaJmente s · es 
potista tiene una cantidad fija de producto para v¿n:po(ngase q~e el mono
costos son fijos) ·Cómo debe . . er y, por o tanto, los 
dos a fin de maxi~izar el ingrc;~at:~~arse el producto entre los dos merca-

Aparentcrnenle, el monopolista debe asi 1 . 
mercados doméstico Y externo de tal f gna; _e producto .fiJo entre los 

ma .u~idad vendida en el mercado do~~':,~c~us:: :;:'t:rmargmiJI de ~a úlli
la ultima unidad vendida en el mercado externo s· a ;ngreao '!"arlf!MI de 

~~~~ erodria incrementarse siempre transfiriend~ v~n"¡;,. ~:~• m":~~=~~n~nes~ 
alto. mgreso margmal es baJo, al mercado en el cuaJ el ingreso margÍna.J es 

Para resolver el problema de · . . . "fiJ.as" d .a maxlmlzaclon de mgresoa para cantidades 
e prouucto una vez por todas agregu h . tal 

de ingreso marginal doméstico Y exte~o com: ~nz:n mente .las curvas 
por la curva a trazos MR. Dada esta curv~ d . m est~ en el panel (e) e mgresoa marginales tota.Jea en 
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el panel (e), e1 monopolista flUPdC descubrir rápidamente la asig_nación ópli· 
ma para cualquier producto dado entre los dos mercados. Por CJCmplo: para 
un prot.Juclo dado C},., d monopolista ddcrmma a partir de la curva de mt.:rc-
50 mar~inal total. el in~wso común Q,.E, que luego se lleva~ los ~l_an~les (a} 
y (b), como se muestra por las ncchas, para dclcrmu~ar la as1gnac10n opt1ma 
de C}d (vPntas domf>stu:as) y Q1 (ventas externas). Notcse que, por ~onslruc
ción, la suma de la thstancin AH (esto t!s, (},1 ) más Gil (~sto es Q,) es ~~~al a la 
thslancla CE (esto es, Q .. ). NOtesc también t¡ue en este caso espccJfu:o los 
prcc105 que d monopolista deht! cobrar son P, ( pn•cio domésticO) Y P 1 ( pre-

cio externo), con p,, > Pt· _. _. 
Considt!rt' ahora el ~.:aso ~eneral en t!l cual la producc10n tamluen es ~a

nahle. Ya saht!mos cúmu ,.¡ nwnopolista dt!ht!rÍa asi~nc1r una cantidad fiJa. 
La ¡m·t.:unta ahora t•s. ¿Cuánto dd)(.! producir el m~nupohst~ _en pnmer lu
J::ar? l.a n•spuesla t!slá dada t'll el panel (e). Para maJumJt;~r ullhdad:s, •;1 mo· 
nopuhsla de he producir el producto Q., mdicado por _la mtcrsccc1on .f .. _de la 
curva de costo mar~1 n:..d MC y la curva de m~rcso margmaltotal MR. 1·.1 umco 
propós1to del pant'l (e) es pcrm1t1r qut! el monopolista ddcrmmc e~ producto 
óptimo. Una vcL qut• d monopolista salw cuúnto llene que produe1rse, IHH:dt~ 
tratar tal ccmtulad lk producto ~.:omo un producto fijo Y proceder, como 
antes, a dctcrmmar su asl¡.!nacilm óptuna entre los dos mercados. Com_o he
mos v¡stu, d monopoli!->ta debe venth!r Q<.J unidade!. en el_ mercado donwst1co 
al prt.!clo Pd y Q1 unuJades en d nwrcado externo al preciO P1 . 

Nútt'St' cuuladoS<Iffil'flt(! quc> puesto cpw el ingreso margmal es PI mismo 
Pn amhos mt•rcados t!n t'l punto dP as1gnm <m ópt1mu, el precm es necesaria
nwnlt! mayor t•n el nwrcado t.::on la menor dastlculad de la demnnda, que PS 

u:.ualmenlt! el nwn:ado domt!stlcO. 

Politica económica frente al dumping 

El dumpin~. f'n todas sus formas, v1ola las condiciones fun_damenlales d~ la 
optimaildad de Parl'lo y por esta razón es dai'uno pam el lnenestar mund1al. 
l)or otra parte. un produt.::tor que practica du_mping aumenta los p~ccws por 
t.'nc1ma del costo mar~mal (qut~ t!S el mal has1co de un monopolio), Y por 
otra. carga precios diff'rt'nlt!S a <liferentcs consumidores. . 

Jlor supuesto, (.'\dumping t•sporádico es solamente un fenomeno te_mpo
ral y los economistas t1enden a considerar s,us posihlt,.., efectos sobre el luenes· 
tar t>conómico como una molestia inslgmf¡cante. En efeclo, desde el punto 
de vista dt•l país que 1m porta, el dumping esporádico ~o es de m~guna forma 
muy malo, puesto que provef! beneficios a los consumidores (qu1ene~ temp~
ralmt•nte pagan menores preciOs) sin causar ningún daño seno a la mdustna 

doméstica. . 
El dumpmg predatono, por utrn parte, puede tener senas cunsecu.en~ms 

sobrr rl bu~neslar del país quf' importa al llevar a los productores domestJ~os 

8 la quirbrn y sancionar 8 los consumidores (en t>l largo plazo) ~on ~~ecaos 
mucho más altos. Más aún, el dumpmg prcdatono es la forma mas damna de 

dumpmg. .. ..J._ 
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El dumping persistente cae entre los extremos del dumping esporádico 
y el dumpmg predatono en lo que se rcf~ere a sus efectos sobre el bienestar 
del mundo, en general y sobre el bienestar del país que 1m porta, en particu
\;¡r, 

Por dcSb'Tacia, en la práctica es extremadamente difícil distinguir entre 
los tres t1pos de dumpmg. Como resullado, la política econÓmica usualmenl1• 
está dirigida hacia todo el dumping. 

Por lo menos en el corto plazo, cualquJCr clase de dumping beneficia 
a los consumidores del país que importa. Además, excluyendo el caso del 
dumping prc-dalono, se podría arg"Umentar que el dumping aumenta 1'1 
bacnestar potencial del puís que importa. Sm embargo, los países importado
res típicamente se vengan en contra del dumpmg ya sea al imponer impues
tos antidumpmg o compensatorios, para compensar el diferencial de precio~ 
o amenazar hacerlo. La pnncipal justificación para esto es la inmensa presiÓn 
puesta sobre el gobierno de los países importadores por sus productores do
mésticos, quienes buscan protección en contm de la competencia externa 
lllJUSta. 

En los Estados Unidos, la legislación antidumping data de la ley anti
dumping de 1921. La ley comercml de 197<1 provt..>c que el gobierno de los 
gstados Unidos puede imponer impuestos compensatorios u otras restriccio
nes bajo dos condiciones: (1) El departamento del Tesoro de los Estado~ 
Unidos debe determinar pnmero que un bien importado se vende en los 
Estados Umdos a un precio más bajo que el precio prevaleciente en el país 
que exporta, y (2) La ComisiÓn de Comercio Internacional debe testificar 
con base en una extensa investigación que la industria americana "está siendo 
o es posible que se vea afectada o se le impide que se establezca" por razón 
de tales importaciones (el tipo itálico es nuestro). 

Durante los turbulentos años de la década anterior, experimentamos 
muchos cllSos de dumping. El Japón fue acusado de hacer dumping en acero 
y televisores, y a los fabricantes europeos de automóviles se les acusó de 
hacer dumpmg con ellos. La mayoría de estos dumping eventualmente 
aumentaron sus precios a fin de evitar impuestos compensatorios. Sin embar
go, los impuestos compensatorios SP. aplicaron en contra de varios bienes, 
tales como carteras brasileñas y anteojos italianos. 

10·6 OTRAS BARRERAS NO ARANCELARIAS 

Las naciones pueden interferir el libre nujo del comercio en otras fonnas di· 
ferentes. Estas barreras adicionales no arancelarias, incluyen control de cam· 
bios (usados extensivamente por los países menos desarrollados), protección 
técnica y administrativa, y políticas de compras del gobierno. Puesto que dis
cutiremos el control de cambios en el capítulo 19, restringiremos nuestros 
comentarios aquí a la protección técnica y administrativa y a las políticas de 
compras del gobierno . 
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Regulaciones técnicas, administrativas y otras 

llay innumerables reglas y regulaciones gubernamentales que mlcncional
mcnle o no impiden el libre nujo del comercio. Tales reglas técmcas Y admi
nistrativas mcluycn formalidades de examen aduanero, regulaciones de segu· 
miad (tales como especificaciones de seguridad para automóviles, Lraclorcs 
y equ1po eléctrico), regulaciones de salubridad (tales como leyes que proveen 
la producciÓn de ah mento bajo condiciones higiémcas ), requerimientos de 
dcnommación (tales como marcas de origen) y estándares t.écmcos. Mientras 
que muchas de estas regulaciones satisfacen objcllvos legítimos, frccucnte
menle se ofrecen como excusa para restringir el comercio. 

Poi iticas do compras gubernamentales 

Los gobiernos compran enormes cantidades de bienes y serviciOS, Y sus polí
ticas de compras tienen un erecto sustancial sobre el libre flujo de comercio. 
T· l(los los gobiernos tienden a comprar productos domésticos. Esa tendencia 
:,:; ¡ntensiricó en la década de 1930 bajo los lemas "compre productos amen
canos", "compre productos ingleses" y "compre productos fr~ceses". 

Bajo la ley norleamencana de compras de 1933, al gobierno de los Esta
do Unidos se le exige que favorezca a los proveedores domésticos a menos 
que sus precios sean irrazonablemente altos. ¿Pero qué es un precio "irrazo
nablemente alto"? Inicialmente, un precio doméstico se consideró irrazona
ble si era más alto que el correspondiente precio externo en más de un 6%. 
Desde 1962 el diferencial de precios se ha incrementado al 5Qo/t,, por lo me
nos para los contratos de derensa. Sin embargo, en diciembre de 1979 los 
Estados Unidos (y otras naciones) rormalrnent.c f1rmaron el acuerdo de libe
ralización de la Ronda de Tokyo, que rechaza las leyes "compre productos 
americanos". 

Además del deseo de proteger a los productores domésticos, existen va
rias razones para que un gobierno pueda desear hacer sus compras en casa. En 
primer lugar, el gobierno no paga aranceles. En segundo lugar, por razones 
políticas y militares un gobierno simplemente puede rechazar comprar equi
po militar de un competidor. Finalmente, por razones de prestigiO nacional 
un gobierno puede prdcrir usar bienes produc¡dos domésticamente, tales co
mo autómoviles y aviones. Al hacer esto, sin emUargo, el gobierno paga un 
mayor precio, que es económicamente ineficiente. 

10-7 HECHOS NOTABLES DE LA HISTORIA ARANCELARIA DE 
LOS ESTADOS UNIDOS Y DE LA LIBERALIZACION COMERCIAL 

Desde la gran depresión de la décado de 1930, las naciones del mundo han 
hecho enonnes progresos hacia la liberalización comercial. Este progreso se 
debe [undamentalment.e a dos [actores: (1) a1 ambiente liberal de los Estados 
Unidos involucrado en la Ley de Acuerdos Comerciales Recíprocos de 1934 
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y la posterior leglS!ación y (2) al desarrollo, después de la segunda guerra 
mundml, de las orgamzaciones internacionales, tales como el acuerdo general 
sobre aranceles aduaneros y comercio (GATl'), que ha provisto el marco ins
titUCIOnal para las nc~oc1acioncs mult¡Jntcralcs. En esta sección, revisamos 
hrcvt~mentc al~unos de los desarrollos importantes en la rormulac!Ón de polí
ti~:a comercial durante las pasadas cuatro décadas. 

La ley de los acuerdos comerciales de 1934 

11urante los pnmeros años de la década de 1930, las exportaciones de los 
Estados Unidos se redujeron sustancialmente. llabía dos razones para esto. 
Pnmero, el volumen total del comercio mundial declinó signiricativamenlc 
debido a la gran depresiÓn. Segundo, la ley de aranceles Smoot-Hawley de 
1930 aumentó el arancel promedio sobre las importaciOnes a su nivel récord 
(53(~,) y provocó una represalia extranjera, que a su vez causó una reducción 
adicional en las exportaciOnes de los Estados Unidos. En esta [arma, la parti
pación relativa de los Estados Unidos en el comercio mundial dechnó ante un 
volumen absoluto en baja del comercio mundial. Frente a este panorama, y 
en un esfuerzo para promover las exportaciones declinantes de los Estados 
Unidos, el Congreso aprobó en 1934 la ley de acuerdos comerciales, que 
bús1camentc reflejaba el cambio en las actitudes de los Estados Unidos hacia 
el hbrc comercio. Los principios involucrados en la ley de acuerdos comercia
les ha seguido siendo la base de la política comercial de los Estados Unidos 
en toda la legislación posterior. 

Para comenzar, la ley de acuerdos comerc1ales de 1934 eliminó la [or
mulación de la política comercial de la atmósfera política del congreso y la 
transfirió al presidente. Además, la ley autorizó al presidente a negociar 
acuerdos con naciones extranjeras para reducir los aranceles hasta un 50% 
de los aranceles establecidas bajo la ley de Smoot-llawley. 

La ley de acuerdos comerciales se fundaba en dos principios importan
tes: primero, cualquier reducción de aranceles debe ser mutua; y segundo, la 
reducción de aranceles acordada bilateralmente dehería extenderse a Lodos 
los socios comerciales - una provisión que llegó a conocerse como el princi
pio de la nación más favorecida. -

La ley de acuerdos comerciales de 1934 rue renovado. repetidamente 
(un total de 11 veces), hasta que finalmente fue reemplazada por la ley de 
expansión del comercio de 1962 (véase más adelante). BaJo la autoridad de la 
ley de los acuerdos comerciales y sus actualizaciones, los E.sLodos Unidos 
lograron significativas reducciones de aranceles. En 1940 los Estados Unidos 
habían firmado acuerdos comerciales bilaterales con 20 naciones extranjeras, 
y en 1947 los aranceles que prevalecían en 1934 habían sido reducidos a la 
milad. 

A pesar del aparente éxito de la ley de los acuerdos comerciales, pronto 
se hizo evidente que el proceso de liberaJización del comCrcio sufría de una 
severa limitación: Debido a que tanto el enfoque bilateral a la reducción de 
aranceles y el principio de la nación más favorecida, había en general dema-
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domésticas, el argumento de la industria naciente y otros vario~ argumcnt~ 
no económicos para la protecciÓn. El capítulo 10 dPmucstra como la Leona 
de los aranceles fácilmente se extiende a los 1m puestos de exportación e im
portación y a los suhsidios y, además, t>Xamina otras barreras no arancelarias. 
Finalmente, el capítulo 11 trata la teoría de las uniones aduaneras. 

8-1 TIPOS OE ARANCEL 

El arancel es un impuesto (o gravamen) que se impone a un bien cuando cru
za una frontera nacional. El arancel más común es el impuesto de importa
ción, que es el gravamen impuesto sobre los bienes importados. Un a.:anccl 
menos común es el grauamen de exportación, o sea, el impuesto que se Impo
ne sobre un bien exportado. Los impuestos de exportación a menudo se im· 
ponen en los países exportadores de productos primanos ~a sea par~ aumentar 
el ingreso o para crear una escasez en los mercados mundmles, y asi au.mentar 
los precaos mundiales. Por ejemplo, las exportaciones de arroz han sado gra· 
hadas por TaHandia y Birmania; las exportaciones de cacao, por Ghana; Y las 
exportaciones de café, por U rasa l. . . 

Es interesante notar que la Constitución de los l-~stados Unados prohabe 
la imposición de impuestos de exportación. De esta forma, el gobierno de los 
Estados Unidos recurre a otras formas de restncción a las exportaciones 
(taJes como cuotas de exportación) cuando las condiciones justifican tal in· 
tervención comercial. 

Quizá los aranceles se originaron como una fuente conveniente ~e. in· 
gresos del gobierno. Aunque muchos países menos desarroll~do~ conta~uan 
usando el arancel como su principal fuente de ingreso, los paises m~ustnales 
de hoy imponen aranceles principalmente para proLeger sus indus~rias domés· 
ticas de la competencia externa. Desde (males del sig~o XIX, los mgr~sos por 
aduana en los Estados Unidos se han reducido de mas del 50 por ciento. de 
los ingresos federales totales a menos del 1 por ciento. Como otros paases 
avanzados, los Estados Unidos se basan ahora más fundamentalmente en el 
impuesto sobre la renta. 

Aranceles ad valorem, ospec lficos y compuestot 

En general, los impuestos (yo sea sobre las importaciones o ~ob~e las exporta· 
dones) se pueden imponer en cualquiera de las tres formas s1gmentes: 

1. Arancel ad valorem. Este impuesto, o gravamen, legalmente se es~· 
cifica como un porcentaje fijo del valor del bien importado o exportado, m· 
clusive o e1.clusive del costo de transporte. Por ejemplo, supóngase que un 
impuesto de importación ad valorcm del 10 por ciento se impone sobre el 
valor de las importaciones, sin tener en cuenta los costos de transporte. A un 
importador de bienes que hubiera evaluado sus importaciones en US $ 100 se 
le oblia:aría a pagar US$ 1 O como impuesto de im~ortación al gobierno. 

LA TEORlA DE LOS ARANCELES 189 

2. Arancel especifico. Este impuesto legalmente se especifica como 
una suma constante de dinero por umdad física importada o exportada. Por 
ejemplo, a un Importador norteamericano de un automóvil europeo puede 
que se le exija pa~ar US$ 100 de impuesto dc- Importación al gobierno de los 
Estados Unidos, sin tener en cuenta el precw pa~ado por el automÓVil. 

3 Arancel compuesto. Esta es una combinación de un impuesto ad 
valorem y un impuesto específico. Por ejemplo, alamportador norteamerica· 
no de un automóvil extranjero se le puede obligar a pagar US$ 100 más el 1 
por ciento del valor del automóvil. 

Los Estados Unidos usan impuestos tanto ad valorem como específicos 
(aproximadamente con la misma frecuencia), pero loS países europeos usan 
prmcipalmcnte impuestos ad valorem. 

Diferencias entre los aranceles ad valorem y los específicos 

Dado el prt•cio dl!l bien (exporlado o a m portado) existe una correspond('ncia 
de uno a uno Pntre los arance!Ps iHI valon•m y los aranc1•lt-s ('Specíficos. l'or 
ejemplo, el impuesto df' importaciÓn ~ohrc un automóval 1m portado cuyo pre· 
cío de US$ 5.000 pucdl' I'SPI't:ificarsl! como US$ 100 (unpuesto específico) o 
2 por ciento dd precio del aulomúvil (impul'sto íld valorem). Debido a 
esta corrPspondt•ncl.l, ~e pudría pt•nsar que no ¡mporta SI un país especifica 
sus impuestos sobn• la ha:.t> especifica o ad valort•m. Tal conclusión no se 
lmt•dc suslt·ntar, ::.111 t•mhar~o. hily a\~umts difNencias importantes entre los 
dos. 

Las pnm:apales difen•ncias entre los aranceles específacos y los aranc{'les 
íld valon•m son las si~uipntt>~: 

l. Cuando exasten vanas calidadPs de un dc:1.o bit!n, un arancf'l tarifa 
se usa uniforme ad valore m para todas las calidades, clunpucslo absoluto por 
tmidad (o Sl'il, el 1m puesto t•specífaco cquavalcntc) es mPnor para cahdadL'S 
rr.;L<; baraL;L<;, Por otra parlt•, si se usa un aranct!l umform(' específico par;¡ 
tudas las calidades, t•l arancel equivalente ad valorem es más bajo para las 
calidadt!S más costosas. Parece entonces que el impuesto ad valorem ('S más 
equitíltivo que el impuesto espcc if1co re¡Jrcsivo. 

2. Durante períodos de innación, la incidencia ad valorem de un im· 
puí•slo específico tiende a reducirst~. En lh'Ual forma, durante períodos de
Oacionarios, cuando los precios mont•tario'i tienden a caer, la incidencia ad 
valorcm de un impuesto específu.:o twnde a aumentar. Ahora el grado de 
protección dado por un arancel se mide mejor por su incidencia ad valorem. 
J-;n Psta forma, el aro1ncel ad valor('m pro\'ee un nivel constante de protec· 
ción, mientras qut~ d nivel de protección dado por un arancel específico 
varia inversamente con el nivel general de precios. Puesto que la tendencia 
de los precios es a crecer a través del tiempo, los productores de bienes sujetos 
a impuestos específicos a menudo se queJan acerca de la erosión en el nivel 
de su protección debido a la in nación. 
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3 Administrativamente, el impuesto específico es mucho más fác1l de 
aplicar. Y el impuesto ad valorem, por otra parte, se puede calcular solamen
te después de que se ha determinado el valor del bien. 

. ~1 cálculo del valor tle un hien, para propósitos arancc~larios, no siempre 
es fac1l. Es necesario decir pnmero qué se debe incluir en el valor del bien. 
En ~enera~. un país puede usar ya sea el precio f.a.b. (''free on board") o el 
precao c. 1. f. ("cosl, insurancc, frcight"). El precio f. o. b. coincide con el 
costo del bien a bordo del barco en el puerto de embarque. Una variante del 
precio f. o. b. es el f. a. s. (''free along side"), que es menor que el preciO 
f. o. b. en los costos de cargar el barco. El precio c. i. f. coincide con el costo 
d.el bien f!n el puerto de entrada. Así, el precio c. i. f. es más alto que el pre
CIO f. o. h. ··tl los costos de transporte, es decir, el transporte marítimo, los 
impuestos, etc.* · · 

8-2 LOS EFECTOS DEL ARANCEL SOBRE UN PAIS PEQUEÑO 

Esta sección analiza los diferentes efectos de un arancel impuesto por un país 
pequeño, es decir, un país que toma el precio en los mercados mundiales. 
Como veremos, el arancel afecta todo: los precios de los bienes domésticos 
la producción, el consumo, el volumen de comercio, la asi¡.,'11ación c.J(• rccur: 
sos, la distribución del inb'Teso y el bienestar social. Nuestro trabajo es estu
diar todos estos efectos. 

El efecto ~obre los precios domésticos 

El efecto más obvio y diredo del arancel es sobre los preciOS doméstieos. Un 
arancel es un impuesto discriminatorio en el sentido de que se aplica solanwn· 
te a los bienes importa~os del resto del mundo - no se aphca a los bienes 
producidos domésticamente. Como resultado, el arancel establece una dife· 
rencia entre los precios domésticos y los precios mundiales. 

Por ejemplo, supóngase que nuestro país pequmio cxport:.t alimento e 
1m porta tela a los precios corrientes del mundo: p 1 = US$ 10 y Pe= US$ 50, 
respectivamente. BaJo condiciones de libre com<'rcío, los precios que preva· 
lecen en los mercados mundiales (esto es, Pr = US$ 10 y JJ~ = US$ 50) pw
valecen también en el país pequeño. Supóngase ahora que en un t•sfuerzo por 
proteger su industria de lelas, el país pequeño impone un arancel del 20 por 
ciento sobre las importaciones de lela. En esta forma, el precio domúsLJco de 
la tela sube a 1.20 X US$ 50 = US$ 60. Es decir, los compradores domésticos 

• Las siglas{. o b., {.a. s y c. i {. corresponden en español a l. a. h., libre a bordo, 
1 a. e . libre al costado, y c. a. f., costo SCilUro y Ocle; sin embargo, hemos dejado las siglas 

' · -- ·--·~- ------ •-~ .... o .... re<olrnPniP utiliz.adaa (N. del E.) 1 
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de lela deben ahora pagar un arancel del 20 por ciento de US$ 50 o US$ 10 
además del precio mundial de US$ 50. Los productores domésticos recibe~ 
el precio doméstico de US$ 60 - no el precio mundial de US$ 50. En esta 
forma, mientras que en los mercados mundiales el precio relativo de la tela 
continúa siendo 5 (esto es, lJS$ 50/US$ 10), en el país p<'queño sube a 6 (es
to es US$ 60/UH$ 1 0). ~:stc camhio en el prccw relativo doméstico de la tela 
tiene erectos sohre la organizaCIÓn doméstica de la economía del país peque
ño. 

El efecto sobre la producción doméstica 

Como acabamos de ver, un arancel impuesto por un paíS pequeño aumenta el 
precio relativo del bien importado (tela) en la totalidad del arancel. Como 
Tf!sultado, los recursos se desplazan de la producción de alimento (industria 
dt! t!Xportación) a la producción de tela (industria que compile con las im
portaciones), como se ilustra en la figura 8-1. Antes de im¡>oner el arancel 
t•l país pPqueiw produce en P0 , en donde los costos de oportunidad del ali: 
mento t>n términos de l(!la (dado por la pendiente absoluta de la frontera de 
(liJsibilidadcs de produeción UV en 1'0 ) es igual al precio relativo dado del 
alimento en los mercados mundiales (mostrado por la pendiente de la fron
tera de posibilidades de consumo MN). Después de la imposición del aran
l:f!l, el precio relativo de la lela aumenta (u el precio relativo del alimento 
d,isminuye) en el país rwqueño, como se muestra por la pendiente de la 
lmca /Jf', causando que la de producción se <.les place de P 0 a P 1 .' F.n esta 
forma, el arancel hace que los recursos se desplacen de la in<..lustria de ali
mentos a la industria de tela protegida. Esto se conoce como el efecto 
proleclor <..lel arancel. 

El efecto sobre el valor de la producción y el bienestar 

Un erecto importante del arancel, que opera en detrimento del bienestar 
<..lcl país que impone el arancel, es la rc<..lucción en el valor de la producción 
a precios mundiales. Así, en la fi¡.,rura 8-1 el valor de la producción a precios 
r.nundiales e~ neccsanamcnte más bajo en P1 que en el punto de producción 
optmw de hhre conwrcio Po. F.sto se ilustra por el hecho de que la línea 
a trazos SP, T, que es paralela a MN, esta dentro de la frontera de posibili· 
dades de consumo de libre comercio MN. Esto no debe sorprendernos. Como 
vimos en la parte 1, el valor de la producción a precios mundiales se maximi
za e~ ,el punto de producciÓn de hbre comercio P0 • Por consiguiente, la pro
duceJOn en cualqui(!r otro punto da lugar a un ingreso real menor. 

La reducción en el valor de la producciÓn (a precios mundiales) tiene 
importantes implic<1cioncs para el bienestar social del país pequeño. Una vez 
que el punto de producción se desplaza a P 1 , el país pequeño puede consumir 
solamente a lo lar~o de la línea a trazos SP 1 T. El bienestar social necesaria
mente declma a medida que el país se desplaza a una curva de indiferencia 
social más baja. 
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Al unen lO 

F1gura 8-l J.us t'{ectus dt' un arancel sobre la pro(luccu}n liu11u;slH.:a. d consumo )' el 
ingrc.~o rral 

La producciÓn ocunt> inicialmenl<' en /'0 , donde el costo de opurtunidad dumCsliC<l para 
el alimento (mostrado por la pt!nd~entc de la fronlt•ra d1• pm.ibilldadcs de producción U\' 
en lb). es igual al precio T('lalivo del alimento l'O los m~>rcados mundlalt•s (mostrarlo por 
la pendiente de la frontera de posibihdadPs di.' con:-.umo MN) Un aranct>l sobw las impor
tacionPs de tela aumenta el precio rclallvo doméstico dl' la tela, como Sl' ntUt•stra por la 
línea DI<: Los recursos se trand1eren de la industria de alimento a la industna de tela pro
tegida, a med1da que la producción se dcsp\aJ.a de P0 a /' 1 . U na vct que la pruducciun w 
desplaza a P 1 , el pais puede consumir solamcnll' a lo hn~o dt! la llnra a lra.t.os Sl' 1 T. A . ..,l, 
el ingreso real de la economía y el bienestar se reducen con el arancel, l'n la medida en 
que el punto de consumo se desplaza de C0 a C 1• 

El electo sobre el consumo doméstico 

Como ht~mos vasto, una vez que la producción se dcspla1.a a P 1 la ectnwmía 
consumirá a lo largo de la línea a trazos SP1 T. ¿Pt·ro exactamente t~n dúndP, 
sobre SP 1 T, consumará la economía? Ciertamente no en C', o sPa, t:l punto 
dr tangencia entre la línl'a sr. r y la curva de mdifercncin ~m;aalmás alta. 

RecuCrdese que la pendiente de la linea S/' 1 T tb lo.'\ pn·cios rd;uivos 
n1und1ales. Los consumidores domésticos, sin embargo, comerca:lll a lo~ pre· 
cios relativos domésticos. mdicados por la pcndit:nLe dt• !JI'. En ~~su. fnnn;t, 
PI consumo ocurre a lo lar~ u de la 1 inca SP 1 'f t~n t•l ¡Junto domlt: la tasa m;¡r
glnal de sustitución en t.'l consumo es i~ual a la relactún de prt·cios donH;stu.:a. 

·-•-- """ ¡., fivura H-1 por el punto C 1 • 
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Volviendo a la fibrura 8-l, ohst~rv~~ (·uidadosamentP que el valor del pro
dudo es más bajo que 1'1 valor dPI producto consumado a precios domésticos. 
A:..i, la linea DF, que md1ca el valor dd pr,Jduclo produculo a preclOS domés
ticos (es dec1r, Jq que se conoce en la conlahililbd dt~ la n!tlla nacional como 
la renta naciOnal al costo de factores), c~tá dentro de la línea G/1, que mues
tra el valor de consumo a precios domésticos (es decir, lo que se conoce en la 
contaluhdad de la renta nacional <:o m o el gasto agregado). ¿Qué genera la 
dascrt~pancia entre estos dos a~rPgtulos? 

La dascrepancia entre el valor de la prodw:ctón y el valor del consumo 
(a precios doméstico:;;) se dehe a los ingresos arancelarios recaudados por el 
gobierno. Así, Cll prcsencaa de un arancel, el ~asto ~gregado en alimento y 
lela de he st~r mayor que el in~reso que recaben da rectamente los factores d(' 
producción, exactamente en la cantidad del ingreso arancelario. Esta propo
sición dche ser cierta sa el ~ohierno gasta el ingreso arancelario direclamentt' 
t~n alimento y tela para el consumo público o lo redistribuye a los consumi
dores privados en la forma de lran!ifercneias por una suma constante o una 
rctlucción f,l:cm•ral en el impuesto de renta. En la rigura 8·1 el ingreso aranC(•
lario expresado en tela está tlado por la distancia vertical DG. 

J<:n este libro, siempre supon(!rcmos que el gobierno redistribuye el in
greso arancelano a los consumidores privados. Esto está de acuerdo con nues
tra observación anterior de que en la economía internacional de hoy la [un
(:ión del arancel como fuente de ingreso es insignificante. Así, en un cstud1<1 
de los efectos de un arancel es más apropiado suponer que el gobierno tie1w 
un presupuesto que ya está financiado por otros medios y que el gobierno 
devw~lvc el ingreso arancelario a los consumidores de una forma u otra. Adc 
m.-ls, suponiendo que el ~ohierno devuelve el inJ:,Ifeso arancelario a los consu 
nudores, no tenemos qw: introducir un supuesto arbitrario acerca del uso dt,: 

ingreso arancelario - el mapa de indiferencia socaal se puede usar tambié1 
para este propósato. 

Finalmente, debe quedar claro que la discrepancia entre el valor de J. 
producción y el valor del consumo surge solamente cuando ambos agregado 
se evalúan a precios domésticos. Cuando los precios mundiales se usan, lo 
dos agr('gados son necesanamentc iguales, como se iluStra por el hecho d· 
que en la figura 8-1, tanto el punto de producción (P1) corri.o el punt.o d 
consumo (C 1 ) están sobre la línea a trazos ST. La manera más simple d 
verificar esto es observar que el J>Unto de consumo debe estar sobre la lín1' 
ST: Sin importar los impuestos o subsidios impuestos por la pequeña econ( 
mía, el valor de las exportaciones del resto del mundo debe ser igual al val( 
de Ws importaciones del resto del mundo, con ambos agregados evaluad1 
a precios internacionales. 

El ef&<:to sobre el volumen de comercio 

Cuando el gobierno redistribuye el ingreso arancelario a los consumidor 
privados, el arancel hace que se reduzca el volumen del comercio del pr 
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pequeño. Este es un (•ft~<·to 1mportanlt> dt•l arancel y merece cuid~dosa con
sideración. 

Puesto que los prcc¡os mundiales se suponPn conslantt•s, podemos en
contrar qué ocurre con ~~1 volumen dt~ comt~rcio del país pequeño, concen
trándonos ya sea en el volumen dt• exportaciOnes de aluncnlo como en el 
volumen dP importacaone~ dt~ Ld<l. Es(;ojamos esta última. 

El volumen de imporlaciont$ de lela está dado por la diferencia entre Cl 
consumo doméstico de lela y la producción doméstica tic Lela. Como hemos 
VJslo, t>l arancel afecla tanto (;,¡ producción doméstica como el consumo do
méstico de tela (y <.le alimento también). ¿Cómo afecta t>l arancel la produc
ción doméstica y el consumo doméstico? 

Como hemos visto, el arancel hace que la producción doméstica de tela 
(importable) aumente (efecto protector). Así, el erecto producci6n tiende a 
reducir el volumen de importaciones- permaneciendo el resto de cosas igua
les, el incremento en la produce iOn doméstica de tela deja una más pequeña 
brecha entre el consumo doméstico y la producci6n doméstica para ser lle
nada con importaciones. El efecto consumo es más complicado y puede ir en 
cuaJquier dirección. Sin embargo, aún si el consumo doméstico de tela fuera 
a aumentar, nunca podría mcremcntar suricientementc para compensar al 
efecto producción. 

El cambio en el consumo doméstico de lela se puede descomponer en 
un efecto sustitución más un efecto ingreso. Así, la imposición del arancel 
hace que la tela sea relativamente más cara, llevando a los consumidores a 
sustituir alimento por tela, como se 1lustra en la f1gura 8-1 por el movimiento 
de C0 a C'' a lo largo de la curva de indiferencia 1 J. Además del cambio en 
precios relativos, el arancel origina que el ingreso real del país pequeño se re· 
duzca, como se ilustró por el movimiento de la curva de indiferencia 1 J a la 
curva de indiferencia / 1 • Este efecto ingreso no es tan manifiesto como el 
efecto sustitución, sin embargo. Cuando la tela es un bien nonnal, su consu
mo tiende a reducirse a medida que el ingreso se reduce. En este caso, el 
efecto ingreso refuerza el efecto sustitución y así el consumo doméstico de 
tela se reduce claramente. En esta forma, cuando el bien importado (tela) 
es nonnal, el arancel hace reducir el volumen de importaciones (y así el 
volumen de comercio) a medida que el consumo doméstico cae y la produc
ción doméstica aumenta. 

Solamente se presentan dificultades cuando el blen importado es infe
rior1 . En este caso, a medida que el ingreso se reduce, su consumo doméstico 
aumE-nta. Sin embargo, el volumen de comercio se reduce de nuevo. Esto se 
müestra en la figura 8-2. Las líneas MN y ST coinciden con las líneas sinóni-

1 El lector que no esté intere~~ado en el raro fenómeno de la inferioridad puede aal
tarse el resto de esta aubsección. Resulta que el arancel origina que el volumen del comer· 
cio del país pequeño se reduz.ca sin tener en cuenta si el bien importado ea nonnal o 
inrerior. 
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Figura 8-2 El efecto de un arancel sobre el volumen de comercio. 
Inicialmente la economía produce en P0 y consume en C0 . El arancel hace que la línea 
presupuesto de la economía se desplace de MN a ST, y la relación de precios domést11 
se reduzca de la pendiente de las lineas paralelas MN aSTa la pendiente de las lin~ 
paralelas a trazos ZC0 y WP0 . El punto de producción se desplaza hacia arriba y a 
izquierda de W, como se muestra por P 1 , puesto que el valor de la producción domi!stic: 
los precios domésllcos debe ser mayor en P1 que en P0 • En igual ronna, el punto· 
consumo se desplaza por debajo y a la derecha de Z, como se muestra por C 1 - si r 

ruera uí las curvas de lndirerencia social se intersecarían. El volumen de comercio 
reducedebidoa queP0 C0 =WZ>P1C 1 • 

mas de la figura 8·1. Su pendienlc común da el precio relativo del alimen 
en los mercados mundiaJes. Inicialmente la economía produce en P0 y com 
me en C0 . (A fin de mantener el diagrama simple, la frontera de posibilidad 
de producción no se dibuja.) El arancel hace que la línea de presupuesto • 
la economía pequeña se desplace de MN a ST y la relación de precios dom• 
ticos se reduzca a la pendiente común de las líneas paralelas ZC0 y WP 0 . 

volumen inicial de comercio está dado por la distancia P0 C0 , que es igual 
WZ, por construcción. Deseamos demostrar que los puntos de producción 
consumo posteriores al arancel estarán siempre entre W y Z, como se ilust 
por los puntos P 1 y C 1 , respectivamente; de manera que el volumen de< 
mercio posterior al arancel P 1 C 1 es menor que el volumen de libre comen 
P,c, = wz. 

Considere primero el punto de producción. Recuerde que el valor de 
producción, evaluada a precios domésticos, es necesariamente máa alto en 
punto de producción posterior al arancel (P, ) que en el punto de lile 
comercio (P0 ). Por consiguiente, P 1 debe estar por encima y a la izquierda 
E, como se muestra en la figura 8-2. (El lector puede desear volver a la figl: 
8-1 v verificar que P 1 está dentro de la línea DF.) 
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Regresemos ahora al punto Ue consumo. El equilibrio poslcnor al aran
cel no puede de nmguna fonna estar en la rc¡..'lÓn SZ. Si lo estuviera -como 
se ilustra, por ejemplo, por el punto C' --la curva de indiferencia a través de 
e· dcfinllJVamcntc inlcrsccaría la curva de indifcrt•ncia lo. dclndo a que la 
primera debe estar totalmente por cnc1ma de la línea a trazos ZC0. Por lo 
tanto, concluimos que el punto de consumo posterior aJ arancel debe estar 
por debaJo y a la derecha de Z, como lo muestra C 1 • 

De esta forma, concluimos que los aranceles hacen que el volumen de 
conwrc10 se reduzCa, debido a que P1C 1 < WZ = P0C0 . 

El arancel prohibitivo 

Como hemos visto, el arancel hace que el volumen de comercio se contraiga. 
En cft•cto, sigutcndo los pasos en el argumento anterior. el lector puede pro
bar fácilmente una proposición adicional: 1\ medida que el país pequeño 
aumenta el arancel ad valorem, el volumen de comen:io se contrae aún más. 
Cuando el arancel ad valorcm se aumenta demasiado, el volumen de comer
no se n~duce a cero; es decir, el arancel se vuelve prohibitivo. En otras pala
bras, un aran~.:f'l prohihllJvo obliga al país a voiVPr a la autan¡uia. 

El arancel prohihllJvo se ilustra en la fi¡.,1tua H-3. La curva UVes la frun
tf•ra di' posibilidades de producción, mientras que las curvas / 1 e / 1 son dos 
nuvas de mdiferenc1a social. l.-<1 relaciÓn de precios relativos mundiales está 
dada por la pemhcnte de la línea MN. Inicialmente la economía produce en 
Pu y consume en C0 . El país impone un arancel que reduce la relación de 
prPcios domésticos a la pendiente de DF. Aparentemcnlc, todo el comercio 
n•sa <:ornpleLanwnte a rnt'dida que la economía produce y consume en P 1 • 

El arancPI ('S prohihit1vo. 
La ri~ura 8-3 Ilustra el arancel ad valorem m lrwno al cual el arancel se 

nwlvt• proh1hitivo. Obvmmentc, elevando el arancel por enc1ma de Pste nivel 
mínimo, no cambm nada- el arancel contmúa siendo prohibitivo. 

El efecto sobre la distribución interna de la renta: 
El teorema de Stolper-Samuelson 

Vimos en el capítulo 2 que un argumento comúnmente usado en contra del 
hhre comercio es el argumento en favor de la protección del "trabajo exlran· 
wro barato". EslP argumento se basa en la observación empírica de que los 
salarlos reales son mucho mayores en las naciones mdustriales, tales como los 
Estados Un1dos. que en los países menos desarrollados, tales como la India. 
Si los trabaJadores de los Estados Umdos sostienen el argumento, están suje
tos a la competencia dt•l trabajo barato extranjero, el salario real de los estado
unidenses se reduciría drásticamente. Así, se necesitan aranceles para prolc
~t:'T el mvel de v1da de los 1-::St.ados Unidos del trabajo extranjero barato. 

Como señalamos en el capítulo 2, el argumento del "trabajo extranjero 
barato" en favor de la protección es un seudo argumento que no soporta un 
razonamiento científico. Los mayores salarios estadounidenses se basan en el 

LA TEORIA DE LOS ARANCELES 

" 

~ D 
o-

" ,, 
'-'-, 

'-
'-

'-
'

'- ,_ 
'-, 

1 ------------- '--------~-a·- v -Ñ· r 
AhmcniO 

Figura 8-3 Hl arancel prohibitivo. 
Inicialmente la economía produce en P0 y consume en C0 • Un arancel hace que la rehw 
de precios doméstico se 'reduzca de la pendiente de MN (relación de precio mundial) . 
pendienle de IJF que es prohibitiva, debido a que entonces la economía produce y con 
me en r •. 

fundamento firme de una mayor productividad del trabajo estadounidense 
los trabajadores de los Estados Umdos tienen mejores habilidades y COO(lt'l 

con mayores canlHJades de capital. El trah;1jo extranjero barato no es u 

amenaza para el nivel de VIda estadounidense. 
Aun así, existe un grano de verdad en el ar~mcnto del "trabajo extr. 

jera barato". Como hemos visto, un arancel impuesto por un país peqw· 
aumenta el precio relativo del bien 1m portado (tela) y desplaza recursos dt· 
industria de exportaciones (alimento) a la industna 4uc compite con imp 
tac10nes (lela). El arancel obliga a una reorganización drástica de la estruc 
ra de producción del país pcqu<'ño. No solamente los recursos se despJa, 
de una industria a otra, sino también los métodos óptimos de produce!• 
las proporciones óptimas de factores y las productividades marginales 
ambos factores en ambas industrias -y así la distribución interna de la rcnt 
todo cambia con el arancel. La esenc1a de esta compleja reorganización 
capta en el teorema de Stolper-Samuelson. 

Teorema 8-1 (Teorema de SLolper·Samuclson) Un incremento (o t 

minución) en el precio relíltivo de un bif'n aumenta (o dismmuye) el sab 
---· _._ ,_, __ "; •• ~ ............ tn "'" ,.,, nroducción. {En otras palabras . 

. . ·---- .. 
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aumento del precio rclat¡vo de un bien aumenta el produ~to físico marginal 
del factor que se usa intensamcnl(' en su producctón en todas las líneas de 
producción.) 

La prueba del teorema de Stolpcr-Samuclson está implícita en nuestra 
discusión del modelo lleckschcr-Ohlin (Capítulo 5). Así, a medtda que el 
precio de la tela aumenta con el arancel, los recursos se desplazan de la 
industria de aJimcntos a la industria de telas. RPcuérdcsc que la tela es 
intensiva en trabajo en rclat:ión con el alimento. De esta forma, la industria 
de alimento libera más unidades de tierra por unidad de trabajo (o, altcmati
vamcnte, menores unidades de trabajo por unidad de tierra) de lo que la 
industria de telas está dispuesta a absorber. Como resultado, emerge un exce
so de demanda por trabajo y/o un exceso de oferta de tierra, haciendo que el 
salario aumente y las renlas se reduzcan. ¿Se deduce entonces que el salario 
real por los servicioS prestados por el trabajo aumenta? lhy que tener cuida
do, debido_ a que, además del salario, el precio de la tela también aumenta. 
Resulta entonces, que el salario sube más rápidamente que el precio de la 
tela. 

A medida que el trabajo se vuelve más caro en relación con la tterra, 
ambas industnas sustituyen el factor más barato, tierra, en lugar del faclor 
más caro, trabajo; esto es, ambas industrias se vuelven menos intcnsiva..c; en 
trabaJO y más intensivas en tierra. Consecuentemente, el producto físico mar
ginal del trabajo (es decir, el factor usado intensivamente en el bien cuyo 
precio aumenta) aumenta en ambas industrias. En igual forma, el producto 
físico marginal de la tierra (es decir, el factor usado intensivamente en el bien 
cuyo precio relativo disminuye) se reduce en ambas industrias. 

Por lo tanto, concluimos que el arancel hace que la tela se vuelva más 
cara en relac1ón con el alimento, el salario real del trabajo (es decir, el factor 
usado Intensivamente en la tela) aumenta, y las rentas reales de la tierra (es 
decir, el factor usado intensivamente en alimentos) se reduce. 

La tmphcación del teorema de Stolper-Samuelson consiste en que aun
que el país pequeño como un todo pierde la imposición del arancel, el foctor 
usado intensiVamente por la industria que compile con las importaciones, 
mejora. En nuestro ejemplo, un trabajador puede comprar más alimento y 
más tela después del arancel. Por lo tanto, es ventajoso para el factor usado 
mtensivamente por la industria que compile con las importaciones buscar 
una protección arancelaria, aunque el resto del país empeore. 

Redistribución del ingreso arancelario 

El teorema Stolper-Samuelson ignora la redistribución del ingreso aranccla· 
rio. Supóngase que el ~obierno actualmente redistribuye todo el ingreso aran
cclano al factor cuyo ingreso rcalmcnt.e se rt~duce como resultado de la pro· 
tt•cción. ¿Es posible para este factor mejorar también después del arancel? 
Dl·safortunadamente, cuando el país que impone el arancel es pequeño, la 
respuesta es "no". La razón es simple. Como hemos vis lo, el arancel reduce 
el valor del producto a precios mundiales. Puesto que el ingreso real del 
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f~ctor usado intensivamente en la mdustria que compite con las import: 
Clones aument<.~, mtenlras que el in"resu real dt• la t~conom ía como un lod 
dtsminuye, se deduce que un país pequt!ño nunc<.~ será capaz de compc1',s;l 

(por mPJJO de la rcd1slrilmciún dd in~rcso arancelario) t•l factor cuyo mgn·~ 
ha stdo redUcido por la prolt•cctón. 

8-3 LOS EFECTOS DEL ARANCEL SOBRE UN PAIS GRANDE 

El an:ihsis antenor se hasO r:n t•l supuesto de qut• el país que impone el arar 
el'~ es pcq_u~~ño, es dec1r, que toma el pn•cJo t•n los mercados mundiales. Aú 
as1 est• anahs1s es t•sencial para un t•nlt'IHiimlenlo ih• los eft!Clos de un aranc• 
1mptwslo por un país grande. 

Cuando el país que Impone PI :Jr<uu:el es grandt~. su polita:a comcrn 
n~!Ct>~anamente perturba los mt'Tcados mundialt•s y produce un cambio en st 
lf'Til\111"~ dt• mlt•rcambio. En ~e1wral, el arancel ticnd" a nwjor:u los térmln• 
de _llllt!rcamlno df' un pab grande. En efecto, t•n la ausencia de rt~prcsalias, 11 

pa IS grandf~ pUt'dt• s1cmpn• 1m poner llll aran ePI apropiado y mejorar su hit>n 1 • 

lar, _aunque el arancel es Siempre perJUthcJal para t!l hH.'Ilt'!-.lar dt> un país ¡1 
queno. 

Esta secc1ún t•xplorn la naturalt~la t~ 1mplu:acHilH:~ del dt•do de los t•· 

mmos ~e intercambio producidos por un ar:uu:el con l'illHHielo dt• Jos paÍ!-. 
Y dos hH!nes, desarrollado en \a (larte 1 clt:llihro. 

El efecto de los términos de intercambio 

Supon~a de nuevo ~los países, Estados llnulos (país St'dt') e lnglatnra p;1 

extranJPro). l,as acciones de cualquu'ra dp los do~ ¡)ai~e~ st1n sufictcnlenwn. 
Importantes para mf\uir en los precios intcrnacionalt·~. La posu:uJn mic 1al 1 

~"'qUJhbrio de lihre comnno st: put:dt• dt•rnostrtlf t•n u··nnmos de las curvt~~ 1 

ofNla neta, como se ilustra t!n la fig-ura H-·1. El t:quilihno de lihrc.cumt'rl': 
ocurre en la mterseccu)n de lils curva<, dt• ofPrla neta dt• hhre comcrc10, 1'~1 
es, f'n el punto f 0 . Los ~:stados Unidos exportan OF0 unidades de alulwn1 
~~-Inglaterra, a camlllo dP OCu unulades dt• tt:la. La 1u:ndu~nte deJa linea 1 

lt•rm1~os de mtcr~amhm TOT., (esto es, OC0 /Of'u ) nos da el precio relat 1, 

(!el ah mento en tenninos dt• la lt•la, que son los tlonnuws dt• mtercamhJO, 
hhn• conwrcio de los Estado.!> Unidos. ¿Cómo ¡¡feeta la imposiciÓn dt• 1 

arancel por parte dt• los Estados Umdos el cquihhno inicial de libre corn 1 

CIO? 

Cuando un país impont! un arancel, su curva de oferta net.a se despla" 
d:mdo ·iu¡..:;¡r a un nw'vo Pquilihrio. En part1cular, cuando el!:!obierno rcdlst: 
huye <•1 lngrf'so a~anct:l.ario al SP<:tor privado (un supuesto que mantencm
a lo largo_ de la dtscus1o~1), la curva de oferta 1wta se desplaza haci;.1 el ongt' 
como se tlustra en la f1¡.¡ura 8-·1 por la curua de oferta neta d<! los Estad 
Unidos. _d1storswrw?a. por el arcmcel. Este n·sultado se deduce del anáJisis , 
la secc10n 8-2. t\111 v1mos qut• un arancel de un país pequeño hace qu<! su\ 
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\umPn dPSPado de comerno se contr;u~a Por ejemplo. st Estados Unidos 
ILH'ra un ptJÍs pt•quPño. y 'fOTu fuera 1<~ curva de oferta m·ta extranjera, un 

1rann·l ¡ntpu 1·sto por los Estados Untdos haría que su volumen de lihrc co
nwrcto Ol-:

11 
st• contr.l).'I'T<I a, dtgamos, 0/J. PPrcl Psto dehc ser nerto para 

q 1;dquwr nuva llrw~li dt• oft•rta TH'la t~xtranjcra. En esta forma, la curva dt' 
, dt>rla 1wta dt~lorsumada por Pi ;¡ranct>l dt·lw t•slar mús cere:1 al ongen ()lit' 

L1 I'Hrva dt• ofl'rta twla dt• hhn· cuml'rCI<.>, como SI' Ilustra t~n la figura 8-·1. 
ilt'spués- dt'l arancd, l'l t~<¡lll hhno mlt>rnacional ~e dt•splaza al punto E,, 

··n dnndt• la t· 1nva dt· oft·rta nt'la dt• Jos ~:stados Umdos dJ~tur~tonada por d 
-Lranc<"l ¡ntPrst~l'a a la curva dt• oferta llf.Jta dt• lngbterra Ohst>rve cuidadosa
nwnt" qUt· \oc; térmwos de ~rrtercambio de los Estados Umdos UH!}oran. La 
Jínv.1 til' lt~rmmos d1• mtl•n'ttlllhlü TOT 1 l'S más pendwnt(~ q1w la línea de 
tt··rrmnos dt' inl1!reamh10 TOTu. Este es un rPsullado rWn!sano. 

El país ~rramh- (los Estados Unidos) PS cap<~~. de nwjorar sus términos de 
mtt·n:amlno 1mpon1endo un arancel dPhido a que explotan su poder mono-

" 

Curva de alerta nrla de los [~tarlO\ Umdo~ 
doHOo\!Onada por el arancel 

Curva de o leila nela t!P lo~ Estado~ Untdos 
<le lobre comerciO 

1, 1., 
Alomen¡o 

E11D011ac•ones de Estados U nodo! 
lmportacoon~ de ln(Jidterra 

Curva de o lena nela 

de Inglaterra 

Figura 8-4 ¡.;¡ t'{ccto de utt anJtH'd .wfJrt' lo., tánww.~ tk 111 trrcumhw. . 
El ('quihbrio micra\ eh· libn• conú•rc10 t•n E 0 S(' pi'Tturba por un aaanct•l dt• los i'..slados 
Unidos. La curYa dt• ort'rla n('la dl' los Estado~ Unidos~~· dl'spla/.a hacia el origL•n, t•omo se 
mu('slra por la lint•a a trazos d" la curva dC' nfNla nda distorsionada por t•l arancl•l. Así, 
p] t'QUihbno Sl' df'!>planlo a f; 1 Los Lt•rnunos de 1nlNcarnb1o dt• los Estados llmdm m~·¡o· 
nn como st· mm•slra por ('1 Jwcho dt• qUC' la lint•a TOT 1 t·~ mas pt'ndit•nt...· que la luwa 

LA TEORIA DE LOS ARANCELES 20! 

pohsta-monopsonista en los mercados mundiales. Recuérdese que a los precios 
inJcia!Ps th~ l1hre comercio (OC0 !Of'0 ), l~ volumen deseado de comercio de 
los Estados Umdos se contrae (de OE0 a OD). En particular, la oferta de 
exportaciones de alrmenlo de los Estados Unidos disminuye de F, F 0 , mien
tras que su df'manda de impotlaciones de tela disminuye de C 1 C0 • En otras 
palabras, en el mt~r<:ado de alimentos, los Estados Unidos actúan como un 
monopolista que restringe \.1 oferta a fin de elevar el precio; y en el mercado 
dt• tela, los Estados Unidos actúan como un monopsonista que restringe la 
demanda a fin de comprar el producto a un precio menor. Como resultado 
del exceso de demamlí.1 de (es decir, escasez de) alimentos (f\ F0 ) así como 
d exeeso de oferta (es decir, un excedente) de Lela,(C1 C0 ) en los mercados 
mundiales, el preciO relativo del alimento (los exportables de los Estados 
Unidos) lÍl~nden a ;,nunentar, como se ilustra por la pendiente de la línea dl· 
términos de intercambio TOT 1 en el punto de equilibrio modificado por el 
arancel ¡.; 1 • 

Nótt!se que un país pequeño carece de cualquier poder monopolisla
monopsonista en los mercados mundiales. Por lo tanto, el país pequeño est;i 
t•n la m1sma pos1ción que un competidor perfecto que no puede afectar los 
precios en el mercaJu. Esta es una razón fundamental por la cual un país pe· 
queño no puede afectar sus términos de inlcrcambio, mientras que un pai~ 
grande si lo puede hacer. 

El efecto de un arancel sobre los precios domésticos 

Por problt•mas de as1~nación doméstica de recursos y de distribución de \; 
wnta, lo importante no es si los términos de intercambio del país que impo 
ne d arancd mejoran Jespués de la imposición del arant't!l srno más bien si l. 
n•ladón de precios domésticos se reduce por dcha jo, 1• por encima de la rela 
ción de precios de equilibrio de libre comercio. EnL•H·· t!f., ¿el bien importad( 
se vw~lve más caro, después de la imposición del araru.:cl, en el país que im 
pont! el arancel? En otras palabras, ¿el arancel efectivamente protege a la in 
dustria que compile con Importaciones? 

Cuando el país que impone el arancel es pequeño (y así sus términos dt 
mtercamhw permanecen constantes), el arancel h.1cc que el precio del bi<'r 
importado aumente en el mf'rcado doméstico proporcionalmente al aranet)l 
Cuando (•1 país que impone el arancel es grande, entonces existe una scgund: 
infhll'ncia que se dt~bc considerar antes de que podamos decidir qué ocurr1 
con el precio dom(~stico relativo del bien importado: la reducción rcsult.:mt. 
(!11 el precio relativo del bien importado en los mercados mundiales (o sea, 1: 
mt~jora en los tt!rmrnos de intercambio que estudiamos en la subsccciót 
antt!rior). ¿Es posible que la mt~jora en los términos de intercambio que acom 
paila al arancel mvwrta d cfeclo inicial, del aumento directo en el prcci• 
doméstico del hien importado, con el n!sultado de que el bien importad• 
efectivamente se vuelva más barato, no solamente en los mNcados mundialt· 
smo también t~n la economía doméstica? En general, cualquier cosa 1' 

posible. 
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Normalmente el arancd protege la industria doméstica que compile con 
las importaciones. Es decir, normalmente f'l bwn Importado se vuelve más 
caro en el país que impone el arant.:el micnlri.ls 4uc se vuelve más baruto en 
Jos mercados mundiales. Este caso normal se ilustra en la fih'Ura 8-4 por (!l 
vector O V, cuya pendiente muestra la relación de precios domésticos de los 
Estados Unidos después de la imposiciÓn del arancel. El vector de libre co
mercio TOT0 esl~ entre el vector OVy el vcclor distorsionado por el ar,JIH't'i 

TOT,. 
Metzler (1949) descubrió el caso paradójico en el cual el arancel hace 

que el bien importado sea en general más barato, (tanto en los mercados mun
diales como domésticamente). Conocida como la paradoja de Melzler (o el 
caso ·de Mclzlcr), es la curiosa posibilidad surge cuando ( 1) la demanda exter
na de importaciones es incláslica y (2) la propensión margmal a importar del 
país que impone el aranc~l es muy baja. Bajo estas circunstancias, el preciO 
del bien importado en t•l 1.:: r1:ado mund1al puede caer en más del arancel. 
Como resultado, t~l hien importado puede volverse m<is haralo también 1m el 
pa is que impone el arancel. 

El caso de Mt~tzler se ilustra t~n In figura 8-5, qut! es semt!Janlc a la figura 
8-4, excepto que ahora la curva de oferta ncla de Inglaterra es muy elástica 
en el punto de equilibrio de libre comercio (Eu ), y el vector OV, cuya pen
diente indica la relación de precios domésticos posterior al arancel en los Es
lados Unidos, es m:is pt!ndiente que d vt•ctor de libre comercio TOT0 • Como 
hemos visto, si los términos de inlen..:amhio de los Estados Unidos hubieran 
permanecido constantes al nivel inic.:ial indicado por la 1 inca de términos de 
intercambio TOT0 , el precio relativo doméstico del alimento en los Estados 
Unidos se hubiera reducido, como se ilustra por la pendumte de la línea a tra
zos ov·. Sin Pmhargo, como los términos de intercambio de los Estados U m
dos mejoran, la línPa de términos de int.crcamhio rola Pn sentido contrano dP 
las manecillas del reloj dt! 7'0'f0 a 7'07' 1 , empujando con ella al Vl'clor O V'. 
Debido a que la curva de oferta neta (~X terna es altamenlf' mel:íst1ca y la pro
pensión marginal a importar de los Estados Unidos t•s haJ.1 (por suput.'sto), la 
mejora en los términos de inlt•rcamluo en los i':slados Unidos y así la rola
dOn en sentido contrario al tic las manecillas dtd rdoJ de la línea df' térmmos 
de intercambio, es más bien sustandal, empujando cvt~nlualmcnle al veclor 
O V' por encima del vector dt! llhre comercio T07'0 , como se muestra por el 
vector OV. Como resultado, t>llncn importado (tela) se vuelve m:ís barato en 
los Estados Unidos después del arancel. 

La implicación importante del caso de Ml·Lzll'r es, por supuf'slo, la pro
ll~cción negativa provista por el arancel a la indu!>tna qut! compite con unpor
taciOnes. Así, la producción doméstica del bien un portado cae en el país que 
impone el arancel después del aranct!l -los recursos se desplazan de la mdus
lna que compile con importaciones y van a la industna t!Xporl:.uJora. to:stc es 
ciertamente un fenómeno paradójico, dci>Jdo a que los aranceles usuaJmenlC' 
se proponen por parle de los políticos que desean protcg1~r las industnas quP 
compiten con importaciones. Parece irónico qne cuando un país tiene éx1Lo 
al mejorar sus términos de intercambio a través de la polit1ca comercml, la 
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Figura 8-5 ÚJ Paradoja de Metzler. 
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Debido a que la curva de orerta neta de Inglaterra es altamente inelásLica en el punto de 
equilibrio de libre comercio E0 , un arancel por parle de los Estados Unidos ahora hace 
que los importables de los Estados Unidos (es decir, tela) se abaraten no solamente en In
glaterra sino también en los Estados Unidos. Nótese que ambos vectores OV (cuya pen
diente muestra el precio relativo del alimento en los Estados Unidos) y TOT1 (cuya pen
diente muestra el precio relativo del alimento en lnglatena) son más pendiente que TOT0 

(cuya pendiente muestra el precio relativo del alimento antes del arancel). 

industria que compite con importaciones sufre de los efectos de la protec
ción negativa. 

El lector interesado puede dirigirse a Chacholiades ( 1978, p:igs. 473-482) 
para mayores detalles sobre la paradoja de Mctzler. 

8-4 EL ARANCEL OPTIMO 

El libre comercio no es siempre la mejor poi ítica desde un punto de vista na
cional. Por ejemplo, un país "grande" puede explotar su poder monopolisti
co-monopson íslico en el comercio inlcrnacional imponiendo un arancel 
óptimo. Esto maximiza el bienestar nacional del propio país que impone el 
arancel. Aparentemente, el arancel óptimo para un país "grande" debe estar 
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en algún lugar entre cero y la tusa mínima prohibitiva (o sea, el arancel que 
elimina lodo el comercio y las ganancias del comercio). Por otra parte, el 
arancel óptimo para un país "pequeño" es cero- cualquier arancel pasativa 
Impuesto por un país pequeño neCf•sariamcnlc reduce su b¡cncstar. F.sta sec
ción clarifica el problema del arancel óptamo y demuestra cómo dctcrmmar 
el arancel óptimo para un país grande. 

Nuevamente, el caso del pals pequeño 

Vimos en la sección 8-2 que el lihre comercio es la mejor política para un 
país pequeño, que por definición carece de poder monopolístico-uwnopso
níslico en ul comercio internacional. ~n otras palabras, el arancel óptimo 
para un país pequeño es cero. Para entender bien el problema del arancel 
óptimo para un país grande, es necesario volver, un poco más a fondo, sobre 
las condiciones para la max1m1zación del bienestar en un país pequeño. 

El libre comercio lleva a la siguiente ecuación fundamental: 

La lasa marginal de sustitución (social)= La tasa marginal de transfor
mación (social)= términos de mtercamb10. 

F:sla ecuación es neccsano para maximizar el bienestar de un país pequeño. 
Podt•mos entPnder por qué esto es así considerando una situación en la cual 
la ecuación anterior no se cumple. l-:1 arancel suministra un ejemplo excelcn
le. 

Como hemos visto, d arancel crea una brecha (o divergencia) entre los 
precios domésticos y externos. Por ejemplo, supóngase que una unidad de 
alimento se cambm por dos unidades de tela en los mercados mundiales, y 
que un país pequeño, los F.stados Unidos, encuentra rE'ntab\e exportar ali
mento e Importar tela. Bajo las condiciones de lihn• comercio, los precios 
mundiales deben imperar en los Estados Umdos tombién. Supóngase, sin em
bargo, que los Estados Unid<Js imponen un oranccl ad valorem del 100 por 
ciento sobre las importaciones de tela. l3ajo estas circunstancias, el predo de 
la tela en los Estados Unidos se duplica, con el rcsultal1o de que en los Esta
dos Unidos una unic..lad de tela SC' cambia solamente por una unidad de ali
mento. I-:n estn forma, los I-:stados Unidos transfJCren recursos de la pro
ducciÓn d€' ahmento a la producciÓn de tela hastí.l que la tasa margmal de 
transformación (o el costo de oportunu..lad del alimt•nlo cm términos de lela) 
sC' rPduce a 1 (es decir, la rclilción de precios domésticos de los Estados Uni
dos); y los consumidores de los Estí.ldos U nulos sustituyen alimento por tela 
hasta (Jllt' \.1 tasa mar~1nal dt• susl!tUCIÓil de ahnwnlo por la tt•la se haya redu
ndo tamhil•n a l. Como vnnos en la sect.:!Ún H-2, l'Sta n•organizíl<:iÓn mtcrnn 
dt• la producciÓn y el consumo dC' los Estados Unidos h:wc que se reduL.can 
tanto el volumen e\(' comercio de los Estados Unidos como el bienestar. 
Vamos a vt•r por qlli>. 

En los Estados Umdos, desput~s dt~l aranct•l, una umdad de lela vale una 
'- ·~-- ,......,.,....,,n:d d(' sustitución dt> alimento por L1 tda 
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es l. Todavía en el mercado internacional una unidad de t.ela se intercam
bia_ solamente por media unidad de alimento. En esta [arma, los Estados 
U~1~os se pueden benchciar de comercio adicional: el valor de una unidad 
ad1c10nal de tela importada (Igual a una unidad de alimento} es mayor que
el costo de obtenerla del mercado internacional (media unidad de alimento}. 

Por lo tanto, vcmos.que el arancül impide que el país pequeño (los Esta
dos Umdos) tome ventaja de la oportunidad del comercio -el arancel reduce 
el volumen de comercio rentable. 

El caso del pals grande 

Cuando el país que impone el arancel es grande, el arancel da lugar a dos 
e[t~ctos contrario~: ( 1) el volumen de comercio tiende a red~cirse, lo que tien
de a reduc1r _el bienestar; y (2) los términos de intercambio tienden a mejo
mr, lo que t!Cnde a aumentar el bienestar. El bienestar se maximiza cuando 
u~ ;u~ncel apropiado se escoge para eqU!Iihrar estas dos tendencias contra
dlctonas. 

¿Por qué el libre comercio no maximiza el bienestar de un país grande? 
Para ver claramente lo que está implicado, debemos hacer una distinción 
entre los términos de intercambio promedio y los términos de intercambio 
marginales. El primero (promedio) es el concepto que hemos estado usando 
a lo largo de este libro: muestra el número de unidades de importaciones 
qu_e,_ en promedio, un país obtiene por unidad de exportaciones, y está dado 
grahcamenle por la pendiente de la línea de términos de mtercambio. El se
gundo (margin_al) m~estr~ el número de unidades adicionales de importacio
nes qu~ el pa1s o?tae~e mcre_menlando las exportaciones en el margen por 
u~a umdad. Los lermmos de mtercambio marginnles están dados por la pen
lhenlc de _la curva de oferta neta externa en el punto de equilibrio. 

. La figura M-6 ilustra la diferencia entre los términos de intercambio pro
mediO Y margmales de los Estados Unidos. El equilibrio del libre comercio 
ocurre en E, en donde los Estados Unidos exportan OF unidades de alimen
to a ln~laterra ~ cambio de OC unidades de tela. Así, en promedio, los Esta
dos Umdos obt1ene OC/OF unidades de importaciones de tela por unidades 
de_ export~ciones de alimento, como lo revela la pendiente de la línea de tér
mmos de mtercam?io .ror. L~ relación OC/OF (o sea, la pendiente de TOT) 
corresponde a los termmos de mtercambio promedio de los Estados Unidos. 

Los términos de intercambio marginales de los Estados Unidos están 
dados, por otra parte, por la pendiente de la tangente a la curva de oferta 
n~La de Inglaterra en E, es decir, la pendiente de UV. En particular, la pen
diente en E mues,tra el núm~ro de_ u_nidades de tela que Inglaterra se negaría 
a exportar a los Estados Umdos, SI estos redujeran sus exportaciones de ali
mento a Inglaterra en una unidad. Por ejemplo, si los Estados Unidos reduje
ransusexportacionesdealimcntodeOFaOF (estoes en!:1F=OF-OF ¡ 
lngl te · · E 1 

' 1 • a rra comerc1ar1a en 1 , esto es, Inglaterra reduciría sus exportaciones 
de tela de OC a _oc, (por A C = OC- OC, ). En esta forma, en el margen, ln· 
glaterra reduc1na sus exportaciones de tela en !:1C/A F por unidad de reduc-
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ción de exportaciones de los Estados Unidos. Gráficamente, la relación 
l!J.C/A.F nos da la ¡lCndicnte de la línea recta E 1 E (no dibujada). El límite de 
esta relación, a medida que F 1 F tiende a cero, está dado por la pendiente de 
la tangente (UV) en E- a medida que E 1 se mueve más y más cerca de E,la 
pendiente de E 1 E tiende a volverse igual a la pendiente de UV. 

El libre comercio iguala la relación de precios doméslicos (y así las tasas 
marginales de sustitución y transrormación) a los lérmmos de intercambio. 
Sin embargo, la maximización del bienestar requiere la igualdad de la rela· 
ción de precio doméstico a los términos de intercambio marginales-como 
hemos visto para la maximización del bienestar, el comercio debe continuar 
hasta el punto en donrle el ualor de la última unidad de Importaciones (que 
se revela por la lasa marginal doméstica de sustitución, que es igual a la rela-
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. Figura 8-6 Términos de intercambio promedio y mtJrginal. 
Supóngase que el equilibrio ocurre conient.ement.e en E, en donde los EsLados Unidos 
exporL&n OF unidades de alimento a lnglatena a cambio de OC unidades de tela. La rela
ción OCIOF, dada por la pendiente de TOT, muestra los t.énnlnos de intercambio prome
dio de los Estados Unidos. Los ténnlnos de Intercambio marginaJes de los Estados Unidos, 
por otra parte, están dados por la pendiente de la curva de oferta neta de Inglaterra en E 
(o por la pendiente de UV, que es simplemente la tangente a la curva de oferta neta de 
Inglaterra en E). 
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ción de precios domésticos) sea igual a su costo margint1l (que se revela por el 
recíproco de los términos de intercambio marginales). Para un país pequeño, 
los témlinos de intercambio promedio y margmal son Iguales, y por lo tanto 
el libre comercio maximiza el bienestar social. Para un país grande, los térmi
nos de inh!rcambJo marginales son, en general, menores que los promedios y 
por lo tanto, el lihre comercio empuja el volumen de comercio más allá de su 
punto óptimo. No es sorprendente entonces que un arancel óptimo sea nece
sario para restrmgir el volumen de comercio y maximizar el bienestar de un 
país grande. 

El principio de que el bienestar se maximiza en el punto en donde el 
valor de la última unidad de importaciones es igual a su costo marginaJ nos 
recuerda el pnncipio de que las utilidades del monopolio se maximizan en el 
punto en donde el ingreso marginal es igual al costo marginal. 

Ilustración grélica' 

Considere la figura 8-7. El equilibrio del libre comercio ocurre en E, que es 
la intersección entre las curvas de oferta neta del libre comercio de los Esta
dos Unidos en (nglaterrn. En E. los Estados Unidos alcanzan la curva a tra
zos de indiferencia comercial/1". Nótese que la línea de términos de intercam
bio TOT es tangente a la curva de indiferencia comercial de los Estados 
Unidos /f en E. Esto significa, por supuesto, que la lasa marginal de sustitu
ción de los Estados Unidos (y de transfonnación) de alimento por tela es 
igual a los ténninos de intercambio promedio de los Estados Unidos. Ahora 
supóngase que Inglaterra continUa manteniendo el libre comercio ain tener 
en cuenta la política comercial de los Estados Unidos. (Este es un supuesto 
importante, cuyas implicaciones se exploran más adelante en la siguiente sub
sección.) ¿Cuál es la política de aranceles óptimos de los Estados Unidos? 

Los Estados Unidos maximizan su bienestar social comerciando no en el 
punto de libre comercio E, sino en un punto en donde lo curva de oferta neta 
de Inglaterra se vuelva tangente a la más alta curva de indiferencia comercial 
posible de los Estados Unidos, como se muestra en el punto G. Así, en G los 
Estados Unidos alcanzan la curva de indiferencia comercial, 1:, que es más 
alta no solamente que /f sino también que cualquier otro curva de indiferen· 
cia comercial intersecada por la curva de oferta neta de Inglaterra. En esta 
fonna, bajo el supuesto de que Inglaterra sigue siendo el país de libre c"mer
cio, y por lo tanto continúa comerciando a lo largo de su curva de oferta 
neta del libre comercio, los Estados Unidos pueden imponer un arancel ópti
mo y obligar a Inglaterra a comerciar en G, en donde el bienestar de los Esta
dos Unidos se maximiza 

1 E1La aublecelón presupone un conocimienlo del concepto de lu cunu de indife
rencia comercial. Por lo tanto, el lector que omitió el apéndice del capítulo 4 puede tam
bién omitir esta IUbeección, 
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Curva de olerla neta eJe los Estados UmcJos 

E)(PQI'IItC•ones de los Estado• Uo•dos 
Importaciones eJe lnglaterro 

figura 8·7 El arancel Ópt1mo. 

Curva de olana neta eJe 
lngleterra 

Los l:;st.ados Unidos pueden maxtmizar su bienestar impontendo el arancel (óptimo) que 
hace que la curva de olerla neta de los 1:-.:st.ados Unidos pase a través del punto G, en don· 
de la curva de oferta neta de lnglatena es tangenl.e a la más alta curva de indiferencia 
comercial posible, 1:, de Jos Estados Unidos. I-;n G, la relación de precios domésticos de 
los &Lados Unidos está dada por la pendiente de llG, que es actualmente igual a los ttir
minos de intercambio marginales de los Estados Unidos; y la n•lación de prec1os de lngla· 
lena está dada por la pendiente de OG, que son los términos de mLcrcatnb\0 promedios 
de los Estados Unidos. 

Nótese que en G, la tasa margmal de sustitución de los Estados Umdos 
(dada por la pendiente de la curva de indiferencia comercial In, es igual a 
los términos de intercambio mar~nalcs de los Estados Umdos (dados por la 
pendlCnle de la curva de oferta nela de Inglaterra). 

Por supuesto, la tasa marginal de sustitución de los Estados Unidos (y 
de transformación) de alimento por tela, y por consiguiente los ténmnos de 
mtercambio marginal de los Estados Unidos, deben ser iguales a la relación 
de precios domésticos de los 1-:St.ados Unidos. i':n esta forma, el precio relati
vo del alimento en los Estados Unido5 {p

0
) debe esLar dado por la pendiente 

de la línea HG. Los términos de intercambio comercial promedio de los Esta
dos Umdos que son iguales al precio relativo del alimento en Inglaterra (pb), 
.,...t.:in dados por la pendiente del vector OG. Estas dos relaciones de precios, 

,..~~• .... """in:n exactamente el arancel óptimo de 
"' ~"-'<>nPmos 
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: = .:.,. - ::-.. 1 ·:--=- ~r :i.~':"l:i:'" :-.., ~..s. :1A.:~." ...._ ... ~ la r---n.1)t'nti" dfo HG. p,. (".!'l.á. dad. 
xr i.l_~~~ ~ _ ... __ .......... t;-s;¡~~ ............. rT\..~ ~-v l-.,. ~-l.."W lhi:~"t.<. 
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muestra por la linea de términos de mtercambio Jc t'lJUI!ibno d~ hbre L'VIU<"C'

cio 'fOT. el amnccl óptimo de los Estados Unidos seria cero - los Estados 
Unlr"l·"':> r,ltn.üHi~;r,ricm su bienestar social en E. Esto confirma nuestra conclu
siéil nnterit~~- respLdu a un país pequeño (tos Estados Unidos) que toma los 
prr":io:-. intem:lcionaks dados: el arancel óptimo del país pequeño es cero. 

Represalins 

La dir,c.usión anterior se basó en el supuesto de que mientras los Estados Uni
doH li"'ponían un arancel óptimo, ln~lntcrra continuaba manteniendo pasi
vanwn1.~ una polílic:1 dt• libn! comercio. Sin embargo, ambos países pueden 
pnu·cder lcahnenlc. l·~n efecto, es posihlc esperar medidas de r:!presalia por 
parh• de lngl:tterra ·sOlo pcm1uc el arancel óptimo de los Es lados Unidos 
redlJce d hiencsl"r de :nl(lrll~rra. Volviendo u la figura 8-7, el lector debería 
obscrvl\r que t'l aranc.d Optimo en los Estados Unidos obliga a Inglaterra a 
despla:t.arse cit~ una curva dü inJifcrcncia comercial It a una curva de indife
renciu r.L•mcn;::inl mil~. b:,jn f{. 

Dt!:;aforlunarl:unl!nlc, cu~nd•' lnglat<!rra ejerce represalias, quizás al im· 
poner un n.ranccl que rníl.:xirnicc ~~~ bienestar (el de Inglaterra), ya no es tan 
cierto qae l<lS r•:stados Unido:; {o SCí\, d país que inició la guerra arancelaria) 
se puednn ht-ncfic¡ar, t1\uchos n•.:;u\LarlllJ son posibles. Cualquier país puede 
benl'fki ,¡..,e de unrt ~1.1erra arancel;ll"ia micntr;:\S (}lte el otro pierde; o ambos 
pab<>s pul·~h·:¡ ¡wr.i,•r. L,1 qut• 110 e:; pt)sihli·. :-in cmhnrgo. es que ambos paí
ses .=;e bcndicu.:o\. Er.to se cschuecl' t•n la :;i!{Un•nlc :;t~ct·aOn. 

8-5 N'I!\NCELES V •1H'.i'IESTAfl 11/lU!I:lJIAL 

Los defensores clcllihr::- comercio sicml'fe hacen hincrtpié en el efecto ncgali· 
vo de los aranceles sohrc el Uienest.·u mundial. F.n particular, un arancel crea 
una rlifc&·l'ncia f'nlre lo:; precio:; externo:> y los domtS:::ticos e interfiere con la 
ma:·timi7.acul\\ df!l bit:::nc:>t~r del numdu en las si~uicnles formas fundamen
tales: 

:t Pe.JI.l.r.P. d fll'u,~llcto mumlt.d de bienes simplemente inuirtiendo el 
proct!SO d.! t~ir r'::(Ó,'l del lmtJ,'fjO, r(lle es leí rlictmio por la ley de la uentaja 
compnrn·'iutl. 

;: o~~li.r!•.J 1'1 HHt! ,!sf.::tll1ciJn subópt~mtJ de bien e;¡ Zlllie consumidores. 

El pro?osllo ci,~ cf.~a :.ccclón ('5 darificar esto:; ineficlenciru; de los aranceles. 

En nuc:¡t,·n di.;.;u.::;ión de la v¡:ntaja comparativa, vimos que cuando cada país 
se especializa en la pwducción de aquel bien en el cual tiene una ventaja 
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comparativa, el producto mundial de todos los bienes aumPnta (potencial· 
mente). Los aranceles, en general, impaden que el mundo maximice estas ga
nancias de producción. 

La maximización del producto mundaal ocurre cuando las tasas marl-,ri
nales de transronnación (es decir, los costos de oportunidad) se igualan entre 
paises. ¿Cuál es el sentido común de esta condición? PodemcJs descubrir su 
significado e importancia considerando una situación en la cual ésta no se 
sati.dace. 

Supóngase que el costo de oportunidad del alimento Pn los Estados 
Unidos en tenninos de tela 1~s 3 y el de Inglaterra Ps 2. Si los ~.'st.ados Unidos 
reducen su producciOn de alimento en una umdad mientras que Inglaterra 
incrementa su producción de alimento en una umdad, la producción mundial 
total de alimento Jlennanccc constante. ¿Qué le sm:cde a la producción mun
dial de tela? Puesto CJUe el costo de oportunidad del aJimento en los Estados 
Unidos es 3 unidades de tela, el producto de. tela de los Estados Unidos se 
aumenta en 3 umdades. En igual forma, el producto de tela de ln~laterra se 
reduce en 2 unidadi!S debido a que el costo de oportumdad del alimento t•n 
Inglaterra en ti!rnunos de tela es 2. En esta forma, f'l producto mundi<JI de 
tela aumenta en 3- 2 = 1, quP 1~s la d1fen•nc1a entrt! el costo de oportunidad 
del alimento entre los t;stados Unidos l' Inglaterra. 

Por lo tanto llegamos a una conclusi6n importante: Cua11do las tasas 
mGrginales de transformación (o sea. Jos costos de oportumdacJ) son diferen
tes entre paises, el mundo puede aumentar s1empre el producto de un bwn 
sm reducir el producto del otro bwn_ Altcrnatlvamcnlt!, cuando los co~tm. dt• 
oportunidad de los Estados Umdos e Inglaterra son ihrualt!s, d mundo no 
puede lograr una ~;mancia en producción adicwnal, ('S decir, el producto 
mundial ya está en su máximo. 

El libre comPrcio iguala los precios de los bienes entrt• paÍSt's. Dado qu1• 

los precios de los humes son 1guah•s a los costos de oportunidad, se <h·ducf• 
que el libre comercio lleva a la igualac1Íln de los costos de oportumdad t•n Lrc 
países. fo:n esta forma, el libre comercio maximiza la producción mundial. En 
otras palabras, baJO com.licioll<$ de libre comercio PS imposible aumt•ntar la 
producción mund1al de un bien sm n•ducir la producc10n de otro. 

Esto, debe ser cierto ahora porque los aranceles n•duccn la protluc•..:ión 
mundial. Como hemos visto. un arancel crea una d1ferencia (o divN~encia) 
entre los precios de los hienes internacionales y domésticos. lli!llldo a qtu• los 
precios de los h1enes son 1guaii:'S a los costos de oportunidad, se deducl' <¡tu~ 
un arancel cr<'a una divNgencia t•ntre lo~ co~tus de oportumd:.ul (o tasas mar
gmales de transformación) dt• los países. Un arancel impide que PI mundo 
max1m1ce la producción mund1al. 

1-:n t~fecto, cuanto más alto st!a el arann•l ad valore m. mayor <>t'r:Í la di· 
Vt•r¡;::tmcla entre los costos de oporturmlad dt~ los p.:IÍse~ y, por lo tan lo, mayor 
la pi>rdida dt! producciÓn mund1al ocasionada por el ar;mcl'i. 

La ¡u~rd1da de la producciÓn mundial ocas!Oilatla por un aran<:t!l se ilus
tra t!n la f1..:ura 8·8. El hloque th• produn::1illl dt• ln¡..:\atPrra (t·~ dPclr, la fron- L. 
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Figura 8-8 Pérd1da de prucJuclo mund•al deb1-do a un arancel. 
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El bloque di:! producción de Inglaterra IINM está dibujado aJ revés y superimpuesto al blo 
que de producción de los Estados Unidos OUV de manera que los puntos de producción 
de los países, en presencia de un arancel, coincidan, como se ilustra por el punto P. l...o1 
producción mundial de alimento y tela está dada por el vector 011, que es la suma de lm 
vectores de producción OP y PJ/ de los ~stados Unidos e Inglaterra, respectivamente. Dl·
bido al arancel. el mundo sufre una pt!rdida d" producción en JI. Así, desplazando('[ 
bloque de producción de lnglatpna hacia arriba y hacia la derecha hasta que se vuelva tan
gcnl<> al bloque de producción dt> los Estados Unidos en};, como se muesLra por H'N'J,f' 
la producción mundial se puede desplazar a 11', en donde están disponibles más alimento 
y mis tPia que en 11. En efecto, podemos mover el bloque de producción de lnglatena 
J(N'!&f' a lo lar¡:o del de los t-:stados Unidos (OUV), mantenh~ndolos tangentes en todo 
momento, y luego dejando quf' la esquina del bloque dl.' producción de Jos Estados Uni
dos (esto es, el punto 1() Lr&Ct' la frontera dt' posibilidades de producción mundial Kll' J 
El punto JI necesariamente est;i dentro de la frontera Kl( J e implica una pérdida de pro 
ducción. 

Lera de pos1bihdades de producciÓn) /IN M está dibujada aJ revés (o rotada en 
180°) y super-1m puesta al hlm1ue de producción de los Estados Unidos OUV. 
de manua que el punto de producción de Jos dos países coincida, como s1· 
Ilustra en el punto P. Supuestamente, el alimento es relativamente más bara
to en los Estados Unu.los, (presumiblemente debido a un arancel americano 
sobre las importaciones de tela), como Sl! ilustra por el hecho de que el blu 
que de producción de los Estados Unidos ~~s más plano que el de Inglaterr:1 
en P. La producción de alimento y tela de los Estados Unidos está dada po1 
las coordenadas del vector OP Por consJguwnlc, In producción de alimento \ 
tela de lnHinterra está dada por el vt!Ctor Pll. En esta forma, los product~; 
mundaales de alunento y lela están dados por el vector OJ/ lquc es la sum:' 
del V<'ctor OP m:ís PI/). ¿Cómo podemos demostrar que el producto m un 

/ 
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dial no t~stá maximizado en /1? Simplemente desplazamos el bloque de pro
ducción de lng:latcrra hacm arnha y hacm la dt•rf•chn hasta que se vuelvn 
tangente a.l bloque ele producción de los Estados Unidos, como se muestra 
por /(N' M'. Es CVJt.hmtc que cuando, tanto los Estados Umdos como Inglate
rra produccn en E, la produce.: IÓn mundial total de alimento y tela está dado 
por t>l punto lf'. Pt•ro en /1' el mundo goza de una mayor producciÓn de ilh
mcnto y tela, comp;::~ratla con el punto dJstors10nado por el arancel I/. 

Nótt>se que en 1-: los dos bloques de producción son tungenles entre sí, 
es dcc1r, la~ tasas margmalt•s dt> transformación de los Jo:stados Umdos e Ingla
terra son 1guall's. Como lu~mos v¡sto, esta ('S la condJcJÓn para la maximiza
ción dl'l producto muJHII: .. d. 

Exac.:lamPntt•, ¡,qui• quiere decir que el producto mundiai se maximict•? 
AdPm:Ís, ¿~olanwntC' !>C maximiza el producto mundwl en JI'? lJesplact• el 
hlo4Ut' de produ~:ciún di' lnt.::laterra JI' !V M' a lo lar~o th•l bloque de produc
CIÓn de los Est.ulos Umdo~ OUV en forma tal que la curva M' EN pNmant•zca 
tangt•ntc a Uf: V en lodo momento; y d('jando la esquina del bloque de In
glaterra (esto f>s, f'l punto 11,) trace la curva a trazos Klf'J, que es sJmplcmen
tt• 1:1 fronLPra ,¡p posJiulldadt·s de producciÓn mundial. Esta última mut•stra la 
t .mlidad 1111Ü 1111a eh~ tela qut• t•l mundo, ~:orr.o un lodo, puedt~ producir da
d.J la producciÓn mumllal dP alimt•nlo. l'or maximización dt~l producto mun
tllal, ,;;unplPmt•tlll' qut'remos decir que se produce ('Jl cualquier punto (no 
!.Óin 11') que t'!>lt·· sobn~ I:J f10ntera de product.:JÜn mundial - no dentro de 
dla. ~Ólese qut~ el punto //'está sobre la frontera de producciÓn mundial, 
mU'nlras que el punto distor~ionado por el arancel H no lo está. 

El lil.re ~:omt·rcJo le pt•rmitt• al mundo produt.:Jr sobre la frontera de pro
dut.:ciún mumhal, (lt•balo a que 1¡..,'1.1.1.);¡ los coslos de oportumdad entre países 
(t'omo se ilustra por la tan~(·nl'Ja t•n f.'). Por otra parle, los aranceles obhg;m 
al mundo a producir dentro dt> la fronlt~ra mumiJal debido a que da lugar a 
una lllvcrgent.:ia enlrt• las Lasas margmales tlf• transformación de los países, 
como se mucsLra por los puntos P y H. Esta es la primf'ra ineficicncm de los 
aranceles. 

Aranceles v consumo 

Adem~s de Jmpt...•dir qut• t•l mundo produzca t...•n las fronteras dP posihihdades 
de producciOn mundial, un aranu•l mterf¡pre con la as1gnanón ópt1ma dt• lue
nes entre los consumHlores. ¿Cómo surgt' esta Sf'f . .'Unda i1wf1cirncia <h~ los 
aranceles? 

Una canasta fija de bienes (¡mr ejemplo-, 1.000 quintales de ln~o y 2.000 
yardas de tela) están ÓptimamPnte asignadas entre dos consumidores (o paí
ses) cuando no es posible hacer, con el m1smo conjunto de biehes, a un con
sumidor Tm~jor (o país) sin empeorar al otro. La opt1malidad se akanza 
cuando las lasas mar~inales de sustitución en el consumo St' ibrualan entre los 
consumidores (o países). 

Supóngast~ que en los Estados U nulos, la tasa marginal de sustJtut.:IÓn 
dt..>l alnnt...•nto por la tela es 2 y en Inglaterra es 3 Podemos mejorar a lnglate- .L 
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rra sm reducir el bienestar de los Estados Unidos, simplemente lransfHicndo 
una umdad Ue alnnento dt> los Estados Unidos a Inglaterra y 2 unidadi!S dt• 
Lela de lnglat.crra a los ~~stados Unidos. El bienestar de los Estados Umdo~ 
pcrmant~cc constan le, dchido que lo~ Estados Unidos inlcrcamhian una um
dad de alimento por 2 unidades de Lela y la tasa marginal de sustitución de los 
Estados Unidos de alimento y tela es 2. Por otra parle, lnglalcrra mejora 
Mientras que está dispuesta a dar 3 unidades de Lela por una unidad exlra de 
alimenlo -la Lasa marginal de sustitución de alimento por tela en Inglaterra es 
3- Inglaterra aclualmenlc exporta sólo 2 unidaUcs de lela a los Estados U ni· 
dos. En esta fonna, Inglaterra mejora mientras que el bienestar de los Esta
dos Unidos permanece constante. 

Altt!rnativamcnle, podríamos !tansferir lres unidades de lela de Inglate
rra a los Estados Unidos (como también transferimos una unidad de alimento 
de los Estados Unidos a Inglaterra) y así mejoramos a los Estados Unidos a 
la vez que mantenemos invariable el bienestar de Inglaterra. Finalmente, SI 

transferimos algo cnlre 2 y 3 digamos, 2.5 umdades de lela de Inglaterra a los 
Estados Unidos, entonces ambos países mejoran. 

Las ganancms en términos de bienestar son posibles, por supuesto, en el 
ejemplo antenor deb1do a la divergencia inicial entre las tasas marginales de 
sustitución de los Eslados Unidos e Inglaterra. Cuando estas tasas marginales 
de suslilución se 1gualan, la asignación de bienes se vuelve óptima en el senti
do de que no es posible mejorar a un país sin empeorar al otrO. -

La fi¡,'1lJra 8-9 1luslra la asignación Óptima de bienes entre países (o con· 
sumidores). Es un diagrama de caja similar al que estudiamos en el capítulo 
3 (véase flb'l...lra 3-5) en relación con la producción. El alimento se mide hori
zontalmtmle y la tela, verticalmente. Los lados de la caja muestran las canti
dades totales de alimento y tela disponibles para la economía mundial. Mida 
el consumo de alimento y de lela de los Estados Unidos con respecto al ori
gen Oa y el de Inglaterra con respecLo al origen Ott. Dihuje las curvas de indi
ferencia social de los Estados Unidos con respecto a 0 0 , como se ilustra por 
las curvas 1! e~. En 1gual forma, dibuje las curvas de indiferencia social de 
lnglat.crra con respecto a Ob, como se ilustra por las curvas n e P,. Final
mente, trace el lugar geométrico de las tangencias entre los dos conjuntos 
de curvas de indiferencia, como se muestra por la curoa de conlralación 
O.GIIFO,. 

Debe ser eVIdente que el consumo se optimiza solamente a lo largo de la 
curva de contratación. Es decir, cuando el alimento y la tela se asignan entre 
los Estados Unidos e Inglaterra en un punto t.al como G, a lo largo de la curva 
de contratación, no es posible reas1gnar los bienes y mejorar, digamos, a los 
Estados Unidos sin empeorar a Inglaterra. A.6i, cualquier punto por encima y 
a la derecha de la curva de indiferencia social de los Estados Unidos 1! nece
sariamente está sobre una curva de indiferencia social de lnglat.ena, que es 
más baja que fl. 

Por otra ·parte, cuando el alimento y la lela se asignan en un punto, tal 
como E, que está fuera de la curva de contratación. es posible mejorar un 
país sin empeorar al otro. Por ejemplo, si desplazamos la aaignación de aJi-

•. ' 
"6':'..:-·r\.:~. 
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Figura 8-9 Optimización del consumo y los arunceles. _ ~ 
Drntro de la caja se muestra la producción mundial fija de aiJmento y lela. El consumo se 
utiliza solamen~ a lo largo de la curva de contratación OaGHFOb, que es simplemente el 
lugar geomi!trico de las tangPndas entre las curvas de indiferencia social de los Esll.dos 
Unidos(/~. J!) y de Inglaterra (1~. li)- Mientras que el libre comercio hact> posible que 
los paÍSf'S consuman a lo largo de la curva de conlratacJÓR, un arancel crea ~na_~iferenc1a 
PniH' los prec1os rxtranjeros y domestacos, y así las lasas margmalesde sustatucJon, Y des
vía t>l consumo de la curva de contratación, como se muestra en el punto E. Ciertamente 
el punto E t>S infenor a un punto como 11, que h.-plica un mayor biene&tar para ambos 
paÍSl'S comparado con E. 

mento y tela rte E a F. mejoramos a los Estados Unidos (!; es ":ás _alto q~e 
1! ), mi(>ntras que Inglaterra permanece f'n la misma curva rtc_ andJferencla 
1~. Alternativamente, SI desplazamos la asignac1ón de E a G, meJOramos a In
glaterra (1~ es mayor que lt ), mientras que los Estados Unidos permanecen 
en la m1sma curva df' indiferencio 1!; y, finalmente, si desplazamos de E a un 
punto en la curva de contratación entre G y F como se ilustra por 11, ambos 

~~m~~. . 
Nótese que las tasas marginales de sustitución de los Estados U~1dos e 

Inglaterra son iguales solamente a lo largo de la curva de contratac10n. En 
cualquier otro punto que esté fuera de la curva, estas tasas margir.~es -~e sus
t1tución no son iguales. Por ejemplo en E,la tasa marginal de sustltUciOn del 
alimento por la tela de los Estados Unidos es más baja que la de lnglnterrn, 
como se ilustra por el hecho de que 1! es más plana en E que 1~. 

El libre comercio hace posible que Jos paises consuman a lo largo de la 
curva de conltatación. Como hemos visto, cada país consume en el punto en 
donde su tasa marginal de sustitución de alimento por tela es igual al precio 
rPiallvo del alimento. El libre comercio iguala los precios de los bienes entre 
paises. Por Jo tanto, el libre comercio iguala las tasas marginales de sustitu
CIÓn entre países y les pennite consumir a Jo lar¡¡:o de la curva de contrata- l 
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ción. En resumen, baJo el libre comercio no es posible reasignar una cantidad 
fija de bienes y mejorar un país sin empeorar el otro. 

Por otra parte, un arancel crea una difen•IH'ia entre los precios externos 
y los domésticos, y asi las tasas marginales d,· sustitución. Por lo tanto, el 
arancel le impide al mundo consumir a lo largo de la curva de contratación. 
El arancel obliga al mundo a consumir en un punto subóptimo fuera de la 
curva de contratación, como se 1lustra por el punto E Esta es una segunda 
inericiencJa e6tablecida por los aranceles, y refuerza la pCrdida de producto 
mundial que estudiamos en la subsección anterior. · 

El arancel como un subsidio de la producción més un .impuesto .al con!IJ~O 

Como hemos visto, el arancel interfiere con la optimización tanto de la pro
ducción como del consumo. Esta es la clave de la relación entre el arOncel, 
por un lado, y los impuestos y subsidios a la producción y consumo, por el 
otro. Los impuestos y subsidios al consumo interfieren s9lamente con la 
optimización del consumo. Los impUestos y sub-Sidios. a'la produ~Ción i~~r
fJeren solamente con la optimización de la producción. En esta forma, los 
aranceles combinan elementos tanto de los impuestos y subsidios a la pro
ducción como del consumo. En part¡cular, un arancel es equiualente a un im
puesto al consumo más un subsidio a la producc1.ón sobre los importables. 
Esta id('a se elabora más en el capítulo 9. 

8-6 PROTECCION EFECTIVA 

Esta sección trata el concepto relativamente nuevo de la tasa de protección 
efcctiua, que difiere de la tasa "nominal., (publicada en la labia de aran~:eles 
del país) cuando una mdustria que compite con las importaciones prote¡pdas 
utiliza insumas importados (es decir, productos intermedios importados del 
resto del mundo) que están por sí mismos sujetos a impuestos. La tasa efec
tiva es usual, pero no necesariamente, mucho mayor que la tasa nominal. 

Productos intermedios y comercio internacional 

En el mundo real, los bienes no se producen usualmente sólo por la aplicación 
directa de los factores primarios: trabajo y tierra. Además, los procesos de 
producción actuales frecuentemente requieren de productos intermedios, es 
decir, bienes producidos con el propósito de ser usados como insumas para 
la producción de otros bienes. Por ejemplo, el acero se usa en la producción 
de automóviles; el carbón, en la producción de acero; el petróleo, en la pro
ducción de electricidad; la hanna, en la producción de pan, el cuero, en la 
producción de zapatos, y así sucesivamente. 

Los productos intermedios también juegan un papel significativo en el 
comercio internacional - una gran proporción del comercio mundial está en 
productos intermedios. La introducción de los productos intermedios da lu-
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gar a muchos problemas interesantes en la teoría del comercio int.cmacional. 
Esos problemas están, sin embargo, más allá del alcance de este libro, y cllt_-c
tor interesado se remite a Chacholiadc~ (1979). Esta sección trata solamente 
el concepto de la lasa de protecciÓn efectiva. 

Arancel nominal contra arancel efectivo 

Cuando una industria protegida que compite con las importaciones utiliza 
insumus importados, que son así mismo sujetos a h'Tavamcn, el arancel nomi
nal no da el verdadero nivel de protección c¡uP se les da a los productores 
domésticos y que, en últimas, afectan la asignación de recursos. La razón 
básica para esta anomalía es el hecho de que las tasas nominales St! aplican al 
valor total de las importaciones, mientras que el verdadero mvcl de protec
ción (que es apropiado para los productores domésticos y para la asignaciÓn 
de recursos) se aplica solamente al "valor agregado" por parte de los produc
tores domésticos. 1-:1 "valor agregado" es la direrencia entre el valor total ele 
los hienes producidos y el valor de los insumas importados, y representa la 
cantidad de dinero pagado a los faclores doméslicos primarios de producción, 
trabajo y tierra (o capital). Dos ejemplos deben clariHcar el,punto. 

Ejemplo 1 Supóngase que el precio de los zapatos en los mercados 
mundiales es de US$ 40 el par y que para producir un par de zapatos, los Es
tados Unidos (el país residente) deben importar US$ 30 de cuero del exterior. 
En esta rorma, la industria de zapatos de los Estados Unidos crea US$ 10 de 
"valor agregado" (esto es, el precio de los zapatos (US$ 40) menos el valor 
del cuero importado ( US$ 30)). Supóngase ahora que los Estados Unidos im
ponen un arancel "nominal" del 25 por ciento sobre los zapatos importados, 
elevando su precio dÜffiési'ico a US$ 50 (o sea, el precio internacional de 
US$ 40 más la_tarifa por par de US$10). ¿Cuál es la tasa erectiva de protec
ción que se les da a los productores domésticos de zapalos? El arancel nomi
nal del 25 por ciento eleva el valor agregado del nivel original de US$ 10 al 
nivel superior de US$ 20 (esto es, US$ 50 - US$ 30). Así, el valor agregado 
aumenta en un 100 por ciento, y esta es la tasa efectiva de protección que los 
Estados Unidos le dan a su actividad de fabricación de zapatos. 

Ejemplo 2 Supóngase ahora que además del arancel nominal del 25 por 
ciento sobre los zapatos importados, los Estados Unidos imponen un arancel 
del 10 por ciento sobre las importaciones de cuero. ¿Qué le ocurre'n la tasa 
de protección efectiva de las actividades de la fabricación de za¡~..atos en los 
Estados Unidos? De nuevo, debemos determinar el cambio porcentual en el 
valor agregado de la industria de zapatos de los Estados Unidos. Ya sabemos 
que el valor agregado inicial es US$ 1 O. El arancel sobre los zapatos aumenta 
su precio a US$ 50 (esto es, US$ 40 + 0.25 X US$ 40}. Sin embargo, el 
arancel sobre el cuero aumenta el costo del cuero por par de zapatos de 
US$ 30 a US$ 33. En esta forma, el valor agregado aumenta a US$ 17 (esto 
es, US$ 50 - US$ 33). Así, el vaJor agregado aumenta en un 70 por ciento 
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¡esto es 100 X (US$ 17- US$10}/US$10¡. Esta tasa electiva del 70 por 
ciento es ciertamente más bnja que la tasa del 100 por ciento que regía antes 
de que se gravaran las importaciones de cuero. Nótese cuidadosamente el 
cfeclo inverso del arancel sobre los insumas 1m portados (cuero), sobre la tasa 
efect1va de protección que se les da a los productos rinales (zapatos). 

Formulación matemática 

Con muy poco esfuerzo y un poco de álgebra elemental, podemos formalizar 
la discusión antenor. Al hacerlo, seremos capaces de derivar fácilmente alb"U· 
nas conclusiones importantes respecto a la teoría de la protección efectiva. 

Los eJ'~mplos antenores muestran que la tasa de protección efectiva da 
el incn~mcnto porcentual en el valor agregado doméstico sobre el nivel del 
hhre comercio, un mcremento hecho pos1ble por la estructura arancelaria del 
pais. La tasa dectiva de protecciÓn (e) depende de tres parámetros: 

El arancPI nominal sobre el producto nominal (t) 
2 El arancd no m mal sobre los insumas importados Ctm) 
3 l.a partlclpacJÚn de los insumas importados en el valor total del pro

ducto final en ausencia de aranceles (cr) 

Supóngase que el precio mundial const.ante de un bien final importado 
(por ejemplo, zapatos) es p. La producciÓn doméstica de zapatos requiere 
una cantidad fiJa de un producto inlermed10 importado (por ejemplo, cuero) 
cuyo precio mundial también permanece constante. En ausencia de arance
les, el valor del cuero importado que va a la producción doméstica de un par 
de zapatos, es cr p. En esta forma, bajo condiciones de libre comercio, el valor 
agregado en la industria de zapatos es 

l' = p - up = p( 1 - u) (8-1) 

Supóngase ahora que el país grava k.s importaciones tanto de zapatos 
como de cuero. El precio doméstico de los zapatos aument.a (1 + t) p; y el 
costo del cuero importado por par de zapatos aumenta (1 + '"') flp. En esta 
forma, el valor agregado en la industria doméstica de zapatos cambia a 

l'' = ( 1 ..¡. t)p- ( 1 + 1mlnp (8-2} 

Por definición, la lasa efectiva de protección (e) es: 

l·'-¡• 
e~---,. (8·3) 

Sustituyendo las ecuaciones (8-1) y (8·2) en la ecuadón (8·3) y simplifican
do, obtenemos: 
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(8-4) 

En nuestro primer ejemplo numérico, teníamos que t = 0.25, tm = O y 
a = 0.75. El arancel efectivo era del 100 por ciento, que está conforme con 

0.25- o 
la ecuación (8·4): e== 

1
_ O.?S = l. En igual forma, en nuestro segundo 

ejemplo numérico, teníamos que l = 0.25, frn == 0.1, y a = 0.75. El arancel 
efectivo era del 70 por ciento, que de nuevo cslá conforme con la ecuación 

(8 ·4): ,,~ 0.25-0.75X 0.1 0.175 ~o.7 . 
1-0.75 0.25 

Podemos ahora usar la ecuación (8·4) para establecer algunas proposi· 
ciones importantes respecto a la teoría de la protección efectiva, como sigue: 

1 Cuando el tipo de arancel nominal sobre el producto {iiUll y los insu· 
mos importados son iguales (esto es, cuanto t = trn ), el tipo de arancel efecti
vo {e) se hace igual al tipo de arancel nominal. Así, cuando t = tm, la ecua-
.. (8 1 1 - o.l 1( 1 - (t) c¡on -4)sevueve e=--~---=t. 

1 -o. 1 -a 
2 Cuando el tipo de arancel nominal sobre el producto final y los insu

mas importados no son iguales (esto es, t :# t,.. ), entonces distinguimos entre 
dos casos, como sigue: 

(a) El tipo de arancel efectivo es mayor que el tipo de arancel nominal 
sobre el producto final (esto es, e > t) cuando el tipo de arancel nominal 
sobre el producto final es mayor que el tipo impuesto sobre los insumas im
portados (esto es, cuando t > tm ). 

(h) El tipo de arancel efectivo es más bajo que el tipo de arancel nomi
nal sobre el producto final (esto es, e < t) cuando el tipo de arancel nominal 
sobre el insumo importado es mayor que el tipo nominal impuesto· sobre el 

-· • ' . - ••• _.,..,..., f ''> ti 

1 
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Esta proposición se prueba fácilmente. Escribamos de nuevo la ecuación 
(8-4) como sigue: 

f = t-al,= 1- ol + r11- ni, 1 +_u_ {l _ r,) 
l-a 1-u l-a 

Q 

Puesto que O < cr < 1, se deduce que --> O. 
1-o 

Q 

(8-5) 

En esta forma, cuando t > t,.., el término-- (t- t,..) es positivo, y 
1-o 

hace que la tasa efectiva e sea mayor que la tasa nominal t. Por ejemplo, 
vuelva por un momento a la segunda ilustración numérica, donde t = 0.25 > 
0.10 = t,.., y o= 0.75. l<~n este caso, la lasa efectiva es necesariamente mayor 
que la tasa nommal: 

,. ~0.25 1 °·75 
(0.25- 10) = 0.25 + 3(0.15) = 0.70 > 0.25 = t 

1-0.75 
Q 

Por otra parle, cuanto t < t'", el término --- (t- t"' ) es negativo, y 
1-o 

hace que la tasa cfcclJva e sea más haja que la Lasa nominal t. Por ejemplo, 
supon~a que t = 0.25 < 0.30 = t 171 , y o-= 0.75. Ahora la lasa efectiva es nece
sariamente más baja que la tasa nominal: 

0.75 
e= 0.25 + (0.25- 0.30) = 0.25 + 3(-Q.5) = 0.10 < 0.25 = t 

1-0.75 

3 ¡El tipo de arancel e{cctauo puede anclusive ser negativo! Esto ocurre 
cuanto atm > t, como fácilmente puede verse en la ecuación (S-4). En otras 
palabras, la protección efectiva negativa ocurre cuando el tipo de arancel no
minal sobre el producto final es más bajo que el tipo de arancel nominal 
sobre los insumas importados ponderados por la participación de los insumas 
ünportudos en el valor total del producto final. Por ejemplo, supóngase dt' 
nuevo que t = 0.25 y o = 0.75, pero dejemos que t, = 0.50 de modo qu,
crlm = (0.75) (0.50) = 0.375 > 0.25 = t. Una simple aplicación de la ecuaciór, 
(8-4) nos da: 

,. 0.25-0.75X 0.50 
1-0.75 

0· 12 -~ o < As. 1 . d --- =- .u. 1, aunque e t1po e arancc 
0.25 

nommal es del 25 por ciento, finalmente la industria tiene una protecciór 
erectiva negatwa del 50 por ciento, esto es, .. el valor agregado" de la industn. 
se reduce a la mitad. Muchos casos de protección efectiva negativa han sid' 
observados en los países menos desarrollados (Paquistán, por ejemplo). 

4 El tipo de arancel efectivo e aumenta ya sea cuando el tipo de aranc• 
nominal sobre el producto final t se aumenta o cuando el tipo de aranc• 
nominal sobre el insumo importado tm disminuye. Esta proposición debe s• 
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obvia a partir de la ecuaciÓn (8-4 ). Así, cuando o bien t aumenta o lm dismi
nuye, el numerador t- otm aumenta, causando que la tasa cfecliva e aumen
te. El lector puede desear volver a nuestras ilustraciones numéricas anteriores 
y probar diferentes valores para t y lm a fin de vcnflcar esta proposición. 

Evidencia empírica 

La teorÍa de la protccc1Óñ efectiva ha recibido mucha atención duranl1! las 
últimas dos décadas. Como era natural, muchos investigadores proporciona
ron estimaciones empíricas de tasas efectivas para muchas industnas y países. 
Una muestra altamente selectiVa de estos hallnzgos empíricos (hasados en los 
datos posteriores a la ronda Kenncdy) se presentan en las tablas 8-1 y 8-2. 

Es evidente a parta de la tabla 8-1 que los tipos de aranceles efectivos 
t1emm poco parecido con los correspondientes tipos de aranceles nominales. 
Algunas tasas efectivas son tanto como 10 o 13 veces mayores que las corres· 
pondientes tasas nominales, mientras que otras tasas efectivas son actualmen· 
te negativas. Aceptando qw! las tasas efectivas dan una visión más exacta del 
verdadero nivel de protección que se le da a cualquier industna,J es evidente 
que las tasas nominales no son confiables como indicadores de la protección. 
Así, antes de que podamos juzgar el nivel de las barreras arancelarias de un 
país, debemos convertir los tipos de aranceles nominales en tipos de arance
les efectivos. 

Los tipos medios de aranceles efectivos (véase la última 1 ínea del cuadro 
8-1) parecen sugerir que la protección efectiva es más aJta en el Japón y en la 
Comunidad Económica Europea que en los Estados Unidos. 

La tabla 8-2 sugiere que tanto los tipos de aranceles nominales como los 
efectivos tienden a aumentar con cada etapa de transformación. Los países 
menos desarrollados a menudo se quejan acerca de este sesgo en la estructura 
arancelaria de las naciones desarrolladas. Ellos sostienen que este sesgo esli· 
mula el flujo de materias primas y productos semiterminados a los países 
avanzados y así impide la industrialización en los países menos desarrollados. 

8-7 RESUMEN 

1 Las naciones impiden el libre flujo del comercio por medio de varios 
mecanismos -t.a.les como aranceles y cuotas- conocidos como políticas co
merciales. 

2 El arancel es un impuesto o (gravamen) que se impone sobre un bien 
cuando cruza una frontera nacional. El instrumento más común de política 

J Loa tipoa de arancelea nominales, por aupueato, son importante• en lo que ae re· 
fiere a loa efectoa sobre el conaumo J la demanda en general. 
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Capítulo doce 

El mercado de cambio extranjero 

Las dos primeras partes de este libro trataron las fuerzas reales de la econo
mía que en el largo plazo determinan la estructura de la producción, el con· 
sumo y el comercio en la economía internacional. !lasta aquí, el dinero se ha 
visto en su papel cl<isico como un velo de los fenómenos económicos reales 
y como tal fue Ignorado. 

Ha llegado el momento de poner al dinero bajo un análisis especial. 
Nuestro prmcipal mterés, ahora, se desplaza hacia las f¡nanzas I-nternaciona
les. En particular, estamos preocupados con el mí'rcado de cambio extranjero 
o de div1sas y la balanza de pagos. El proceso de ajuste de corto plazo (que lo 
dimos por sentado en las partes uno y dos) adqu1ere ahora gran significado. 
También son de capital Importancia las chf¡cultades para aJcanzar el equili
hno mternac10nal y las polÍticas económicas que pueden ser necesarias para 
('1 logro del equihhrio ¡ntcrnacional cuando los procesos automáticos son muy 
ll'ntos o no operan adecuadamente. . 

Las fillaHZ.<L<i Jntt•rnacumaiC's están llenas de términos extrañOs: arbitraje, 
t•spt•culación, cobertura, contratos a futuros, tipos de cambio aJUSIJJ.bles, deva
luaciÓn gradual, la serpiente en el túnel, los derechos especiales de giro 
(DEG's) y muchos más. Esta Jerga, combinada con los cuentos acerca de los 
mt~rcados financ¡eros ¡ntt~macionales, crea una atmósfera de misterio, que es 
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principalmtmt..c responsable del temor del estudlantt• que se apr~xi~a al Lema 
por primera vez. Se t•spcra que este libro t·rratl•qw• tal aprt•nswn. ~_1 resto de 
este hbro df~mustrará cómo los principios fundamt:ntalt·s '! her~a_nucntas df'l 
anitlisiS económico (con Jos cuales el e~luthanlP ya t•sta fan11hanzado) se 
pueden aphcar al área de las finanzas mtcmac10nalt:s. 

Cumcn,~;amos la historia de las finanzas Jnlt~rnacionalt>s dando en este 
en lítulo un IJrcvc resumen del mercado de camhio exlranwro. l•:n particul~r, 
f'S:e capítulo trata la naturaleza, organiza~.:IÓn y funciOilt's (~anJe mtcrnnclo
nal, cobC'rtura y especulación) del mercado de cambio PXlranjt•ro, t~_l mt~n:-ado 
a futuros y su rclaci6n con t•l mercado a la v1sla u dt' contado; y, fmalmentc, 

el mercado de eurodól~ues. 

12·1 LAS BASES DEL MERCADO DE CAMBIO EXTRANJERO 

Comenza~os nuestra discusiÓn del mercado dt• t'amhi.c~ PXt~anjNo conside
ramio la causa fundamental para su existencia y la func10n hasu:a que dt'SPm

pcr~la. 

La multitud de monedas nacionales 

·Qué es el mercado de cambio extranJero? ¿Por qué se necesita? 
• • 1 

fo:l mercado de cambio extranjero no es nada mas que el mercado en~ 
cual las monedas nacionales se compran y vt;nden entre si. ExisW la neceSI
dad de un mercado de cambio extranjero dc'oido a que hay tant~s ~o.nedas 
nacionaJcs como n;1ciones soberanas. En efecto, el prmcipal rasgo thst~nliVO de 
las finanzas internacionales es la existencia de muchas monedas naciOnales Y 
políticas monetanas. S1 se usara una moneda única en todo el mund~, no ha
bría necesidad de un mt~rc:.uJo de cambio extranjero y el con1erc1o entre 
todas las naciones se parecería al comercio entre los diversos eslados de los 

Estados Unidos. . 
La multitud de monedas nacionalt~s provee una d1mensión a~licional .a 

toda Lransacción económica mtcrnacional (es decir, toda transaccmn t•co~.o
mica entre un residente de un país y un residente de otro). tod;l transacc1on 
intNnacional requiere la convNSIÓn de una moneda a otr:1 (t!s decir, una tran
sacciÓn de monedas cxtranJeliiS). La principal runcwn del mercado de 
cambio extranj('ro f'S realizar la conversión de (o la Lransfcnmc1a dt: poder df' 

compra) una moneda a otra. 

Exportaciones, importaciones y cambio extranjero 

En gt•ncral, el flujo de bicucs y seru1c:ios l'lllrr. paisl's rl'q~llcrl' la f'Ofwersi~)n 
de la moneda del pais que imporliJ o la moneda del pa1s que exporta. 1 or 
C¡emplo, considere el caso de una corporación estadoumdensc, que vende 
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(ex¡unta) t:tllllJlUtadon•s a un unportador IJnt;ínieo. A la corporación t:stadt)· 
unHlt:nsl' M' h• deht: pagar 1'rl dúlan•s mil'ntras qut• PI Importador hrit:inu:/1 
llt•lw so(;¡nu:nlt' libras <'slt•rlinas. En alguna forma, las libras C'Sterlmas del 
import~ulor lmtÚn1co St: ckhcn converlir a dól..trcs. Esto no importa, por su
put•sto, SI C'l Px:port;~dor dt• los Estado-> Unidos o f!! importador hrit;Ímco st· 
toman. 1'11 n•alulad, el trabaJo de convert1r las lillras estl'rhnas a dólares. (Si I:J 
corporaeiÚn t·~tadounidenst: act'pl;J el pago en lihras eslcrhnas, es n'sponsabi
luloHl de la corpor:1c1Ón ir al mercado camh1;mo y vender las libras por 
d(,lan:s. Por otra parU', si la corporación esladounid(:ns1• msistc en que se¡,. 
pal.(ue dm·ctamPnte t•n dól:1n:s, la responsabilidad de vender las libras por 
dúlan•s (o comprar dúlan'S con libras) le corrt•sponUe al importador britálli
co.) El punto import:111lt• t:llllsistt• t:n que el flujo de.b1enes y servicios de Jos 
r:.~tados Unidos a Inglaterra genera una oferta de libras (la moneda del 
¡mportadur) y ¡ma demanda de dólares (la moneda del exportador). 

Considere olro eJt~mplu. Supóngase que un importador de los Estadm 
llnidos compra automóviles hntánicos a un exportador británico. Si al im
portador <•sladounidense se lt: permite que pague en dólares, el exportador 
lmt:ímco debe camlnar los dólares por libras en el nwrcado de cambio <~X· 
tl':mjt•ro. Por olm parle, SI t'l exportador británico ms1stc en recibir el p<tgo 
en libras, es el importador f'Staduunidense quien debe entrar al mercado de 
cambio extranjero y cambiar dólares por libras. 

\Finalmente, considere las exportacmnes e importaciones de alimentos y 
st:n:icms de los Estados Unidos al mismo tiempo. Las exportaciones de los 
gsl.ados Unidos requieren la conversión de monedas cxtranj~ras (cambio ex
lr;lnjt•ru) a dólares. Es lh:clf, las exportaciones de los Estados Unidos dan 
lugar a una oferta de cambio extranJero y a una demanda de dólares. Por otra 
parte, las importal'ionl's de los EstaUos Unidos requieren la conversión de 
tlól;~n's a 1:amh10 t'xtranJero. Esto es, las importaciones de los Es~dos Unidos 
dau lu~ar a una demanda de cambio extranjero y a una oferta de dólares. 

Otras transacciones internacionales y el cambio extranjero 

El flujo de bienes y seJVicios entre naciones soberanas genera una gran parte 
de la oferta y demanda de monedas en el mercado de cambio extranjero. Sin 
emhar~o. t•l flujo de b~enes y S('JVicios entre países no es el único tipo de 
actividad que da lugar a transacciOnes en divisas. La gente puede demandar 
monedas extrnnjeras debido a que, por ejemplo, ellos desean comprar activos 
a los cxtranjC"ros. Los turista.~ que viajan al exterior LambiCn entrllll en con
lacto eon el mercado de cambio extranjero, usualmente a su llegada al aero
puerto extranjero, donde se apresuran a cambiar y convertir sus propias 
monedas a la moneda extranjera. También, muchas personns en Italia y Gre
cia que reciben envíos de sus parientes que emigraron a los Estados Unidos, 
Canadá o Australia entran en el mercado de cambio extranjero al cambiar sus 
monedas ext-ranjeros por su moneda doméstica (libras o dracmas) según el 
c:aso. 
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La necesidad de un mecanismo de mercado 

Sería muy thficil para un Importador de los Est-ados llnulos que nt'Ct'sJtara 
hbras esterlinas buscar un exportador de los J<:~tado~ Unidos. con la eantuJat.l 
necesana tlt> libras para la venta. ClPrlamenlt~. los t!:\.portadures_ ~~ Importado
res en todos los países t•stán dispuestos a pagar tnw pt•queña comisJÚn por la 
commhd .. uJ de hacer camh1us de monedas en una forma f<Ícll, y t•n un merca
do 1m personal. Una funcu'm importante del men:ado dt> camh1o extranjPTo es 
rf>unlr a todos los cumpradÍnt•s y Vt'IHit•don•s de monPda nadonal y llt•var a 
e<.~ hu todos los camiJJo!'i de monctlas rápida y cfJcicnlt•nwntc. 

Una cámara de compensación hipotética (clearing house) 

El mercado tic camhio extranjero resuPive el problema dt• conV(~rsión eff'c
tuando una importante función de compensación. Podt•mos entender esta 
funciÓn de compensaciÓn Imaginándonos que una cámara dt• compensaciÓn 
S(' cstablccf' con un pequeño saldo Pn todas las monedas. Sin embargo, para 
mantener una discusión senc1lla, supóngase que exislen solamente dos mone
das: dólarPs y libras. La cámara de compensación nnuncia que está dispuesta 
a caminar cualquier moneda por la otra a una cierla tasa (digamos, $ 2 por 
f.l) y espera, por supuesto, que el inbrreso de cada moneda st~a aproximada
mente compensado por la salida. Los saldos iniciales en efectivo, de la cáma· 
rn de compensaciÓn efcctivamcnlc se vuelven un fondo rotatorio. 

•t....a función de compensación se muestra esquemáticamente en la figura 
12-1. Los saldos iniciales de operación de la cámara de compensación se re
presentan por el nivel del agua en tanque de la m1tad. Efectivamente, este 
tanque consla de dos cámaras. El nivel del agua en la cámara 1 muestra el 
stock inicial de dólares que mantiene la cámara de compensación, y el nivel 
del agua en la cámara 2 muestra el stock inicial de hbras. 

La necha rayada a en la esquina superior izquierda muestra el flujo de 
dólares en la cámara 1 que resulta de la actividad de Jos importadorf'S de los 
Estados Unidos y de los exportadores de Inglaterra, los turistas estadouni
denses en Londres, etc. Como vimos antes, este grupo de personas necesita 
convertir dólares a libras; es decir, ofrecen dólares y demandan libras. La 
demanda de libras de este grupo se muestra por la flecha rayada den la esquina 
inferior derecha, la cual representa una salida de libras de la cámara de com
pensación. Nótese cuidadosamente que las nechas a y d (o sea, el ingreso de 
dólares y la salida de libras, respectivamente) son rayadas igualmente a fin de 
marcar la estricta correspondencia que existe entre ellas- el mismo grupo de 
personas las entrega y demanda simultáneamente. 

Las flechas sombreadas by e, en la parte superior derecha y en la esqui
na inff'rior izquierda, respectivamente, representan la conversión de libras a 
dólares, requerida por los importadores briLánicos y los exportadores esta
dounidenses, los turistas británicos en Nueva York, cte. Jo;n particular, la 
flecha b muestra el inb,'Teso (oferta) de libras en la cámara 2 del tanque de la 
mitad, y la flecha e muestra la salida de (demanda de) dólares de la cámara 1. 
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lle nuPvo, ambas nechas tif'n(m la nusma apariencia a f¡n de marcar la cslric
la relación que existe cntn• t~II<Js. 

Cuando t•l m¡.,rrcso dt.! una moneda en la cámara de compensación no 
compensa compl1•lanwnte su salida, la l.hfercncw se reneja en el nivel del 
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Figura 12-1 l-a (unción dt! compl'nsación. 

~;¡ nivel del ~UD t•n las ci.maras dl'l medio 1 y 2 representan el stock inicial de dólares y 
libras, respechYam_entr, en pode_r dt! la ci.mara de compensación. Las Oechas rayadas a y d 
~lueslran, rl'~pecliY&mentl', t>l mgrcso (ofi'Tt.a) de dólares y la salida de (demanda de) 
libras de la ~amara dl' comprnsación. En 1gual fonna, las Oechas sombN!adas b y e muea
tr.an, respecl¡vamf'nt(', el ingrf'so (ofl'rla) de libras y la sa/1da de (demanda de) dólares d~ la 
camara de compensaciÓn. Nólest> la t>slricta correspondencia que debe eltiaUr entre Ju 
Oechasa y d y entre las nechas by c. 
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stock de la moneda mantenida por la cámara de compensación. Cuando el 
ingreso es mayor que la salida, el stock mantenido por la cámara de compen
sación tiende a crecer; cuando el ingreso es menor que la salida, el stock tien
de a reducirse. 

Desequilibrios temporalos contra desequilibrios fundamentales 

Además de facilitar el cambio de monedas, el stock inicial de dólares y libras 
de la cámara de compensación se puede usar para suplir deficiencias tempora
les entre el ingreso y la salida de cualquier moneda. Sin embargo, deficiencias 
permanentes o persistentes que pueden surgir en cualquier momento, no se 
pu(•den tratar de esta manera. Cuando surge una brecha persistente, los eco
nomistas dict~n que ex1sle un desequilibrio fundamental. A riesgo de super· 
s1mpliricar, podemos decir que el resto del libro discute las diferentes causas 
y remed1os a este fenómeno. Esencialmente, un desequilibrio fundament.al 
St~ puede corregir por medio de algitn ajuste que lobrrc una mejor sincroniza· 
c1Ün C'ntrc el mgreso y el gasto de la cilmam de compl~nsación .. 

12-2 ORGANIZACION DEL MERCADO 

Hasta el momento hemos usado el término ccimara de compensación para 
carac'.,."!nzar una func¡Ón antes que una institución particular. En n~alidad, la 
func1on d,• cnm(wnsacJÓn la desC'mp<>ñan los hancos, en parte dchuln a (JUC la 
mayoría d1• las transaccionrs rlP cambio extranjero dC' cualquier tamaño lle· 
m·n la forma de un camhio Uc depÓSitos h.uu .. arios y en parle debido a que, 
en caso de que el importador nccesile crédito para financiar sus importa· 
cwnes, es conveniente combinar la transacciÓn en divisas con la transacción 
credJlJCJa. 

Para entender la organización actual del mercado de cambio extranjero, 
Pxamincmos la figura 12·2. Los diferent~ agentes en el mercado de cambio 
extranjero se presentan como los cuatro niveles de una pirámide. gil la base 
lmvel 1) encontramos aquellos negociOs e individuos (por ejemplo, export.ado
rrs, importadores y tunsLas) cuyas actividades generan ya sea una oferta de o 
una demanda de divisas. Como regla, estos usuarios finales y proveedores de 
diVlsas no operan directamente entre sí. sino que usan los servicios de los han· 
cos comerciales, que se presentan en el nivel 2. 

Por eJemplo, las empresas estadounidenses que v~nden computadores o 
un importador bntánico primero reciben una nota-promesa d~l 1mportadnr 
por la cantidad de la compra. Luego, la empres.o estadounidense vende ("des· 
cuenta") la nota en un banco esladounidensc. 

En 1gunl forma, el importador rstadounidcnse de autos brit.imicos puede 
comprar en un banco comercial estadounidense la cantidad necesaria de libras. 

PllJ"8 satisfacer las necesidades de esos clientes, los bancos comerciales 
usualmente mantienen depósitos con bancos extranjeros. Así, el banco co
mernal estadounidense aceptará los dólares americanos del importador (o 

'1 

.. L 
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Bancos comerciales 

E•portadores. 1mportadore1, tur1stas. lnm¡grantes. 
mvcrs1on•stas 

Figura 12·2 OrgamzaciÓil del mercado de camb1o extranjero. 
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Los cuatro niveles de la pirám1de denotan los cuatro tipos de pen;onas que efectúan tran
sacciones y su relación f'nlre sí. En el nivel 1, encontramos a los usuarios finales y a los 
provef'dores de cambio extranJ('ro; estas personas usan los servicios de los bancos comt•r
cia\('s (ni\'í~l 2). Para mant('ner sus baJances llt'tos los bancos comerciales usan los serviciOs 
de corredores (nivel 3). Etotus últimos son también el vínculo entre los bancos comerciales 
y los bancos centrales (mvel ·i). 

reduc1ril su cuenta IJancafia) y al mismo t1cmpo instruye a su banco corres
ponsal en Londn~s p11ra hacer una transferencia de la cuenta del banco esta
dounidf'nsc a la cuenta del t!Xportador lmt.'Ínico. 

En el curso de sus oper;H:JOIH'S dt! cambio extranJero, los bancos comer
t.:lales compran Uivisas a algunos dl' sus clientes m ~entras que ellos las venden 
a otros. Por consiguiente, cada banco comercial actúa en alguna forma como 
una cámara de compen~acJÚn, compcnsanUo parcialmente las ventas con las 
nHupra:.. Sm embar~o. no se put~dc esperar que este proceso de compcnsa
Cion :.t·a pt~dccto, dehido a que para algunos bancos las compras tolales de 
divisas l!Xct•dt•n sus Vl'lltas, mwntras que para otros bant.:os las compraS lota· 
h·s son nw1wn•s ..1 sus ventm;. Para t!quilihrar sus saldos m•tos, los bancos 
t'oii!CICI.dt·s u:..Jil lo::. st·rv¡c¡u!-. dt• curn:dores tle cambio extranjero. t-:stos últi· 
mm, :.e lt'!JIC!>t'lll,Ul por d mvel 3 en la p1ránuJc Jc la f1gura 12-2. En efecto, 
Pslos corn!don$ ofrecen a los hancns comc>rcwles el mismo tipo de servicios 
qut' los ofn•cui;>s por los bancos conwn:mJes a los usuarios finales y a los pro· 
vt•edorcs dP dJvJsas. Los eorrc>tlorcs se m;mt1encn en estrecho contacto con los 
banco:. t.:unu!rclale:.. La competencia entre los corredores es más bien aguda. 
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Los corredores son t..ambu~n el vinculo entre los bancos centrales y los 
banéos comerciales. En la fib'UTa 12-2, los bancos centrales están representa
dos por el mvel superior. Las actividades de cambio extranjero de los bancos 
cPntralcs comprendt•n principalmente la mtcrvención para innuir en l:::~s con
(llcioncs del mercado o en las Oucluacwncs del tipo de cambio. Además, 
también r~Ocjan las lrans<~cdones del gobierno (como bancos centrales sirven 
como princ1pal banquero de sus gobiernos) y las transaccion('s con las dife
rentes organizaciones mlNnacionalt•s y otros hancos centrales. Las activida
des de los bancos ct~nlrales SI.' consideran en este capítulo así como en el res
to del hbru. 

El estudiante no dt~he creer que los cuatro mveles de la figur~ 12-2 
están en orden cronoiÜgJco con respecto a las diferentes transacciones. La 
verdad es quP, por lo general, todos los tipos de transacciones tienen lugar 
sJmult.áneamcnte_ 

En este lihro no estamos mtcresados en las diferentes formas de p~gos 
en las transacciOnes mternacwnalcs (por ejemplo, cuentas de cohru, cheques, 
transferencias telegráficas y dcclivo). Lu distinción entre ellas es legal, no 
económica. l'am nuestros propÚs1tos, t:S suficiente notar que dchido a la a¡.;u
da compctcncm que exJstt• entr(' t•stos diferentes medios de pago, podemos 
hablar de la oferta y dPmnnda th~ d¡v¡sas sm prestarle mud1a atencu)n al do
cumento particular usado. 

• 
12-3 EL CARACTER INTERNACIONAL OEL MERCADO DE CAMBIO 

EXTRANJERO 

¿Qué es un mercado? ;.Tiene un mercado que estar ubicado en un solo edifi
CIO? ¿Tiene un mercado que e&tar IJm¡tado a una localidad particular? Cierta
mente, las monedas nac10nalcs se comt~rc¡an Pn muchos lugarf's del globo: 
por ejemplo, Nueva York, ChJcago, Londres, Zunch, Hong Kong, Smgapur y 
Tokyu. ¿Es cada uno lh! estos lugares geográficos un mercado ~eparado? ¿S1 
no, por qué no? Estas son pn~bruntas 1m portantes, y el propús1to dt! t·sla sec
CIÓn es considerarlas Ludas hwvcmente. 

El mercado de cambio extranjero como un mercado internacional 

l'or el tPrminn mcrcndo, los t'COIH>mJsta.•;; quieren dt'cir cualquier organiza· 
cu)n en la cual los compradon•s y vt•ndPdon•s dt! un hwn se mantlcllt!n en 
constante cont:Jcto t•ntn· ~i. No t•s IH'ct•sano que un mercado t•sti· ubicado en 
un solo Pd1f1cio. 

Los nPgociantes de l'amlllo t~xtranjero de los bancos cnmcrc¡ales se m un
Llenen en constante contacto con los corrt>dores y entre sí por cahle, teletipo 
y tt'léfono, y ellos est:ín constantemPntc alertas a las últ1mas cotizaciones t~n 
los <hft•rpntt•s s1Uos geol-(r:íficos dpJ nwrcado. Como rt!sultado, f'l mf'rcadu 
camhmno involucra todos los Ct•ntros financit~ros dt'l muntlo. No est:í lum
t.Jdo a una lucnlidatl particular; .r.:' m:b IHl'n un mcrt"udo llllcmuciu11al, en 
dondt! st~ comt!rCI<ln las mont•tlas nacionah•s. 
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Arbitraje 

La fw!rLa t>conúmica qut• mantwnt• unid m. los thft>rt!ntt•s Ct'nlros fmant.:lt'rns 
alrt•(lt•dor dt'( mundo, como un Único nwrc:Hlo, ~~· t'Oiltll't' como arbflra}e I'·Jr 
dt'fmicit'lll, PI .trlnlraw t'S la compra y vPnla s1mult:ÍJ1t'a dt• div1sas 1'11 husca dP 
una utJIHl:ul. l.a ..... tt¡lurLIIIIHI;Hit•o; 1lt· arlntr:IJt' <¡IH' gt•nt·ran una ut1l1dad sur
¡.!t'll ya ~Pa dt• qw· t•l prt•t'ltJ dt• una 11\tJ/lt'da t'/1 Lt•rlnl!lo~ dt• otra (11 ~t'a, t!llJpo 
dt• cambio l':>.lr:mJt!ro) tillll'rt• dt• un ct·ntro flllannt•ro .t ulru o dt!blllo a que 
l.ts tlift·n·nlt'!> la'>aS dt• l':llnlno :-,1111 llh'tii\SI~lt·nlt!S, como ~~··explica en Seh'l..llda. 

~rllitra¡e de dos puntos 

Supt.lllj.!:l!-.1' qut• la hhra t'Sit•rlm.l !>t' camtna por IJS$'2 t•n Nm•va York y por 
USS :l.l O t•n Londn•s. lln :iriHtro ( mualnH!nlt• un nP¡.:w·¡anh• dt· cambio PX· 

tranJt•ro dt• un hant•o t'omt•rnal) pw•dp hact•r una utilidad comprando libras 
t'll t\:w•va Yt1rk a liS$ 2 y Vt•ntllt.•ndola~ '>lmllliÚJH'amt•ntl' t'll Londrf'!i a 
llS$~.10 l·:sta cla:-.t• tlt· .trltllr:Jjt' tu·ntlt• a alrat•r a los dos precios entn• sí 
hacwndo subir t·l pn•c¡n l'll dolan•s dt• la lihra I'Stt•rlma t•n NlH'Va York y ha
c~t'•ndolo hapr t'll l.ondn·:-. Aun (H't¡lll'iws dist·n·paiH"IaS t•ntn• las tasas dt~ 

t·amhltl Cttll.t.ada.'> t'll ltJS ~~~r~·n•n!t•:-. t't'nlros fmancwros dan lugar a volunu
no:-.u ..... arhitraJt'!> -- t¡llt' pr.Ít'Lit'.llllt'l\lt• t•hmman las th.SI'rt'piiiH'IiiS t•n m muto& 

El t'Jt~mplo antPnor du~t ra lo qlu' u:-.ualnwnte st.• refu!rc como arbitraJe 
dt• dos puntos, :-.lmpll'mt·nlt' di'IHdo a qut• mvolul'ra :-.olanwntt~ dos morwdas 

Arbitraje de tres puntos (o tnangular) 

El arh¡traJP rt•ntahlt! dtdmlo a la ¡nt·onsi~Lencia dt• las tw•as umformt!mcnte 
cotJ.t.adus t!s un poco mús difícil, puesto qw• 1nvolucm por lo nwnos tres mo
IWda:-.. Con 1111 I'Jt'mplo t•xphcarPmos qw'• quen·mos dt·cir. 

CoJbHit•n• trt':-. llltl\Wdas. t•l d(dar, la hhra y t'l yen. Todas l.ts tn·s mom•
da:-. St' <'onwrl'ian t'll Ntu•va Yurk, Londn•s y Tokyo. Supúngast.• qut! los 
Slt.:'ltll'lllt':-. prt!Cio~ {o tasa:-. dt• camluo) prevalt•ct•n .tctualmt•ntt· t'll los tn•s ct•n
tro~ llnanc1ero:.. 

( 1 st· vt·ndt• ya :-.t•a por LIS$ 2 o .1~)() yt'llt!!> 
US$ 1 .<.e vendt• por 200 yenes 

Dt·l11do a ¡¡ut',MIJHH'stanwntt!, pnovalt•ct!ll i11s mismos prec1os en todos los cen
tros fmanclt!ros, no t'S pusiblt·. para un úrb1tro, hacPr unn utilidad comprando 
una mo1wda t•n dondt• e:-. m:Ís barata y vt•ndii·ndola Pn dondt• I'S m:is cara. Sin 
Plllhargo_ lo:-. pn•cio:-. coll!.atlos (o tasas) son inconsistl'ntes, y 1'1 :irbitro pUt!dl' 
hal't'r una utllalad como ~IJ.!;Ut•: 

l. Vt'IHI<•r [ 1 por US$ 2 
2. I.Ut:go vender cada US$ ! por 200 yt•nt•s para ohtenN un total de 

400 yt•nPs 
3. Finalmenll', volvPr a comprar la libra llliCial por 3!>0 yenes y ganarse 

10 yt'Jlt'!>. 
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EsU:~ L1pn dt~ ariHtraJt' se conon• corno ..rh1lraj1' di' lrl's puntos (o trián
gular) porque Involucra tres monedas. 

Tipos de cambio indirectos (o cruzados) 

Los tipos d.-. camluo (o prí'CIOS) usados t•n d f'Jt'lllplo anlt!nor usualmt>nlt! se 
tlt•ntJmJnan dlfcctos Para o!Jtenf'r un CtHltH'IJilJPnltJ adicional an•rca del pro
hlt•ma de• la consistt•ncla tlt• los tipos dt• camh10, pro~•'f.!lllfllos con PI ('jt•mplo 
,mtn10r tlt•l arhitrajt• dt• lrt•,<, puntos. 

l'nnwro, debemos mtroducJr d conccpl o tlt> un t 1po d,.' t'amluo ITI<iln~c
to (o cru;;:ado). ¿(JlH; 1'!-. un lipu uuhn•do? Supún~.~~., !]111' uslt•d quien! con
VPrtlr una hhra Pslt•riLIIa en )'t!llt'S. El tqhJ tlirt•do no'> da 1'1 nlmwro dt• yt!nt·s 
( 3!JU) qw: un han e o ¡nwdt• darlt· a ~.;¡¡mhio d1• [ l. S!ll t•mhargu, ustt·d pw~dt~ 
uhkrwr yPnt•s por hhra.-. t'amhiúndolos pnnu:ro pur dt-,Jan·~; (2) y hu•f.!o cam
biando los dl,l;trt•s por yPnt·:; 1·1001. El núnu~ro tlt· )'l'llt'S qut• St' ohlit•rw t~n 
l'SI.t rorma IIHiirccla t'S t!l lrpu rndrrt•~.:Lo. En IIUPStro I'JI'IIlplo, td tipo dirpcto 
(3~)0 yt~nc:.) t•s m;is haJO qtw t•l tipo indirecto (·100 yt•tw:.). l'or lo tanto. st· 
ptH'dl' lograr una g..tnancta Ví•ndll'ndo l.t'o lrhra:- llt~llrl't'lamt•Jtll' por ·100 yt•ru•s 
y coruprandolas dt! nut•vo drn·ct.arut•nlt• por :1!HJ yt'IH'~. 

Arbitraje en muchas monedas 

En el •1undo reaL pueden Ll'llt~r lu~-:ar otra::. rormas más complu:adas de arbi
traje -qUt~ mvolucran •1, 5 u m:is monedas-. S m t•m harg:o, el arhit.r<..tje re la· 
tiv;mwnte s1mple dt• tres nwnt'<bS ilustrado anlí•riornwnte t•s ~uricll'nlt! para 
t~Stahlt~C('f tipos di! ~.:ambro l.:onsi:,lentes. En t•st.a rorlll<..t, cuando opera hu!n, el 
arbitraje de tn•s monedas (o trt•s puntm) ehmma liJ n•nlahilidad de estas rur
mas m;Í.s complicadas tlt• arhitraJI', qu(' solam¡•nlt• tu•tu•n lugar muy ram
mente. 

12-4 RIESGO CAMBIARlO 

t\nt•~normentc mf•nclonamos t•n eslf' capítulo <¡Uf' t•l pmll'lpal rasgo distrntl
vo de las rmanzas intemanonalt•s es la cxisl.t•ncia dP muchas rnotwdas nat'lona
les. Sin embargo, en un sentido rnols prorundo, nu I'S n•ahnentc la rnul11tud de 
monedas nacion'!les ¡wr se lo qut~ constituye .,¡ ra~go caractt•rí~tJco de las fi
nanzas internacionales, smo m:is hrcn la posihdidad di' nuctu:u:JOncs t'n los 
l1pos dt! cambio. Los tipos de ~.:arnbio son pn•c1os dt! las murH'1bs n.pn•sados 
en lt~rmrnos dt• otras rnonetla.c;. Es un hPchn h<Í.<;lcu tlt• las rmanza_c; lntemaclo
nall's qut• í'Stos precros PUI'Jt•n l'ílllllnar !>t'!.:Úil las condJt'IOilt'S de ort'ft.a y de
manda, aunqut• tales cambios ¡nlt'dt'll estar ft">trrng:Jdos por las rt•stncnones 
mstJtucrunalcs del sistema morwtano 1nlt~rnacronal que pn!vah•ce Pn d mo
mento (como se.cxpl1ca postPnormPntc en este libro). 1~1 propósito tic esta 
secci6n es consrdcrar las implicaciones dt! esta <hmcnsión adicional tic las ri
nanzas Internacionales. 

• 
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Presentación del problema y algunas definiciones 

El hecho de que los tipos de cambw puedan cambiar crean serios problemas 
para los exportadores e importadores. Ordinariamente, las transacciones de 
exportaciÓn e importación ~.:omprcnden períodos de CSJH!ra y la tasa fuLura 
de cambio no es completamente scb'llra_ Como resultado, el menor cambio 
tk:,ravorahh· t•n la tasa dt~ cambio puede implicar pénhdiJS para los exporta· 
du1 es e importaduct·~ compktamente no relacionadas con :,u negocio nonnal. 
E~ta pos1lululad dt! P•~rdulas ocurridas de uu carniHo dcsravoraiJie en la tasa 
d1! cambw usualmenlt! ~" mt•nciona como rws~:u cambwrw. 

En gt!ru•ral, los activm mtema~.:umales pueden aumentar o depreciarse 
l'll ViJiur en la ntt•tlab t!ll que el precio df~ la moneda extranJera aumenta o dis
nunuye, rt~.spect1'vamente. Como resultado, algunas personas (conocidas 
como preursores. licdgers) a los cuales no les gusta el riesgo cambmrio insisten 
en mantener un equillhno exacto cntrt! sus adJvos y ohligacJones en mont!
das exLranjt:ras. Otros (cono~.:ulos como especuladort?S) Que piensan c¡ut• 
conocen ~.:uúl va a ser la tasa futura de cambio y est;Ín dispue:,tos a jugar, 
mantu•rwn sus adrvos 1'/l aqudla moneda que e:,pcran :,e aumentará en valor. 

Nútt•sc qw• aunque a nwnutlu hablamos tll! previsores y especuladores, 
t'S m:ís I!Xado rt'f,·nn.l' iJ las activuladt·~ dt~ preucsiÓrl y J'Spccu/acrón. Son las 
ad!VItladcs, uu las per~onas, las que son importantes t..lcsde un punto de v1sta 
econÓmico, dt'ludo a c¡lW la misma persona puf•Ue erectivamente actuar como 
pn•v1sur L'll i.llgunm. casos mwntras que actUa como espe~.:ulador en otros. 

El nwr~.:ado dt• camhiLl t~xtranjt•ro provt!t' útiles servicios tanto a los 
pn•vl::.t>rt•s ~.:omu .t los t>Spt!culatlorcs. como se ilustra t!ll los sigurentes f'Jem
plo:,. 

Cubrimiento o previsión 

ConsHl('n! JlflmPro c·l c:Lc;(l de un exportador estadoumdensc de computado
r¡·~ qlH' araba dP n•cihir C l 00.000 en lu rorma de un depÓsito a la ViSta con 
1111 hanco d<' Londn•s. Supim~-:;-~~e que el t~xportador de los Est.:uJos Unidos 
c\¡·:-Pa mankllt'r ~~~~ fondoc; en forma 1 íquida duran le tres meses, pero no 
dt>s1•a corn·r un rr•·..,¡_:o cambiano. Por PJemplo, si en trPs meses la hbra cster
lm:l ~~· reduj•·r:• a t IS$ I.HO dt· su precio actual de US$ 2, el equivalente en 
dt'1brl!~ del dl'pÚsito dPI t>)..portatlnr c!stadounulense se reduciría de US$ 
200.000 a L'S$ 180.000 ~ un.t p1~nlida eh~ lJS$ 20.000 en sólo 3 meses. Para 
t•vrl.ar PI rit•:-J.!o camlnarrn, ,.¡ PXJlOrtador estadounidt>nsc debe vender sus 
100 000 hhr;t~ hoy t•n 1·l nH"ré:ulo dt! caml11o extranjero e~ invertir sus dóla· 
n•o.; (liS$ :Wil 000) •·n lm 1-::-.t¡ulos 1 Jmdos. 

Como un.1 'ot'J.!llnda ilustraCIÍln, supónga.-.e <¡Ut' d cxportarlor de los 
E~1.1tlt):- lfn11lt).., t'~l)••ra n•cihir [ 100.000 t~n :1 nwsí's. Puesto qu.~ las libras no 
••:-.t.in dJ:-pnnthl•·:. hoy, ¿cómo put~dí' el exportador cubrirse en contra de la 
po:-.1hlt· rl•·preciat:JÚn dt' la lthra'l La rf'spuCsta está implícita en lo que drjimos 
anl••rHlrmt·ntp: PI exportador dPhe gcn1~rar una ohhgaciÓn en hhras exacla
nH·nlt· .d.- 1.1 misma cu~tnl ia qut• los 1n~rcsos t•spt!rados por sus V<'ntas. Para 
lt1grar ,.,:.t,, t•l I!XlnJrLI•Iur ¡nde prt'sti.ltlo C 100 000 en Londres a 3 meses. 
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luego las vende en el mercado de carnhio extranjero por US$ 200.000 los 
cuales mvicrlc en los Estados Unidos. Ahora él tiene sus fondos en dólares, 
como en la primera ilustración, pero adt!m:Ís twne un aclivo de ( 100.000 
(el pago esperado por el importador hrit;ínico) m[ls una ohllgac1ón dt• 
( 100.000 (el préstamo en Londres). Pw•sto qut• amhos, t•l acl1Vo y la ohliga
ción en libras, maduran a 3 meses, se tlt•duce qtw sin importar cuál sea el 
preciO de la libra en 3 meses, el exportador puedr usar suS ingresos por t'enta 
para pagar el préstamo. (En csle ejemplo ignoramos los cobros en mlt·rcs('s, 
para simplificar.) 

Nótese qut! aunque en la ilustración nntt•nor Na capaz. d'• t•liminar 1'1 
riesgo carnhiario, SP rcqurcn:• que el exportador de los l•:!>tados 1 /nulos knf.!a 
facilidades de crédito en Londres. Esta es, por suput•sto. una SI'VI'ra lirmta
ción, que usualmcntt~ obliga a los exportadores cstadounidt~n~es a opPrilr en 
el mercado a futuros, como se explicará f'n la Siguient1• St'cciilll. 

Como tercf'ra y última ilustracJÓn, con~uli•rc el caso d1• un importador 
Pstadoumdtmsc de automóviles bntánicos que dt!ht• ¡mgar al t•xportador hrit..a
nico ( 100.000 f'n 3 mesf'S. Para cubnrst' Pn eontra de esta ohhgación f'n h
hras, el importador puede comprar hhras hoy en PI mercado clP camluo 
rxlranJPro, dcpmnlarlo en su banco hnt;imcu, y usarlos JUnto con el rnll'n-·s 
rrcihulo t•n 3 mt•st•s para pa~ar la dPud¡¡.l'or SllllliP~to, Pstt• L¡po dt•cuhrirnll'n
lo n·quwre r¡ue el 1m portador tenga ya sea dirwro líqurdo thspomhle o faci
lidades dt• crédito. Por esta razón, d importador dP los Estados Un1tlos 
usualmt~nle prefiere operar con el mercado a futuros como SI' f'Xplica rn la 
siguiente secdón. 

Especulación 

I.AJ rspcculac1Ó'J cons1str en asumir en forma deliberada el rlf'SJ/O camb10rw 
cun la cxpectatwa de una utilidad. El especulador licn(• expccl.llJvas dcfJnuJas 
acerca de las lasas futuras de cambio y esl:.Í rnteresado en lograr una ~anum:w 
comprando moneda extranjera cuando eslá barata y vendióndola cuando t!Sl:Í 
cara. Si el especulador acierta en sus t!Xpectalivas, lugrarú un bencfu.:io, Si st• 
equrvoca, sufrirá una pérdrda. La Posrlnlidad de una pérdida a menudo n•s
tnnge al especulador en sus nctividadt>s. 

NótC!sc cuidadosamente que la espcculaCJÚ!l t!S el opuesto dt•l cuhn
m¡enlo. Mit~ntras que el cubrimiento sigmfica alhruna ac<..:iÚn que llt'ndc a t>h~ 
minar el riesgo cambiarlo, la especulaciÓn Slh1Tllfica asumir dehberat..lamenle t•l 
riesgo camhiano. 

La especulación tamhién debe disiHlh'llirse del arhitraje. El arbitraJe 
también 1mphca el principio de comprar una moneda cuando está barata y 
venderla cuando está cara. Sm rmbargo, el arbitraje no tiene• nesgo, debido a 
que para todos los proposJtos prácticos, la compra y venta tiene lugur en d 
mismo momento y todos los precios son conocidos para c•l árhilro. Las acti
vidades del pspeculador, por otra parte, están nccesanilmentt• sujf'las a nesgo 
cambiano. Más aún, el elemento de nes~o camhrario es el rasgo d.raclerístJco 
de la especulación. 
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A los especuladores usualmente se les (!escribe como individuos voraces 
Y anlisociaJes cuyas actividades subversivas generan, de tiempo en tiempo, un 
caos total en los mercados financieros inlernacionaJes. En efecto, se supone 
que estos mistcnosos gnomos de Zurich realrzan sus aclJVidades subversivas 
durante las mayores cns1s fwanc1eras. Con respecto a tales cuentos, el lector 
debe tener presente dos cosas. Primero, en la forma general en la que esta
mos usando el tCrnuno, la cspet:ulación la pul'dcn practicar muchos tipos de 
mdJvJduos y negoc10s: cxporladtJres e importadores de bienes y servicios, 
banqueros, lur:stas y así, .sucesivamente. Cualquier persona cuyos activos to
tah•s en una monl'da extranJera no t~stt~n compensados con sus obligaciones 
t•n la mi.sma mo1wda, t'S un espt•t:ulador. ~egtutdo, s1 la especulación es la cau
sante de las cris1s que sur~en dt> tiempo en tJCmpo eñ los mercados financie
ros mlemacJOnalcs, es un asunto cmpínco. Mientras quo puede ser causante 
dt~ alh'Unas crisrs, la especulaciÓn no nec(~sanamente la genera, y en efecto no 
lo hace, 111 swmpre cwa el caso. Por lo menos es teóricamente posible que la 
I'!>JlC<..:ulacJón dcsempcñP la func1ón altamente Útil de suavizar las fluctuacio
nes en las tasas de cambio a través del tit~mpo. c;omo lo seí1ala Mlllon Fied
man, los especuladores continuariÍn en el negocio solamente en la medida 
en que sea rentable. Este será el caso si,_ como regla, pueden comprar barato 
y vt~ncJt·r <..:aro. Pero comprar h;uato y vender caro, es suovizar las fluctuacio
lll'S dt~ la ta<>a de cambio a través del twmpo. (V Case también sección 21-5.) 

Un especulador con expectativas pesimistas acerca del precio futuro de 
una moneda se denomma especulador a la baja (bear); uno con cxpeclalavas 
optimistas, es un especulador al alza (bull). Por ejemplo, un especulador al 
alza de la libra esterlina (o sea, uno que espera que la libra esterlina se vuelva 
más costosa en el futuro) compra ahora lrbras esterlinas cuando 'están baratas 
Y planea venderlas posteriormente cuando se hayan encarecido. En el lengua
jt• técnico, el especulador al alza de las libras loma una ·posición larga (es 
decir, sus activos en libras son mayores que sus obligaciones en libras). 

to~n igual forma, un especulador a In baja en lrbras (es decir uno <J'ue 
t!spera que el precio de la libra se reduzca en el futuro) toma una posición 
corta (es dt~cir, sus uctivos en libras son menores que sus obligaciOnes en li
bras). Por CJemplo, un especulador esladounadt'nsc qut~ espere que la libra 
estt•rlina se deprecie en un futuro cercano puede comprar libras esterlinas en 
Londres Y venderlas por dólares en el mt~rcado de cambio extranjero. En esta 
forma, crea una obligación en libras esterlinas sin compensarlas con un activo 
también en t•sterlinas. Sr está en lo Cierto en sus expectativas, comprará libras 
esterlinas en el futuro a un precio más hajo y pagará su deuda, conservando 
al mismo lwmpo una JUgosn ganancia en tlólarcs. 

Especulación por parte de los comerciantes 

Como se> anotó antenormcnlt!, los exportadores e importadores que esperan 
rccrlur o hact•r pagos en mont!da t•xlranjl'ra en t•l futuro, están corriendo un 
rit!sgo camhrarw. Estos <..:umcrcwntes pueden especular simplemente! al no 
cubnr sus riesgos cambmnos. La decisión por parte de un comercmnte de no 
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cubrir sus riesgos camhiarios es ciertamente similar a la decisión de un espe
culador puro de ahrir dcliUcradament.c una pOsición larga o''corta en una 
moneda extranjera a fin de ohtcner una ganancia. 

Sin embargo, no cubrir el riesgo cambiarlo no es la única forma de espe
culación por parte del comcrcianle (o sea, especulación por parte de un 
importador o exportador). Otra forma importante de especulación por parte 
de los comerciantes es lo que usualmente se denomina como anticipos y 
retrasos. Este término se refiure al ajuslc que los imporladorcs y exportado
res hacen en el cronograma de pagos, la colocación de órdenes y el despacho 
de mercancías con el propósito de evitar pérdidas u obtener ganancias de 
un cambio anticipado en el tipo de camb1o extranJero. 

Supóngase, por ejemplo, que se espera una depreciación sustancial de la 
libra esterlina. Un exportador británico de bienes que cobra en dólares esta
rá ansioso de demorar (retrasar) el recibo del pago con la esperanza de vender 
sus ingresos en dólares a una tasa de cambio que sea más favorable que la 
actuaJ. Puede hacer esto simplemente extendiendo crédito a los importadores 
extranjeros, quizás en condiciones muy atractivas. Y puede lograr el mismo 
resultado simplemC'nlc demorando sus envíos. 

Si las exportaciones hrit:ínicas están facturadas en hbras esterlinas en 
vez de dólares, el resultado es el mismo, excepto que el importador de los 
Estados Umdos asume la iniciativa ahOra. Así, cuando se espera una deprecia
ción de la libra esterlina, el importador de los Estados Unidos demorará 
(retrasará) sus pagos y pedidos con la esperanza de comprar libras esterlinas 
más baratas en el futuro. 

Los importadores britámcos de bienes facturados en dólares estarán 
ansiosos de acelerar (anticipar) sus pagos y ped1dos simplemente para evitar 
ser cogidos con obligaciones en dólares en el caso de una depreciación de la 
libra esterlina. De nuevo, si los bienes se cobran en hhras estNhnas, corres
ponde a los ex portadores de los 1-:stados Unidos toffiar la inicmtiva para ace
lerar su recaudo. Ademils, los exportadores de los Estados Unidqs pueden 
ofrecer mejores ténninos a los importadores brititmcos, e inducir a los últi
mos a acelerar sus imJl•nes también. 

12·5 CAMBIO A FUTUROS 

Las transacciones en moneda extranj('fíl u~.uc,lmcnte se divi<h~n t•n dos clases 
principales: transacciones a la vista (que requieren <·ntrega inm(•diata) y tran
sacciOnes a futuros (que son simph!mente acuerdos para camluos futuros dt• 
moneda). Debido a esta d1stmción b:i<;iea, a menudo tilstinbrulmm. entn: d 
mercado a la llisla o de contado y el mercado a futuros, así como entre L-1 
tipo a la VI.Sla (o SPa, el precio dt• una moneda extranjera en el mercado a la 
vista) y el llpu a futuros (o S<'a, el precio de una moneda C'Xtranjf'ra l'll t•l 
mercado a futuros). 

El propósito dL' esta sección es clarificar la diferencia entre las trans<Jccio
nes a la vista y las transacciones a futuros, para mtroducir al lector en la 
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mecánica y convenciones del mercado cambiario y pam eXplicarle el signifi
cado económico del mercado a futuras·. La siguiente sección examina breve
mente la relación que existe entre las Lasas a la vista y las lasas a futuros. 

Transacciones a la vista (o de contado) 

Todas las transacciones Jc cambio extranjero CJUl! hasta el momento hemos 
considerado <!n este capítulo son transa~.:cJOnt!S a la vista. Su rasgo caracterís
tico cons1sle en que ellas requicrl!n la entrega inmediata o el intercambio dC' 
monedas en el instante o a la vista. (Eslo no es ostrictament.e exacto. En la 
práctica, las transacciones a la vista usuaJmentc rcq~i~ren un par de días. Sin 
embargo, para nuestros propósitos ignorarnos esta complicación menor y pro
cedemos bajo el supuesto de que las transacciones a la vista se culminan en el 
instanLe.) 

El tipo de cambio usado en las trnnsal+iones a In vista se denomina el 
tipo a la vista; el mercado de transacciones a la visla, se denomina el mercado 
a la vista. ' 

Transacciones a futuros 

Considere de nuevo el caso del importador
1 

estadounidense de' automóviles 
británicos que debe pagar ( 100.000 ni exportador británico en 3 meses 
digamos, el 10 de abnl. Supóngase que hoy, ellO de enero, el tipo a la vist~ 
~e libra es US$ _2. pero que el importador estadounidense está incierto de que 
t1po prevalecera en 3 meses. Por esta razón, desea cubnrse en contra de esta 
obligación en li~ras (o cubrir su riesgo cambiarlo, como usualmenle se 
expresa). 

Hemos visto cómo f'l importador estadounidense puede cubrir su riesgo 
ca~hiario usando las ~acilidades del mercado a la vista (cobertura a la vista). 
As1, puede comprar hbras hoy en el mercado a la vista, depositarlas en un 
banco británico y usarlas (junto con los intereses recibidos) en treS meses 
para pagar su deuda. Sin embargo, como señaJamos antes, este tipo de caber· 
tura a la vista tiene una severa limitación: reQuiere que el importador de los 
Estados Unidos tenga grandes cantidades de dinero 1 íquido o facilidades de 
crédito. El mercado a futuros, por otra parte, no requiere ni liquidez ni faci
lidades de crédito. Además, la cobertura del riesgo cambiario a través del 
mercado a futuros (cobertura a futuros) es mucho más simple y usualmente 
se prefiere. ¿Cómo puede el importador de los Estados Unidos cubrir su ries· 
go cambiario en el mercado a futuros? 

Todo lo que el importador de los Estados Unidos tiene que hacer es fir
mar un contrato (conocido como un contrato a futuros) con su banco, según. 
el cu~ el banco se compromete a entrepde I. IOODOO ellO de abril. El precio 
por hbra (o sea, la tasa o futuros) que el Importador de los Estados Unidos 
acuerda pagar con su banco puede ser o no igual a la tasa corriente a la vista 
(US$ 2). El importador de los Estados Unidos puede acordar pagar, digamos, 
US$1.90 o US$ 2.05 por l1bra para ser entregada el 10 de abril según cual sea 
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la Lasa a futuros. Lo importante de notar en verdad es el hecho de que al fir
mar el contrato a futuros y acordar 1a tasa a futuros, el Importador de los 
Estados Unidos elimina la incertidumbre que rodea su ohligación. Si por 
ejemplo, la tasa a futuros es US$ 2.05, el importador de los Estados Umdos 
sabe que en el mismo momento en que él firma el contrato a futuros el 10 de 
abril, se verá obligado a pagar exaclamcnlc US$ 205.000, sin 1m portar cuál 
sea la lasa a la vista, o la lasa a futuros, el 10 de abril. 

Nótese cuidadosamente que hoy ( 10 de enero) el importador de los 
Estados Unidos sólo firma un contrato. No se inlcrcamhian ni libras ni dóla
res. (En la Práctica. a1 importador de los Estados Unidos su hanco le puede 
exigu un 10% del valor del contrato como garantía.) El mtl!rcamhio de mo
nedas tendrá lugar 3 meses más t.arde, el 10 de abril. En otras palabras, el 
mercado a ruturos se entiende con obligaciones actuales de comprar y vender 
monedas en alguna recha espectricada del ruturo. 

Como segundo ejemplo, considere el caso del exportador de los Est..'l.dos 
Unidos que espera recibir í. 100.000 en 3 meses, digamos, el 10 de ahril. 
Como hemos visto en la sección anterior, el exportador de los Jo;stados Uni
dos puede cubrir su riesgo camhmrio en el mercado a la vista (cobertura a la 
vista): puede pedir prestadas [ 100.000 en Londres durante 3 meses y ven· 
derlas en el mercado a la v1sta por, d1gamos, US$ 200.000; Y el 10 de abnl 
puede usar el producto de sus ventas de f. 100.000 para pagar su deuda. 
(Recuérdese que, para simpliricar, ignoramos cualqt!ier cobro de intereses.) 
Est.a cobertura a la vista, como ht~mos visto, tiene la desvent.aja de 9ue el 

-exportador de los Est.ados Unidos debe tener crédito en Londres. De nuevo, 
la cobertura a ruturos es mucho más simple. 

El exportador de los Estados Unidos puede cubnr rácilmente su riesgo 
en el mercado a [u tu ros vendiendo f. 100.000 a [u tu ro. En otras palabras, 

·debe rinnar un contrato con su banco hoy, según' el cual, el banco se com
promete a comprar í. 100.000 el 10 de abril. De nuevo, la tasa a ruturos no 
necesita ser y en genera] no es igual ni a la tasa corriente a la vista ni a la tasa 
a la vista que erectivamente prevalecerá en el mercado a la vista el 10 de 
abril. Es posible que el exportador de los Estados Unidos tenga que vender 
sus ingresos esperados por sus ventas de r 100.000 a un precio que es más 
bajo que la Lasa a la vista actual. Sin embargo, al rirmar el contrato a ruturos 
hoy, el exportador de los Estados Unidos se protege a sí mismo en contra del 
riesgo de un cambio desravorable de la tasa de cambio. 

Con base en la ilustración anterior, podemos concluir que una transac· 
ción de futuros es simplemente un acuerdo (denominado contrato de cambio 
a ruturos, o contrato a futuros) Cntre dos partes (ya sea un banco y un clien· 
te o dos bancos) que requiere la entrega en alguna rccha prescrita del futuro, 
de una cantidad especiricada de moneda cxtranjt~ra, por una parte, contra d 
pago en moneda_ doméstica, por la otra, a un precio (denominado tipo de 
cambio a futuros: o tasa de ruturos) acordado hoy cuando el contrato se 
finna. El mercado por tranaacciones a [u tu ros se conoce como el mercado a 
futuros. 
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Las bases del mercado a futuros 

Es lmportantt· r('cordar que la función pnnclpal del mercado a ruturos, su 
razún de ser, t•s p1•rmitir a los hombres de ne~oc10s cubrir sus riesgos cambia
rlos. Como lo dennwstran las ilustracJOrlf'S antt!riores, la cobertura a ruturos 
de los nesgos camhiarios ('SCnCJalmt~nte les permiten a los exportadores e 
1mportadon•s t!l1minar por iJ,:ual la Incertidumbre del clcmerit~ cambiario 
l'xtranJt'ro de las transm:cwnt•s mtt•rnacionalcs. 

Nótese tamh1én quP t!l nesgo cambiano no se elimina 51 los exportado
rPs P Importadores de un país ms1stcn en comercmr en términos de su propia 
moneda domi·st1ca. En I'Slc caso, el nesgo camhiario es simplemente despla· 
;.;ulo a los extranjt!ros. Puesto que este procedimJCnto podría desestimular a 
los extranJt!fUS, tamhiCn PS casi seguro que albrunas trnnsaccwncs ventajosas 
se descartarían. Sin embargo, gracias al int~rcamhJO a futuros se puede evil.ar 
esta ~r.m pén .. lida para la economía intern~~ional. 

Tipos de contrato a futuros 

Ordinanamenle, los contrntos a futuros se establecen para 1, 3 ó 6 meses de 
entrega, como se ilustra en la r1¡..,rura 12-.1, para la hhra esterlina, el dólar cana
dJCnse, el rranco [rancés, el yen japonés, el rranco suizo y el marco alemán. 
Todos los demás t1pos citados en la f1gura 12-3 son t1pos a la vista. 

La maduración de cada contrato individual a [uturos usualmente se 
diseña para las ne-cesidades de las partes involucradas, puesto que cada con· 
trato a ruturo requiere la entrega en una [echa presenta, que no necesita 
comcidir con nmguno de los antenores plazos de maduración. Como resulta
do, una tasa diferente a ruturos usualmente se negocio para cada contrato a 
ruturos que depende de su maduraciÓn. 

Además del contrato a futuros, que requiere la entrega en una fecha 
especificada [utura, está dtsponible otro tipo más flexible de contrato llama
do el contrato con opción a futuros, que ordinariamente requiere la entrega 
al comienzo del mes (es decir, desde el primero hasta el 10), a mediados del 
mes (del 11 al 20}, o al final del mes (del 21 al 31 ). Los contratos con opción 
necesariamente sol1 más costosos, debido a que los bancos operan bajo el 
supuesto de que el chente pedirá o hará la entrega en el día en que es menos 
ravorable desde el punto de vista del banco. 

Prima a futuros y descuento a futuros 

El tipo a futuros de una moneda, digamos, la libra esterlina, se dice que tiene 
una prima con respecto al tipo a la vista cuando 1 libra compra más unidades 
de otra moneda, dignmos, el dólar, en el mercado a futuros que en el merca
do a la vista. Inversamente, se dice que la tasa a ruturos para lns libras tiene 
un descuento con respecto a la Lasa a la vista cuando f. 1 compra menos dóla· 
res en el mercado a [uturos que en el mercado a la vista. Por ejemplo, "cuando 
la Lasa a la v1sta es US$ 2 y la tasa a futuros a 3 meses es US$ 2.025, decimos 
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EL I'HOCESO DE ¡\,JUSTE INTl':U.NACIONAL 

Figura 12·2 Cotizaciones IJl'l cnmluu 
extranjero del U'all Slrect Joumal, abril 
4, 198ü. 

que la libra esterlina tiene una prima a futuros debido a que US$ 2.025 > 
US$ 2. Por otra parte, cuando la tasa a la vista es US$ 2 y la tasa a futuros es 
solamente US$1.975, decimos que la libra esterlina tiene un descuento a 
futuros, puesto que US$1.975 < US$ 2. 
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La pnrna a futuros o el descuento a futuros usualmente se expresa 
como una desviación porcentual de la lasa a la vista sohre una base anual 
(como la lasa d1! Interés). Por eJemplo, cuando la lasa <l la vista es US$ 2 y la 
Wsa a futuros a tres meses es US$ 2.025, la libra Pslcrlina tiene una prima a 
futuros del 5 por ciento: 

LIS$ 2.025 - LIS$ 2 

US$ 2 

12 (meses) 
X X 

3 (meses) 
100 -t 5 (prima) 

En igual forma, cuando ia tasa a la vista es US$ 2 y la tasa a futuros a 3 
meses es solamente US$ 1.975, la libra c~tcrlma LJCnc un descuento a· futuros 
del 5 por ciento: 

US$ 1.975- LIS$ 2 
US$ 2 X 

12 (meses}• IX 
3 (meses) 

100 ~ -5 (descuento) 

1 

ror úll!mo, nótCse cuu.ladosamcnl<' que cuando la hbra tiene una pnma 
a futuros, el dOlar nccesanamenU! tiPnt• un descuento a futuroS. En igual 
forma, cuando la hhra ti1~ne un descudllo a futuros, ('1 dOlar tiene un.-. Prima 
a futuros. 

Esp~ulación a futuros 

Vuuus antenormt•ntt• como un ~~:::.pc•cu\ador puede especular en el mercado a 
la visl<L Por ¡•jemplo, un ~~spccu\adl,r t!Stadoumdcnse qu1• espera que la libra 
csterlma aumente su valor t•n té·rrninos dPI dólar puede comprar hhras cster· 
llll.JS .thom t:n t•l mercado a la \"l~ta con la esperanza dc• vcn<h•rlas postl'nor· 
ml'nlt· a un ¡m•cio mayor. E'il o I'S ¡•spccuh1ciim a la vista; lil'nl' la Vl'lllaJ:J dt· 
que PI ¡•spc•culador tlt•h¡• tl~nt•r hquidl!l'. tJ accl'so a fuc1hdad1!~ de cródno. En 
esta forma, d espPt·ulador ptH'dP pn~fenr especular en t·l mt,'fcado a futuros 
prt·c¡snmPnte detu.lo a qu1• la e~peculación a futuros no wqu1erc te1wr d111cro 
('11 l'f¡ocllvn n1 acce~o a fac¡lulades de cri·dito.· 

El '..'Sf)(•culadur qu1• e~¡w1a que la llhra I'S!Prhna aumente su valor t•n el 
futuro cercanO simpiPrnl'llLP <·ompra hhra~ esterlinas a futuros. l'or t•jcmplo. 
s1 hoy, 1 O de cnt!ro, !..1 tasa cornente u futuros para las libras a J meses es 
1 1S!) 2.05 y PI es¡wculadur t•sp,~r.t qw= la lasa a la t11Sta suha a US$ 2.40 el 10 
dt' abril, pul'dt' comprar ( 100.000 a futuros. (El banco puede exigir que el 
t•s¡wculador dcposill• el 10 ¡>or nenlo dd contrato como colateral). El JO de 
.dml d especulador dcbP p.tJ!ar · llSS 20r,.OQO al banco a cambio de 
L 100.000 S1 I'SlOJ en lo cwrto rPS¡H•ctu a SU!> expectativas y la tasa a la vista 
1'1 1 O dP abnl t':'o t'll Vt'rdad üS$ 2.·10, c•l es¡J{'culador pucd1• volvN y ventiNic 
al nu~mo ham~u ~us ( 100 000 por US$ 240.000. thi, Cl puec1L• ohtener una 
utllulad dt• L'S$ :1~.000 (t•slo t'S, 1 IS$ 210.000- US$ 20á.000). En ~recto. el 
lU dt• ahnl, ,.¡ t'"PI't:ul;tdor plu'dL' Ir al llaneo Sin Le1u:r 111 un centavo y sim· 
plPnll'nll' n•coger su<; ut 1ildadt•s dt! LJS$ J!"> 000. pu1•sto que !!1 ha neo puede 
comhino~r la!> do~ Lran~ai'CIOIH'~ \' :.llnplc•mt•nU> paJ.!ar h1 d1fcrcncm. 
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Por supuesto, si el 1 O de ahnl la tasa a la Vlsla f'S menos de US$ 2.05, el 
cspt:culat.lor sufnrá unu pénJ¡d¡¡. l'ur CJcmplo, Si t·s US$ l.UO, d es¡ll~culadolr 

¡••rd .. ra US$ 15.000. 
~;0 1gual forma, el especulador que espera que la libra esterlina S(' dt-pn·

cla en el futuro cercano puede vcndN hhras eskrltnas a futuros. l'or t'Jt>mplo, 
~upúngasc que t•l 10 de enero la tasa v¡gt>nlt' a futuros t•s US$ 2.05 Y un t•spc
culador espera que la ta.sa a la vista St!a US$l.HO t!\10 de :1hnl. \'t>nde, d!~a
mos, ( 100.000 a futuros a la lasa t:orricntt! a futuros de US$ 2.0;)_ S1 t·~t:i en 
Ju ncrto Pll SU!> t~XJlPt"lalivas y la tasa a futuro:, PfcclJVamt!nlt• st• n·dun· a 
US$ J.HO, 1•{ lO de ahnl put·dc comprar ( 100.000 <'ll 1'\ mercado a la v~::.ta a 
un cmto total dP ll~$1XO.OUO. Así. puedt~ t•ntrt>¡..:ar [ 100.000 ulll.uwo n111 
t>l cuul flrmÍJ t'l contrato a luturos PI JO dP t'IH'III ~ Tt'CO!J.t'r un total dt· 
US$ ~05.000. E!.·cuvanwnll'. ,.¡ W·ipl't;n\adol put•tlt> hat.:Pr lodo _,u ¡u·¡..:oclo 
l'Oil PI m1smo banco A~í. ,.¡ 1 O dt~ ,¡hnl¡nJt•de Ir al h.mco y :-.unplt•mt~lltt• rpco
~er su utilidad Jl' USS 25.000 (esto P:-., US$ 205.000 - üS$ 1 HO.OOO). 

Bancos y riesgo cambiario 

¿Cómo se cubren los bancos t.le lo:> nc~¡..:u~ qut· asumen cuando rirman ~.:on
tratos :1 futuros? S1~Ut'll ln•s pasos. 

Prmwro, la~ compr.1~ a ruturos y la.'i vt·ntas de una moJit'da particular 
por p.lrlt! dt· un banco ('~pt·ciru.-u ord¡nar~omwnlt' ..,,~ ~..:umpt·nsan en ¡.:ran 
mcd 1da. l'ut·s\o qut• una gran propon.:u"m dt•l rlt':.g:o Jmphcailo SI' compt•nsa 
automÚL1canwn tt~ 

:-)cg:undo, los h.wcos u¡wran t•ntn· pJJqs lllJ!>nHls (con la ayuda dt• los 
corrt•dtJTt'~) para SllaVIZar su~ poSit'IOiles J!Hhv¡Ju.alt·s llt'l.c. l't,r lo t.mtn otra 
¡..:ran ¡1art1• dd rwsgtl se cant.:L'Ia por rnt•dio ti•~ llt'J.!UCI:tLHII\1':-. t·llllt' J¡ant·tt~. 

Tt•rt.:t•ro los llancos usan la colwrtur:1 a \.1 Vl~l.• ¡1.1rí! ~.:u.dquu:J t'd!lll· 

dad fl':.idÚal :it• Vl~lllaS :1 rutUfOS O C11Illpras 01 futUTOS t.¡ lit· qut•tkll tlt•:.p\11;:. dt• 
los dos pnmt:n1~ pa:-.•JS. :-\upún_gasl', por t'Jt•mplo, que un llan<"tl ~~· PIH"ll•'lllra 
a -;í m•~mo cun una canlidad rt•salual tk ollh¡.wnont·~ •·n hhr.~s ~- ... ¡,-dLn.•'- .t fu
turos El hanco put·dt· cullflr ;,U nes~u l'alllillano residual ~Hnplt·Jllt·lll•' t'Oill· 

prando hhras L'Slcrlm.Ls .1 la vista P 111\'lrl Lt'ndo t•n Londn•:.. En ~·:-.ta 1 • •rlli.L 

cuando Jo5 contra los J futuros se vcnci·n, PI h.nlCo JIUI'dt· u:.ar lo:. londu~ t•n 
Londr('S para cumplir con sus comprul!lbOS a ruturo<>. 

En la misma forma. h1s lm1H.:o:-. put•tkn t'ul•nr sus !Jalanct•'- tlJlt'taUVtJS <le 
mmw<la extranwra. Esencmlmenle. d prot.:{'dintH'nto t•qUivah• a un su•up 
(canjt') de tJcpOs•Los a la VIS la cnlre, dt~amns, los bancos dl' Nw~V<J Y(Jrk Y los 
bancos dt~ Lontln•s, con un contrato a futuros para reVl'rt•r tJ mtt•rcamlnar los 
dt•pÚ!>ilos t•n, d 1~amo!'-., 3 mest~s. EsLas transaccwnt·s w r<'pilc'n, pur ..,uput·<;lu, 
cada :J nws<'s, o cuando el \'t~nnmient.o tiC'! contrato a futuro~~~~ produzca. 

Extslt~ una aplieactón ¡mportanlt: dt•l pnnclpiO anlt~rtor 1'11 h>!> así llama
dos swaps, (can1es), a través dP los cuales las autontladco; _mont'Lanas dL· los 
dos países atli¡uaercn ohh~acwnes entre si. Por eJemplo, supongas(' qut! la l1hra 
t'Stt'rlllla ('Slá hajO rucrte pres¡Ún y t>l hant.:o de Inglaterra net:t'S!La cambio 
t•xlranwru (dúlare~) para apoyarla. Para t•ste prupÍI~Ito, t·l llan~..:o de ln¡.:lalNra 
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puede entrar en un acuerdo ton la Reserva Federal para cambiar depósitos a 
la VJsla. Este intercambio de depósitos a la vista le da cambio extranjero adi
cional en reservas a amhas autondades monetarias. Tales swaps pueden ser 
¡rn:versihles. Sin embar~o, corno regla, eslán acompañados por un contrato a 
futuros t.¡ue invterle la transacción imcial en una fecha futura (usualmente 
dentro de un máximo de 12 meses). 

Arbitraje a futuros 

Tamluén surgen oportunulades rentables de arbitraje en el mercado a futu· 
ros. Sin emhargo, nuestra discusiÓn anterior tlcl arbitraje (a la visla.) es sufi
ciente, pw·slo que no hay nuevas cunsideracwncs para introducir en el arbi· 
traje a ruturos. Esto se deja parlil que el lector interesado suministre los 
dr.laiiPs nccesanos. ' ' 

12-6 ARBITRAJE CON COBERTURA DE INTERESES 

Aunque hablamos del mercado a la vista y del mercado a futuros, nos hemos 
reststido a la creencia de que estos mercados no están relacionados. El hecho 
es que los mercados a la vista y a futuros están muy estrechamente vincula
dos y que las tasas de cambio a la vista y a futuros se determinan simultánea· 
mente. 

El vinculo entre I;L'; tasas de cambio a la vista y n futuros está dado por 
el arhitraje conocido como arbitraje con cobertura de intereses. La teoría del 
arbitraje con cobertura de intereses fue primero expuesta claramente por 
John M. Keynes ( 1923, págs. 115-139). Se basa en In proposición simple de 
que los fondos disponibles para Inversiones a corto plazo, digamos, 3 meses, 
se colocan en el centro (tanto en el país como en el eXterior) en donde den el 
máx1mo rendimiento. Esto efectivamente es parte del proceso nonnal de 
maximizacJón de las ganancias por parle del inversionista. 

El propósito de esta sección es familiarizar al lector con los rudimentos 
de la teoría del arbitraje con cobertura de intereses. Para una discusión más 
extensa, el lector consultará a M. Chacholiades (1978). 

Inversiones a corto plazo y riesgo cambiario 

En una economía cerrada con una única moneda nacional, el problema del 
arbitraje de inlercses es tnvial: los fondos se mueven de la región en donde 
las tasas de interés son bajas a la región en donde las tasas de interés son altas 
hasta que la misma tasa de interés prevalezca en todas partes. 

En la economía mundial, el problema del arbitraje de intereses se vuelve 
más complicado debido a la existencia del riesgo cambiario. En presencia de 
riesgo camhiario, la comparación entre tasas de interés ya no es suficiente 
guía para la asignación de fondos entre centros financieros. 

Supóngase que las tasas de interés son del lO por ciento anual en Nueva 
York y del 12% en Londres. Sin embargo, un inversionista estadounidense 
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· · ~-sus fon<los en 1 ondrcs no necesariamente gana el 12 por ciento qUC lOVIC1.....: . _. , _ , . 

anual. Obtendrá esto solamente 51 el precio de la hhra esterl~~a e~ tcrmm~s 
de dólares (o sea, la tasa df! camh1o) permanece constante. Sala hbra efecll· 
vamente se deprecia, eJ ohtendrá mt~no:.. En general, la tasa de retorno del 
inversionista estadounidense sobre los fondos que mvicrtc en /.,ondres es 
aproximadamente igual u la tasa de interés que prevalece en 1.-ondres menos 

d · · · d ¡ ¡·bra (o más cualr.¡Uier aumento en valor de la cualqUier eprecUlCIOn e a 1 . . . 

libra). Podemos ilustrar t~ste rcsultm1o básico por lll'~dlu de un CJ'~mplo ~lm· 
plc. 

Supóngase que la tasa corriente a la v1sla es US$ 2 y el invcrsionist~ 
I'Sladounidensc desea inwrt1r US$10.000 en Londres. Par~ hacerlo, debe pn· 
mero vendN sus dólan~s por libras en el mercado a la VISta (es dcc1r, debe 

l·br'") Así oht1enc ( 5 000 que invierte en Londres a 3 meses al comprar 1 ..., · • • · · • h 
¡ 2 '7r·anual. En esta rorma, al rinal de los tres ml•ses su mvl:rslon se a aumen· 
t~do a ( 5.150. Más aün, sus mvcrsioucs en libras crecen al 12 %anual que es 

la tasa de inlt•ri:s t•n Lundres. . _ . 
S m embargo, d inv1•rsiorusla estadoumdcnse no esta, en rt!~ulad, mtere

sado en libras smo en dóbm•s. No obstante, para ohtcn~r dola~e~ a los 3 
rm•si!S, ¡.¡ ddw 11,. 111 J 1 ~r MIS L ~ •. 1 50 t•n 1•l men.:ado de camhll~ ex_t_mnJt•ro .• S1 1~ 
ll .

1 
dt• t"ambw contmlia :-.1endo liS$ 2. nuc¡,tro lllVI!fSionlsta ohlt_ndra 

¡j~'$10.300, lo <¡Uf' s1¡.: 1ufu.:a qlw clt'rtamentc habrá uhtcnulo un remJimwnto 
ctel 12''1 anual sobn• <;U IIIVt•r:-.JÚn ininal dt' US$10.?00. , , , . , < 

Supóngast>, Sllll'rnhargo, que 1:1 hhra SI.' tlepr~cla en J ~H ses a u_s$.1.975, 
lo t Ut' l'f<'t:livamcnle n•pr<:s1•nla una dl'pn•c¡acJOn tlt• la hl~ra a una tasa_ d~l 
r:'lí 

1 
Fr t•sll' caso al hn.ll del período de 3 nlt'SI'S, 1•l mvers•omsta l'Sladoi.Jnl

~~c~se.:e~ihirá s~lamentc llS$ f>.150 X 1.97f> = US$10.171.25. En e_s,ta 
furma. (') jnvt·r~lunisla l'Stadounidt•nst! ohlll'llt' US$ 171.25 sobrt~ su IOVf';~IUn 

imcial, que correspontlt• a una lasa anual dl' n•tornu t.h• US$171.25 X 3 X 

__ l __ x 100 = G.8GI"f. As). en úll1mas, t·l mvt!r~•oni~ta t•stadoumdense 

~~~~~nOe (aproximadamente) 70', ;mu;1l, que es f'rectivamentt• la dir(~rencia 
t•ntre la tasa dt• 111 ¡1.n'•s anual en Londn•:-. (12'.1) y la dt·prec¡;.¡cJÚn de la lihr;l 

(f>"; J.Est;Í daro a partir dt• la 11u-.lrat.:Jim antt'ru>r ¡H>T qut"• la tasa _tiP n:torno 
dt•l lll~t'TS!Oillsla t•stadounuknst• 1·s la tlift•n•rwm t•nlrt' l:a Lasa dt·. mtt·r~s ~¡ue 
.,x 1..,1c en Londn•s y la dt·pn•t:iaciún de I.J libr~. Por una parll', d Jnvt•rs•onlsta 

· 1 l '•s ., 1·· tas·1 dt'l ¡•>t-; ·mual sohn· los fondos c¡Ut' estadt,llnu t·nst• J.:ana un 111 en ... ... ·• ~ _' , , . 1 .$ 
lllVIt'rlt· 1•11 Londres. Por ut ra, compra la hhra a tJS$ 2 y IUt'J.!O la Vl'lltlc ~ 1 S 
I.!J75 <>ubnwntt': 0 se;a que pi1•rde el 571 anual t'li 1•l r~wr<"atlo de t::~mlHo t•x
tranji'To. Por CtHil>i~uicntc, su retorno ndo C'S aprox¡madarnt•nlc 1gual a la 
tlift•rt!nt:la t•ntn· ¡;1 la:~•• tlt· mll·n."•:. que JHt'Vah•ce en Londn•s y PI porcentaje de 
dPprt~naciún de 1..1 hhra. Por ~upueslu. ~~ la libra ;_¡umenta su vah~r, ~~ renlh· 
llllt'lllo p;Ha 1,1 111 vprs 1 oni~ta estadounidt•nst• (~uiHt' sus fondo:. llllt.:lotles en 
dúlart•s 1St! vueJv 1• mayor que la tasa dt• 1nteri•s t·n Londn·s t'n el porcenlajt' de 
1a apn·c 1ac1Ón o ;lit.a dt• la hbw t•:-.tt~rhna. .. .L. 
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La teoría keynesiana y el arbitraje con cobertura de intereses 
' 

Como acabamos dt: ver, mvt~rtlr fondos en un centro rmanciero extranjero 
1mphca un riesgo camtuariu. l'ara evitar el neh~o camhiano, el invcrsiomsl:i 
estadounidense (usualrn1~ntf' un hanco) tierw qut~ hact•r U!>o de las facJJidade~ 
del mercado a futuros. En particular, el mversionista de he cubrir su posición 
vendiendo a la vista las libras. que espera n·cilm en el futuro (de ahí el térmi
no arbitf<IJC con "colu~rtura" de intereses) Uajo estas circunstancias, el por
centaje de dPprt•cmciún dl' la hhra o apreciación usado en el ejemplo anterior 
ahora se refleja en el descuento a futuros o en la prima a futuros, respectiva
mente. En est.a forma, si la lása a futuros es igual a la lasa a la vista, cierta
mente es rentable transferir rondas a Londres (o s"ea, el centro con las tasa.'> 
de interés mas altas). Además, si la' libra esterlina tiene una pnma a futuros, 
es aún más rentable hacerlo, por<JUe además de la ganancia debida a un dife
rencia] favorable en tasas de interés, el mversionista obtendrá una ganancw 
adicional comprando libras (~n el mercado a la vista, en donde son baratas, y 
vendiéndolas en el mercado a futuros, en donde son caras. Sin t:mhargo, si la 
libra tiene un descuento a futuros, la ganancia del diferencial favorable en 
lasas de interés dt>he pt."Sar.;(' 1'11 contra de la piordida sufnda al comprar libras 
(!n d mercado a la vista en donde son caras, y venderlas en el mei-cado a futu
ros en donde son baratas. Si el rendimiento para el inversionista es mayor 
(¡ue la tasa de interés en Nueva York, de¡wndf'rá de cuál de estos dos elemen
tos {es dcc1r, la ganan-cia del <hferenciaJ de tasas de interés o la pénJida en la 
compra y venta de la libra) es m<ls fuerte. l'or consiguiente, SI el direcencial 
de lasas ·de interés es mayor que el d('sc.:uento a futuros, es rentable transrerir 
fondos a Londres. Si el diferencial en tasas de interés es menor que el des
cuento a futu10s, no lo será. Por el contrario, en este Ultimo caso, es rentable 
transferir fundos de Londres a Nueua York. 

Si es rentable para un inversionista estadounidense transferir fondos a 
Londres, es necesariamente renlable para un inversionista inglés hacer lo 
mismo. La única diferencia entre los dos está en que el inversionista de los 
Estados Unidos comienza con dólares y termina con dólares, mientras que el 
inv~rsiomst.a inglés comienza 1:on libras y termina con libras. Así, el inversio
nista-- inglés tiene que ubtent:f d(,lares en el mercado monetario de Nueva 
York, usar los dólares para comprar libras en el mercado a la vista e invertir 
las libras en Londres. Adem<ls, el inversionista inglés tiene que vender a futu
ros una cantidad suficiente de libras para ser capaz de repagar el préstamo 
(llrincipaJ más interés) cuando se venza. Por supUt'Sto, sus utilidades son en 
libras; es la direrem:ia entre la cantidad de libras recibidas en el mercado d~ 
préstamos hecho en el mercado monetario de Londres (principal más intcre· 
ses) y la cantidad de libras vendidas a futuros para pagar el préstamo (princi
pal más intereses) recibido del mercado monetario de Nueva York. El sigm
ficado de esta observación consiste en que es innecesario para nosotros 
distinguir entre árbitros de acuerdo con su nacionalidad. 

Bajo circunstancias normales, el arbitraje con cobertura de intereses con
tinúa hasta que la diferencia a futuros (prima o descuento, según el caso) sea 
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iguaJ aJ diferencml de tasas de intcri>s. Esto s1gnif1~a c~ue el difcrencml de :a
sas de inlerCs esta exactamente equilllmnJo por la ¡wrchda (o ganancias, st~b-run 
el caso) de comprar libras en, d1.::amos el mercado a la vista y.venderlas en C'l 
mercado a futuros. BaJO estas circunstancias, ya no t•s rentable transfcnr 
fondos de un centro fmanciPro a otro, y dccJmO!> qut• la tas¡t a futuros es una 
paridad de interés o simplemente que prcvalcct• la ¡mr1dad Lit• Jnlt~rf.s. ' 

El hecho de que el movim¡cnto de fondos con cobertura plena d<' un 
centro financiero a otro dependa no solamente dt~l 'hft'rcncial de lasas de 
interés smo también de la diferencia a futuros, PS dt' ¡,:ran sJgn¡f¡c¡ulo para la 
política económica. Principalmcnl.c debido al papel1rnpurtanle qm•la tasad~ 
interés juega para manl('ner el pl('no t!mplt•o y una tasa saludahlt• eh• cn•c¡
mienlo cconúmtco, es impurtantt• salwr qut• el muvmin·nto dt• fomlt_1s adJilra
dos puede ser innuidu a través del mercado a futuros._ l_'or esta ~at.~m, la tasa 
a futuros se vuelve un instrumtmto importante dt• polltJca econonHca- libe
ra a la tasa de interés de cumplir sus otros objetivo!> domésticos. 

12·7 EL MERCADO DE EURODOLARES 

Concluimos este capítulo con una breve d1scus16n acerca de los eurod6lares. 
En particular, examinaremos la naturaleza de los t~urodúlan~s y el mercado d,e 
curod61arcs, las principales causas para el desarrollo ,del mc~cado de cu~odo
larcs, cómo se crearon los curod61arcs y la d1scus1on de SI el mercaao de 

eurodólares crea dólares. 

lOué son los eurodólares? 

¿Exactamente qué son los curodólarcs? Son dcpú~itos u ohl_igacio~cs p~r 
pagar en dólares, de hancos localizados fuera_ d~ los l<:s~atlos Unu..los. l'.~ otras 
palabras, los eurodólares tien{'l) dos caractcr ¡stJcas has1cas. ( 1) son obl~gac~o
nes a corto plazo de pagar dOlares de los Est..atlos lhutlos y (:l) son obligacio
nes de bancos localizados fuera de los ,.;stados Unidos. 

Los bancos mismos no necesitan ser extranjeros. A menudo ~on ramas 
europeas de los principales bancos comcrcialt.>s de l~s E~tados ~mdos. Ade· _ 
más, sus depositarios pueden ser de cualquier na(.:JOna_hdad. En efeclo, los 
depositarios van desde bancos centrales europeos Y fmnas europe~ Y no 
europeas e individuos hasta bancos de los Estados Unidos, corporac1on~s Y 

residen tes. 
(De paso, podemos nolar que existe también una c~ntraparte de un mcr· 

cado a largo plazo de eurobonos, o sea, bonos orrcc1dos en Europa pero 
denommados en dólares de los Es Lados Unidos.) 

Nótese que el término eurodólares ha llegado recientemente. a ser un 
poco engañoso. En la década de 1970 los bancos europeos cxpandt~ron sus 
operaciones para aceptar depósitos y hacer préstamos en m?nedas d1ferenlcs 
a los dólares. Además, la práctica de aceptar depósitos en dolares Y otras mo
nedas extranjeras se ha difundido a otras partes del mundo, tales como Hong .... L 

34.1 

Kong Y s~~~~:JpUr. For ~!Sta ~azón, a menudo se oye ci término mon!!da asiáti· 
ca Y mercado dl' monedas asiáticas así como curomonedas y mercado de 
euromonedas. Simplemente, sOlo nos referimos al mercado de eurodólares. 

Causas del mercado de eurodólares 

¿Cuáles son las principaJes causas para f'l desarrollo dPI mercado de curodóla
rcs? Los curodúlarPs se onginaron en los 1 ~50s con los rusos, que deseaban 
mant(mer sus saldos en dúlures pero no querían mantenerlos en los Estados 
Unidos por temor a que el gobierno d(~ los Est..ados Unidos pudiera congelar
los algün día. En dccto, los rusos deseaban ohligacion('S en dólares que no 
t•stuvieran sujetas a mnc:ün control por parte del goh1crno de los Est..ados Uni
dos. Ellos rcsolvi~ron su problema simplemente al depositar sus ganancias en 
dólares en cuentas especiales con bancos europeos. Estos depósitos rusos 
marcaron el nacimiento del mercado de eurodólarcs. Durante las décadas de 
19GO y 1970 el mercado de eurodólares crE'ciÓ muy rápidamente. 

En un S(~ntido m<is profundo .. la causa fundamental para el desarrollo 
, . .!!tiL~.ercado de eurodólares fue la posición especiaJ del dólar como moneOO 
_ clave o moneda de uehJ'culo. En otras palabras, todo el sisiema monetario 
_ intNnacional giraba alrededor del dólar; el dólar era la principal moneda que 

se us;~ba (y todavía es) para llevar u caho transacciones internacionales._ Ade
más, los gohiemos (~n lodo el mundo usaron el dólar como la principaJ mo· 
!"l~da dt! intervenciÓn con el propósito de mantener el vaJor externo de su 
moneda dentro de los así llamados puntos de apoyo o puntos de mteroen· 

'ción (w;ualmenle establecidos al 1 por ciento a cualquwr lado de la paridad· 
oficial acordada, es decir, el precio en dólares de cada moneda extranjera). 
Debido a estC papel especiaJ del dólar, los saldos en dólares se mantenían tan
to por individuos part¡culanos de fuera de los Estados Unidos y corporaciones 
(para fin;mciar sus transacciones externas) como por bancos centraJes (como 
parte de sus rcserv~ internaciOnales). 

El papel especial del dólar como moneda vehícuJo, Ciertamente explica 
por quC los individuos extranjeros, las corporaciones y los gobiernos desea
ban manl.cncr saldos en dOlares. Sin embargo, este importante papel por sí 
mismo no explica realmente por qué estos fondos se depositaron en bancos 
europeos en vez de en bancos americanos. ¿Qué razón adicional había para el 
rápido desarrollo del mercado de eurodólares? 

La razón adic10nal más importante fue la regulación Q, que era una 
regulación de la Reserva Federal que fÜaba un tope para las tasas de interés 
que los bancos miembros podrían pagar sobre Jos depósitos a término. A me
dida que las tasas de interés en Europa crecieron más aJto que el Lope coloca· 
do por la Reserva Federal, los depóSitos en eurodólares se volvieron más 
rentables que Jos depósiLos en los Estados Unidos, y así el mercndo de 
eurodólares creció rápidamente. 

El mercado de eurodólares continuó creciendo con el aumento del 
comercio mundial. Después del incremento en el precio del petróleo de 1973, 
el mercado de eurodólares experimentó un crecimiento fenomenal~ los paíees 
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CAPITULO IV 

PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS1 

Al tomar su decisión sobre la conveniencia de efectuar una inversión, el 
inversionista privado determina para cada año i los costos y beneficios de ésta y los 
actualiza con una tasa de descuento "pertinente", r. Los costos de cada año 
corresponden a adquisición de bienes y servicios (Yj, para j = 1,2 ... ,k) a los 
precios de mercado P¡, los beneficios corresponden a ventas de bienes o servicios 
(Xh, para h= 1, 2 ... m), también a los precios de mercado P h. Al considerar los 
costos y beneficios, el inversionista compara su situación personal con proyecto 
versus la que tendría sin proyecto, y decidirá invertir si acaso el valor actualizado 
de sus beneficios netos privados es mayor que cero: 
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Desde el punto de vista de la econom{aglobal de un país, la conveniencia 
de efectuar una inversión deberá considerar los beneficios y costos anuales de la 
inversión para el pais y actualizarlos a una tasa de descuento pertinente para el 
país. ¿Hasta qué punto los valores (privados) considerados por el inversionista 
privado reflejan o coinciden con los corre5oondientes valores nacionales o 
sociales? 

1 Este capítulo es en gran medida una versión corregida. ampliada y traducida al español de unos apuntes que 
fueron escritos originalmente en inglés para su distribución a los participantes a un curso de Preparación y 
Evaluación de Proyectos que. bajo los auspicios de la OECD. fue dictado en el Centro de Planificación e 
Investigación (KEPE) en Atena5, Grecia. el año 1969. Estos apuntes fueron también usados en los cursos de 
Evaluación Social de Proyectos y Programación de Inversiones que ofreció la Unidad de Financiamiento 
Externo del Departamento de Cooperación Externa de la OEA en el lapso 1972-76. Agradezco las horas 
que Jacques Defay dedicó a la traducción y al mejoramiento de estos apuntes. como asimismo a un gran 
número de colegas y alumnos. cuyas críticas han llevado a una versión más comprensible y completa. Es 
obvio que todas las opiniones y errores son de mi exclusiva responsabilidad. 

1 
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En primer lugar, el precio de mercado de los bienes y serviCIOS que 
adquiere, P, puede no coincidir con el verdadero costo que dicha adquisición 
impone solfre el país: el precio social de cada insumo puede diferir del precio 
privado ( P j * ~). Asimismo, Jos ingresos privados que recibe el inversionista por 
las ventas de los bienes y servicios producidos por el proyecto puede diferir del 
valor que la comunidad le asigna a esa producción: el precio de mercado puede ser 
distinto del precio nacional o social de los bienes y servicios producidos por el 
proyecto ( P~ * Ph ). También, pueden ser distintas la tasa de descuento privada y 
la tasa de descuento social (r• if=r). fur último, la evaluación privada puede arrojar 
un resultado distinto debido a la existencia de costos y beneficios sociales 
indirectos (externalidades) generados por el proyecto y que, si bien no son 
considerados o valorados por el inversionista privado, sí afectan a la economía del 
país; entre éstos, hay algunos que no se pueden valorar en términos monetarios 
(beneficios y costos intangibles). Es decir, el valor actual de los beneficios netos 
sociales es: 1 

n [ m X hi • P h~ k Y¡¡ • P¡¡" . J 
(2) V ABNS = },; },; . - },; . + Extemaluiades 

i=O h=I (l+r*)' j=l (l+r*)' 

En la medida que el valor privado ( 1) difiera del correspondiente valor 
social (2), el inversionista privado puede no estar actuando en beneficio de la 
comunidad toda. He aquí una clara justificación para que una autoridad central 
intervenga, ya sea incentivando o limitando la acción del inversionista privado y, 
en algunos casos, asumiendo ella misma la responsabilidad de ejecutar la inversión. 

En este capítulo se entregan los principios más básicos de economía que 
ayudan a comprender la determinación de Jos precios privados y sociales de bienes 
y servicios nacionales e internacionales. Está organizado en cinco secciones: 
demanda, oferta, el equilibrio, el sector externo, y el ahorro y la inversión. 

A. LA TEORIA DE LA DEMANDA Y EL EXCEDENTE DEL CONSUMIDOR 

La teoría de la demanda se deriva de la teoría de las preferencias, que trata de 
explicar cómo es que Jos consumidores gastan su ingreso entre los artículos que 
tienen a su disposición para comprar. Del análisis de las preferencias del 
consumidor se deriva una función de demanda de un individuo por un artículo 
específico. Luego, y mediante un proceso de adición de las funciones de demanda 
individuales, se obtiene la demanda total por el artículo. 

l. Preferencias del consumidor 

La teoría empieza suponiendo que el consumidor (o la unidad de consumo, que 
puede ser una familia) tiene un ingreso fijo que debe distribuir en la compra de 
algunos artículos entre la inmensa variedad que puede encontrar en el mercado. 
¿Cómo decide qué artículos comprar y en qué cantidad comprarlos? 

1 Véase Anexo al fmal del tibro. 
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Es importante destacar, desde el principio, que los economistas no quieren 
presumir de sicólogos en este asunto, aunque la teoría actualmente aceptada tiene 
connotaciones sicológicas que la mayoría diría son muy materialistas y quizás 
imprácticas. En efecto, la teoría económica dice que cada artículo tiene un 
denominador común que lo hace comparable a los otros artículos; este 
denominador común ha sido desgraciadamente bautizado con el nombre de 
utilidad, cuya característica fundamental es que el consumidor desea tener más de 
ella. Es aceptado por definición que todo "bien" tiene una cantidad positiva de 
utilidad, de modo que el consumidor aumenta su bienestar al consumir más 
artículos. Ciertas cosas tienen una cantidad negativa de utilidad, de modo que el 
consumidor está dispuesto a pagar para evitar consumirlas (basura, por ejemplo). 

La teoría de las preferencias alega que el consumidor distribuye su ingreso 
de tal manera que hace máxima la utilidad derivada del consumo: se 
presume que, antes de gastar, el consumidor, conscientemente, busca dónde 
conseguir la mayor utilidad por dólar gastado. De forma que si gastando un dólar 
en el cine el consumidor obtiene diez "utils", mientras que gastándolo en un bar 
obtiene 11 "utils", la teoría afirma que irá al bar en vez de ir al cine, porque de 
esta manera obtiene más utilidad por dólar. En otras palabras, la teoría afirma que 
si el consumidor decide irse al bar es porque cree que es la mejor forma de gastar 
su dinero; si decide no consumir leche, es porque cree que puede obtener más por 
su dinero gastándolo de otra forma. Por lo. tanto, la teoría del consumidor está 
basada sobre el principio de la soberanía del consumidor. Más tarde tendremos 
oportunidad de discutir posibles discrepancias entre los beneficios privados y 
sociales del consumo; éstas han llevado a que varias sociedades pongan 
restricciones sobre la soberanía del consumidor, impidiendo que consuma ciertos 
artículos (drogas y heroína) o poniendo impuestos fuertes sobre otros (licor, 
carreras de caballos) o bien, imponiendo el consumo de ciertos artículos (como 
parques, luces en las calles) o estimulando el de otros (subsidios sobre educación y 
hospitales). 

Es importante desde ya destacar que si el precio de un bien X es $ 1, y el 
precio de un bien Z es $ 2, que si Pedro y Juan consumen ambos bienes, el valor 
de X para Pedro y para Juan es $ 1, y el valor de Z, tanto para Pedro como para 
Juan, es $ 2. Es decir, si Pedro y Juan conforman una comunidad o sociedad, el 
valor que esta comunidad le asigna a X es $ 1 y el valor social de Z será de $ 2. 
¡Esto es así sea cual fuese la riqueza de Juan y de Pedro! Si es que Pedro es más 

rico que Juan, puede ser cierto que $ 1 para él valga menos que paraJuan: 
puede que Pedro no se agache a recogerlo si acaso se le cae uno, y puede que 
Juan sí esté dispuesto a hacerlo. Pero sigue siendo cierto que regalar una unidad 
de X a Pedro tiene para él un valor de $ 1, exactamente igual que el valor en pesos 
que le asigna Juan. 

El proceso de hacer máxima la utilidad, según la teoría del consumidor, 
conduce a que el consumo total de un artículo X dependa de: (a) la función de 
utilidad del consumidor (de sus gustos), (b) el ingreso del consumidor o su 
riqueza; (e) el precio del artículo en cuestión y (d) del precio de los artículos 
relacionados. 
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En términos formales, la función de demandtJ por un artículo X se puede 
escribir de la siguiente forma: 

donde Px es el precio del artículo X, Y es el nivel de ingreso real del consumidor, 
P es el precio de los att fculos relacionados y U indica las preferencias del 

r 
consumidor. 

En general, las teorías no son muy útiles si no pueden ser verificadas 
empíricamente, y si no pueden ser utilizadas para hacer pronósticos. En efecto, el 
propósito de toda teoría es poder explicar el porqué de ciertas regularidades y 
obtener respuestas (predicciones) sobre hechos pertinentes. La teoría de las 
preferencias del consumidor será útil si ella nos permite predecir los cambios en el 
consumo de ciertos artículos cuando cambia el precio del artículo en cuestión, el 
ingreso del consumidor, el precio de los artículos relacionados, o incluso, 
sus gustos. Es muy poco lo que los economistas pueden decir sobre los gustos de 
los consumidores, aunque mucho se ha podido aprender de las técnicas de 
estudios de mercado. 

2. DemandtJ Total 

Es obvio, para mí al menos, que la teoría que hemos desarrollado hasta ahora no 
es muy útil para explicar el comportamiento de un consumidor individual; no 
podría ni siquiera empezar a explicar el comportamiento de nuestras esposas o de 
algunos de nuestros amigos, ¿no es cierto? Hay muchas razones para esto; por 
ejemplo, el consumo de la carne en una familia, posiblemente puede ser explicado 
mejor por el número de personas que visita a esta familia o por el número que 
están enfermos, en vez que por el precio de la carne, el ingreso de la familia o los 
precios de los artículos relacionados. No obstante, si examinamos el consumo de 
carne en una región de un país, casi todos los aspectos circunstanciales se 
eliminarían mediante la ley de grandes números: el invitado que come en mi casa, 
no come en la casa de otros (o, por lo menos, éste será el caso si la comida no es 
demasiado mala), de modo que el consumo total de carne no se ve muy afectado 
por este hecho; normalmente hay un porcentaje de la población que está enfermo 
y no está comiendo carne, etc. For lo tanto, para explicar los problemas 
económicos interesantes y relevantes, la teoría de las preferencias de los 
consumidores es bastante útil. 

Investigaciones econométricas, en muchos países, han "probado" que la 
teoría de la demanda basada sobre la teoría de preferencias es válida. Cualesquiera 
sean las diferencias en cultura, el grado de desarrollo u otro aspecto sociológico o 
antropológico que podría poner en duda el supuesto de que los consumidores se 
comportan como si trataran de llevar al máximo la utilidad total derivada del 
consumo, siempre se ha encontrado que la demanda total por un producto 
depende, básicamente, de las variables indicadas más arriba. Es cierto que 
solamente las diferencias de culturas y de preferencias pueden explicar el hecho de 
que no se consuma el vino retsina en Chile y la ausencia de tequila o de la yerba 
mate en Grecia, o la ausencia de consumo de carne de vaca en India y la de carne 
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de puerco entre los judíos ortodoxos. Sin embargo, estos ejemplos no constituyen 
una prueba de que la teoría de la demanda es inútil o inaplicable; una vez 
conocidas las preferencias de una región (incluso, la diferencia en culturas), la 
demanda por un producto estará determinada, básicamente, por el ingreso, el 
precio del producto en cuestión y el precio de los productos relacionados. 

3. La curva de demanda 

La curva de demanda por un producto X indica las cantidades máximas de este 
producto, que serán compradas por el grupo pertinente de consumidores a 
diferentes precios, presumiendo que las otras variables permanecen constantes. 
Así, habrá una curva de demanda de Juan por leche, dado que permanecen 
constantes el ingreso de Juan y los precios de otros productos, tales como el café 
y comestibles; habrá una curva de demanda por leche de los ciudadanos que viven 
en la ciudad de Juan, suponiendo que el ingreso de la ciudad y los precios de los 
artículos relacionados permanecen constantes; habrá también una curva de 
demanda por leche en el país donde vive Juan y ésta se especificará suponiendo 
que el nivel de ingresos del país y el precio de los artículos relacionados 
permanecen constantes, etc. Alternativamente, una curva de demanda indica los 
precios máximos que pagaría el grupo pertinente de individuos por ciertas 
cantidades del producto X, suponiendo que el nivel de ingreso del grupo y el 
precio de los productos relacionados permanecen constantes. Así, la curva de 
demanda muestra la relación entre los precios y las cantidades para un 
determinado nivel de las otras variables que también influyen sobre el consumo. 
Una función de demanda, sin embargo, es una relación entre las cantidades 
demandadas v todas las variables que afecten el consumo. 

Para la funciém de demanda individual, indicada en la ecuación ( 1 ), puede 
obtenerse una curva de demanda manteniendo constantes las otras variables a un 
determinado nivel ( 0 ) más grande, de manera que: 

donde g(Px)indica que el consumo del artículo X es una función solamente de los 
cambios en el precio del artículo. Cualquier cambio en una o más de las otras 
variables independientes cambiará la curva de demanda sin cambiar la función de 
demanda por X. Si todas las otras variables se mantienen ahora constantes a un 
nuevo nivel ('), en términos formales, se obtiene: 

(3) X= f(Px, Y', P;, U')= h (Px) 

donde h (P x) indica que el consumo del artículo X es ahora otra función diferente 
de solamente Px (una función h en vez de una función g). 

Es fácil mostrar gráficamente lo anterior. Es fácil construir un gráfico en 
dos dimensiones; difícil hacerlo en tres dimensiones, ¡es imposible hacerlo en 
cuatro o más dimensiones! El Gráfico IV.l muestra la curva de demanda por el 
artículo X; en el eje vertical medimos el precio de X, y en el eje horizontal la 
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D 
X 
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GRAF/CO IV. 1 

cantidad demandada de X. Es importante anotar que la demanda usualmente mide 
un flujo: ciertas cantidades demandadas por semanas (o por mes o por año) a los 
precios indicados. El gráfico indica que al precio P0 la cantidad demandada será 
X0 ; al precio menor de P1 , la cantidad demandada será mayor (X1 ); al precio 
mayor de P2 , la cantidad demandada será menor (X2 ). Como lo había indicado la 
teoría de las preferencias del consumidor, la curva de demanda tiene una 
inclinación negativa. 

La posición de la curva de demanda estará determinada por las otras 
variables que afectan el consumo del artículo X. Si el artículo X es lo que los 
economistas llaman un bien superior, aumentos en el nivel de ingreso trasladarán 
la curva de demanda a la derecha de la curva DD -mostrando así que a cada 
precio el consumo del artículo será mayor que lo indicado en la curva DD. De la 
misma manera, las disminuciones en el nivel del ingreso trasladarían la curva de 
demanda a la izquierda, indicando así que una reducción en el nivel de ingreso 
disminuiría la cantidad consumida de X a estos precios. La posición de la curva de 
demanda está también determinada por los precios de productos o artículos 
relacionados. Por ejemplo, la demanda por Coca-cola dependerá de los precios 
específicos de la Pepsi..Cola y del ron. A precios más altos de Pepsi..Cola (un 
sustituto de Coca-Cola) la curva de demanda se trasladará a la derecha, indicando 
mayores niveles de consumo de Coca-Cola a cada precio; a precios más bajos de 
Pepsi-Cola, la curva de demanda para Coca-cola será trasladada a la izquierda de 
DD, indicando cantidades más bajas de consumo de Coca-cola a cada precio. El 
ron, sin embargo, está considerado como un complemento de la Coca-Cola en 
países que toman la bebida llamada Cuba Libre. A precios más altos de ron, por lo 
tanto, la curva de demanda por Coca-Cola se trasladará a la izquierda: se beberá 
menos ron con Coca-Cola y más scotch con soda o gin con Ginger Ale. A precios 
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más bajos del ron, la curva de demanda por Coca-cola se trasladará a la derecha, 
indicando un consumo mayor de Coca-cola a cada precio de Coca-Cola. 

Para los productos que los economistas llaman bienes inferiores, aumentos 
en los ingresos resultan en menor consumo a los precios indicados, mientras que 
reducciones en el nivel de ingreso resultan en aumentos en el consumo del 
producto pertinente. En términos del Gráfico IV.2, la curva de demanda será 
D1 E>, para niveles de ingreso más bajos, indicando con ello que el consumo será 
X, en vez de Xo al precio P0 ; para niveles más altos de ingreso, la curva de 
demanda será D2 D2, indicando un consumo de X2 al precio P0 • 

Para bienes superiores, la curva de demanda D2 D2 es consecuente con un 
nivel más bajo de ingreso que aquél utilizado para obtener Do Do. La curva de 
demanda D2 D2 es también consecuente con un precio más alto de los productos 
complementarios (y con un precio más bajo de los productos sustitutos) que los 
precios existentes para la curva de demanda Do Do. El lector deberá establecer por 
sí mismo el origen del movimiento de la curva de demanda a la derecha D, D1 en 
cuanto a cambios en los precios de los productos complementarios y sustitutos de 
X se refiere. 

,.. 
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02 ' ' ' \ 

' \ ' \ \ 

' \ 
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1 \ 1 \ 
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GRAFICO IV. 2 

La semántica es muy importante en economía. Los cambios en consumo 
resultantes de un cambio en el precio del artículo en cuestión, deberán llamarse 
cambios en la cantidad demandada. Estos cambios están indicados en el Gráfico l. 
Los cambios en consumo, resultantes de un cambio en la curva de demanda, 
deberán llamarse cambios en la demanda por el producto; estos cambios están 
indicados en el Gráfico 2, donde el cambio en la cantidad demandada no es el 
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geográfica y por edad. En términos formales, la función de demanda se puede 
expresar como sigue: 

(4) X= f (Px, Ps, Pe' Y, Dy, N, Dg, De, U) 

donde P s representa el precio de los sustitutos, Pe el precio de los complementos, 
Y el nivel de ingreso real. Dy la distribución personal del ingreso, N la población, De 
la distribución por edad de la población, D la distribución geográfica de la 
población y U las preferencias. La variable J realmente incluye todas las otras 
cosas que afectan al consumo, que no se pueden separar o identificar. Por 
ejemplo, U podría incluir el tiempo (un verano extremadamente caluroso puede 
explicar un consumo más alto de Coca-Cola durante ese año en particular), 
campañas publicitarias, etc. En algunas ocasiones, por supuesto, deberían tomarse 
muy en cuenta estas variables. 

La distribución personal del ingreso ha tomado mucha importancia en 
algunos países en desarrollo. Por ejemplo, la única manera de explicar el aumento 
enorme en la demanda por bienes duraderos en el sector rural de Chile desde 
1964, es incluir una variable que toma en cuenta la redistribución del ingreso que 
ha ocurrido en Chile desde 1964. La distribución por edad de la población, 
asimismo, explica el rec.iente enorme aumento en la demanda por educación 
universitaria y el éxito de los modelos de automóviles deportivos en países como 
los Estados Unidos. El aumento en la demanda de vivienda urbana y la 
disminución en la demanda por las vestimentas típicas de los paisanos, por 
ejemplo, solamente pueden explicarse por la migración desde las áreas rurales a las 
áreas urbanas, etc. 

Con funciones de demanda como las estipuladas en ( 4), los economistas en 
muchos países han podido obtener los valores de los parámetros que se aplican a 
los diferentes productos en sus economías, mostrando así que la teoría de la 
demanda tiene validez y gran aplicación en modelos económicos. Las proyeccio
nes de la demanda por un artículo pueden ser importantes para la evaluación de 
proyectos. Para obtenerlas, debe establecerse empíricamente la relación entre las 
diferentes variables por medio de un estudio econométrico de demanda. Estos 
estudios producirán parámetros que permitirán al economista obtener las llamadas 
elasticidades de demanda. 

5. Elasticidades de demanda 

La elasticidad de cualquier función es un número que indica el cambio 
proporcional en la variable dependiente causado por un pequeño cambio en la 
variable independiente. Por ejemplo, la velocidad de un automóvil dependerá del 
tamaño de las gomas que utiliza. La velocidad es la variable dependiente y el 
tamaño de las gomas es la variable independiente. La velocidad de un automóvil, 
por supuesto, depende de otras cosas, como la calidad de la gasolina, la inclinación 
de la carretera, etc. Para determinar el efecto del tamaño de las gomas, y solamente 
del tamaño de las gomas, las otras variables que afectan la velocidad deben 
mantenerse constantes; si no, no sería posible distinguir e~tre todos los efectos. ·; 

·, 
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resultado de un cambio en el precio del producto, sino el resultado de un cambio 
en la posición de la curva de demanda producido por cambios en las variables 
independientes Y, Pr' U. 

La demanda total en un mercado .es igual a la suma de las cantidades 
demandadas por cada una de las personas o unidades económicas (empresas, 
familias, etc.), que demanden (compren) un producto. La curva de demanda total 
del mercado es igual a la suma horizontal de las curvas de demanda individuales: 
para cada precio del producto se suman las cantidades que demanda cada 
consumidor. En el Gráfico IV.3 se muestra la curva de demanda de Victorina, la 
de Ricardo y la de Fernando; la demanda de la comunidad formada por estas tres 
personas es la suma horizontal de sus demandas individuales. Por ejemplo, al 
precio de Po Victorina demandará X~, Ricardo demandará X~ y Fernando no 
querrá (libremente) consumir nada de X (prefiere gastar ese dinero en otra cosa), 
por lo que la demanda total en este mercado será XJ. Al precio de P 1 se tienta 
Fernando y empieza a demandar X, de modo que al precio de P1 la cantidad total 
demandada será: 

xJ = xi + x~ + x~ 

y así, sucesivamente, para cada precio. La posición de la demanda total del 
mercado, DT, cambiará cada vez que cambie una de las demandas individuales y 
cada vez que se incorporen o retiren miembros de la comunidad pertinente. 

R 
Xo x~ Xo

7 

GRAFICO N.3 

4. Un modelo más completo 

x, 

Estudios econométricos han demostrado que la demanda en el mercado es una 
función de las siguientes variables, en adición a las discutidas anteriormente: (1) de 
la distribución personal del ingreso y (2) de la población y de su distribución le· 
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La elasticidad-goma de la velocidad puede definirse como el cambio porcentual en 
velocidad resultante de un cambio del uno por ciento en el tamaño de las gomas, 
manteniendo constante la calidad de la gasolina y la inclinación de la carretera. Si 
al aumentar el tamaño de las gomas en uno por ciento se observa que la velocidad 
aumenta también en 1 por ciento, la elasticidad es+ 1; si la velocidad aumenta 2 
por ciento, la elasticidad-goma de la velocidad es+ 2; si la velocidad disminuye en 
1 por ciento, la elasticidad-go;na de la velocidad es -l. Se puede hacer la misma 
cosa con la calidad de la gasolina. Para un tamaño dado de las gomas y 
determinada inclinación de la carretera, la calidad de la gasolina puede cambiarse 
en 1 por ciento para determinar su efecto sobre la velocidad. Si es cierto que 
disminuyendo la calidad de la gasolina en 1 por ciento, la velocidad disminuye en 
1 por ciento, la elasticidad-gasolina de la velocidad es 1; si es cierto que 
aumentando la calidad de la gasolina en 1 por ciento la velocidad aumenta en 0,5 
por ciento, la elasticidad-gasolina de la velocidad es 0,5, etc. Así pueden 
determinarse las elasticidades para cualquier tipo de función. 

En economía, las elasticidades-precio de la demanda y las elasticidades-in
greso de la demanda, son números importantes que han sido el objeto de muchos 
estudios. Si se sabe que la elasticidad-ingreso de la demanda por carne es 1,8 en un 
país y si se estima que el ingreso en este país aumentará en 5 por ciento, se puede 
inferir que la demanda por carne deberá aumentar aproximadamente en 9 por 
ciento, si es que las otras cosas que afectan la demanda por carne no cambian. Si 
la demanda por importaciones de un país tiene una elasticidad-precio de 0,9, se 
puede inferir que una devaluación de 1 O por ciento disminuirá las importaciones 
en aproximadamente un 9 por ciento, ceteris paribus. La elasticidad-población de 
casi todos los productos está muy cerca de 1, indicando que un aumento del i 
por ciento en población, normalmente conducirá a un aumento de 1 por ciento en 
la demanda por el producto. 

Los economistas llaman elasticidad cruzada al número que indica el 
cambio porcentual en la cantidad demandada del producto, causado por un 
cambio del 1 por ciento en el precio de un producto relacionado (manteniendo 
constantes las otras variables que afectan la demanda por el producto). Por 
ejemplo, si la elasticidad cruzada entre la carne de res y la carne de puerco es de 2, 
un aumento del 1 por ciento en el precio de la carne de puerco resultará en un 
aumento de 2 por ciento en la demanda por carne de res. Así, un número positivo 
para la elasticidad cruzada indica que los productos en cuestión son sustitutos; un 
número negativo indica que son complementos, y un valor de cero indica que los 
productos no son relacionados. Un número positivo para la elasticidad de ingreso 
indica que el producto es un bien superior; un número negativo indica que el 
producto en cuestión es un producto inferior, y un valor de cero indica que su 
consumo no cambia frente a cambios en el ingreso. 

Varios estudios han establecido que la elasticidad-precio de un producto es 
siempre negativa, indicando que un aumento en el precio siempre resulta en una 
reducción en la cantidad demandada, excepto en el caso raro de que la elasticidad 
es O. 

Las matemáticas de la elasticidad son simples y de mucha utilidad en la 
evaluación social de proyectos. Supóngase que la función de demanda sea: 
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(5) X= f (P, Y, Pr) 

La elasticidad-precio de demanda se define en términos de diferenciales 

(6) 11x,P 
t. X p 

---.-
t:. p X 

siempre recordando que el valor del ingreso y de las otras variables independientes 
permanecen constantes. En términos de derivadas parciales, la expresión es: 

(?) 11x,P 
ax 
a P 

P a LogX 
--
X a LogP 

Para obtener la elasticidad-ingreso, simplemente se reemplaza P por Y en 
las fórmulas anteriores; lo mismo para las elasticidades cruzadas respecto del 
precio de un producto relacionado, Pr. 

La elasticidad-ingreso resulta particularmente importante para la estima
ción del crecimiento de la demanda que puede esperarse en el futuro. Así, si se 
espera que el ingreso nacional del país aumentará en. 6°/o por año, la demanda 
por un producto con elasticidad-ingreso + 1 aumentará también en 6°/o; 
aumentará en 9°/o la de aquéllos con elasticidad + 1 ,5, y sólo en 1 ,2°/o la de 
aquéllas cuya elasticidad-ingreso sea +0,2. 

Definida la Propensión Media a Consumir el bien X (ax) como el 
porcentaje del ingreso gastado en X, (X· P/Y),y la Propensión Marginal a Consumir 
X (mx) como el porcentaje del aumento en el ingreso que se destinó a aumentar el 
gasto en X, (P t. X/t. Y), puede obtenerse que: 

(S) 11x.v 
t. X y 

= --·- = 
t:.Y X 

p ·t. X 

t. Y (X· P/Y) 

Los estudios de presupuesto familiar arrojan resultados para las elasticida
des-ingreso de muchos bienes y grupos de bienes. 

6. El excedente del consumidor 

El concepto del excedente del consumidor es muy importante en la evaluación 
social de proyectos. El excedente del consumidor se define como la diferencia 
entre la cantidad que se paga por un producto y la cantidad máxima que el 11 



EVALUACION SOCIAL DE PROYECfOS /E. FONTAINE 

consumidor estaría dispuesto a pagar ante la expectativa de quedarse completa
mente sin ese producto. 

En el caso de productos que no representan una parte importante del 
ingreso del consumidor (por ejemplo, menos del 1 O por ciento), se puede 
establecer que el área bajo la curva de su demanda por el producto representa la 
suma de dinero que el consumidor estaría dispuesto a pagar por el producto antes 
de prescindir del mismo. En otras palabras, esta área representa la cantidad (el 
valor) de los otros productos que el consumidor estaría dispuesto a sacrificar para 
comprar dicho producto: es el valor "real" del producto para el consumidor. En 
términos del Gráfico IV.4, el excedente del consumidor es BAP0 : el consumidor 
demanda OX0 al precio P0 pagando sólo OX0 AP0 por algo que estar~,l dispuesto a 
pagar hasta OX0 AB. Es importante anotar. que este beneficio q~e recibe el 
consumidor al pagar OX0 AP0 es el resultado de la opción (libertad) que tiene de 
comprar la cantidad que quiere al precio Po: es realmente un regalo del cielo. 

8 

,.o 

,., 

D 
.UWIU...------x o x, 

GRAFICO IV -'• 

Recientementé tuve la oportunidad de apreciar personalmente la 
significación del excedente del consumidor con ocasión de adquirir una pequei'la 
sección de un tubo de plástico que conecta la línea de gasolina de mi auto. El 
tubo de plástico se había roto y nos encontrábamos en una pequei'la ciudad en el 
sur de Chile durante un día de fiesta nacional, así es que todo el comercio estaba 
cerrado. Después de unas horas, tuve la suerte de encontrar un mecánico en un 
garaje y compré este tubo por menos de 1 O centavos americanos, en circunstancias 
de que hubiera estado dispuesto a pagar mucho más por él debido a la urgencia 
que tenía por regresar a Santiago. ¡En un día normal habría comprado el tubo sin 
haber reparado en el precio que tenía ese artículo para mí! Piense cuánto más de 
lo que actualmente se paga en el mercado, estaría usted dispuesto a pagar por un 

2 En 1968. . { 
'· 
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poco de penicilina si su niño estuviera enfermo. Es obvio que la cantidad en 
excedente del consumidor que se obtiene de muchos productos es casi infinita; 
pero nuestro interés no se va a centrar en considerar el total del excedente del 
consumidor, sino en los cambios que en el excedente del consumidor se obtienen 
para la economía como resultado de un proyecto. Observemos ahora estos 
cambios en el excedente del consumidor. 

Según el Gráfico IV.4, el consumo de un producto es X0 al precio de P0 . 

Supongamos que el precio disminuye hasta P1 como resultado de un proyecto que 
aumenta la disponibilidad del artículo hasta X1 • ¿Cuál es el beneficio para la 
sociedad de esta disminución de precio? En otras palabras. ¿Cuál es el valor para 

· la sociedad de este aumento en el consumo del producto X causado por la 
disminución de precio? Como especificábamos anteriormente -y para la 
distribución personal del ingreso que origina la curva de demanda indicada por 
BD- el valor para la sociedad de un aumento en el consumo de Xo hasta X1 , 

viene indicado por el área bajo la curva de demanda entre los puntos Xo X1 CA. 
Sin embargo, por este aumento de consumo, los consumidores solamente pagan 
X0 X1 CE, de manera que el beneficio neto para los consumidores como resultado 
del aumento en el consumo es igual al área dentro del triángulo EAC. Por otra 
parte, los consumidores ahora están comprando la cantidad OX0 a un precio 
menor que anteriormente, aumentando así el excedente del consumidor para esa 
cantidad en P0 P1 EA, de modo que el beneficio total para los consumidores 
provenientes de una disminución del precio de X, está indicado por el área dentro 
de P0 P 1 CA 

Más tarde señalaremos que el beneficio neto para la sociedad debe excluir 
el área dentro del rectángulo; esto porque a pesar de que los consumidores ganan 
esta cantidad, los productores la pierden3

• El beneficio representado por el 
triángulo EAC, sin embargo, es un beneficio neto para la sociedad que debería 
considerarse en la evaluación social de los beneficios del proyecto4 

• 

El área dentro del triángulo EAC es aproximadamente igual a la mitad del 
cambio en el precio multiplicado por el cambio en cantidad: 

(10) Area =(l/2)t. P·t.X 

Como hemos encontrado en la sección anterior, existe una relación muy 
estrecha entre el cambio en cantidad y el cambio en precio; en particular, la 
elasticidad-precio de demanda muestra la relación que existe entre un cambio 
porcentual en la cantidad respecto de un cambio porcentual en el precio. De 
modo que si tenemos información estadística sobre la elasticidad-precio de la 
demanda por el producto X, puede fácilmente calcularse el área dentro del 
triángulo ECA, porque t. X es igual a la producción del proyecto: 

3 Si la C"U!Va de oferta del producto no tiene elasticidad-precio cero, la pérdida ele exceclen:e para los 
productores será menor que el área del rectángulo. 

4 E• importante volver a destacar, sin embargo, que el valor que la sociedad le asigna al aumento en la 
disponibilidad del producto, X1 - X0 ; es igual a XoX 1 CA. Es decir, en el análisis se descartan los efectos 
redistributivos irnpiJcitos en el hecho de que el precio del producto baje desde P 0 hasta P¡ para 
productores y consumidores. 
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Arreglando los términos de la ecuación (6), obtenemos: 

, AX P 
(6)AP=-·

X T1 

donde T1 representa la elasticidad-precio de la demanda por X . Reemplazando (6') 
dentro de la ecuación (10) tenemos: 

(AX)2 P 
( 11) Area dentro ACE = -

2X 11 

De aquí que si la producción del proyecto provoca una disminución en el 
precio del producto, los beneficios privados del proyecto (que son los ingresos por 
las ventas, X0 X1 CE) subestiman sus verdaderos beneficios sociales por una 
cantidad igual al área dentro del triángulo ACE5 

• Esta diferencia puede calcularse 
utilizando la fórmula ( 11 ), si tenemos los datos sobre la elasticidad-precio de la 
demanda por el producto en cuestión. Es claro que son muy pocas las veces que el 
proyecto causará una reducción significativa en el precio del producto, así es que 
normalmente el beneficio privado será casi igual al beneficio social; es decir, el 
área dentro del triángulo ACE normalmente será insignificante y, por lo tanto, sin 
importancia. Pero en aquellos casos en que esto ocurre, el beneficio privado 
subestima su verdadero beneficio social para la economía. El beneficio privado es 
lo que efectivamente se recibe como ingresos por la venta del producto; el 
beneficio social es igual a esta cantidad, más el cambio en el excedente del 
consumidor que recibe la comunidad: por el aumento del consumo, paga un 
precio de P1 en circunstancias que hubiera estado dispuesto a pagar una cantidad 
igual al área bajo la curva de demanda entre Xo y X1 , es decir, X0 X1 CA6 • Debe 
volverse a destacar que, estrictamente, este análisis es válido sólo para aquellos 
bienes que representan una "pequei'la" proporción del gasto total de la 
comunidad. 

Veamos. un ejemplo: Supóngase que la elasticidad-precio de la demanda 
por X sea -1 ,2 y se espera reducir en 5 o¡o el precio del producto en el cual se 
gastan ahora $ 1.000. El aumento en el excedente del consumidor es: 

1 
(12) AE = - [AP ·X+ z AP AX] 

AP 1 AP AX 
=- 1--¡;- (X· P) +2(P) X (XP)] 

5 Nótese que el beneficio social de la producción del proyecto -el ingreso por ventas más el triángulo ACE
es idéntico al valor indicado en la nota del pie anterior. 

6 Obsérvese que el consumidor también ha ganado el área dentro de l'oAEP¡, ya que por las unidades que 
van desde O hasta Xo paga ahora P1 en ve2 de P0 • Más adelante se demostrará que el beneficio (social) indicado 
por PoAEPt se ve exactamente compensado por una pérdida (social) en el Uamado ."Excedente del 
productor'', de modo que el beneficio social neto de un proyecto que logra reducir el precio del producto 
en (Po-Pt) es igual al beneficio (privado) obtenido de las ventas, más el triángulo indicado por ACE. \\ 

' 
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t:.E = -(XP)-- 1 +--t:.P [ 1 t. X] 
P 2 X 

03> t.E=-<XP><T> [1 +*11~] 

Reemplazando en ( 13) los valores del er.unciado, obtenemos: 

t.Exc =- (1.000) (-O,OS) [1 + (1/2) (-O,OS) (1,2)] 

t.Exc = SO (1 + 0,03) = SO+ 1 ,S = $ S 1 ,S 

t.Exc = $ S l,S 

Por otra parte, el beneficio social del proyecto que aumenta la 
disponibilidad de X en una cantidad igual a su producción (X1 - X0 ), es igual al 
ingreso de las ventas o beneficio privado (t.X • P1 ) más la mitad del cambio en 
precios multiplicado por el cambio en cantidad. Vale decir: 

(14) BS = (P1 • t.X) + (1/2) (t.X · t.P) 

t:.P 
(1 S) BS = BP (1/2) • 11 (-)2 • X. p 

p 

En términos del ejemplo anterior, el beneficio social neto es: 

BS = BP + 1/2 (1 ,2)(0,002S) $ 1.000 

BS = BP + $ l,S 

B. LA TEORIA DE LA OFERTA Y EL EXCEDENTE DEL PRODUCTOR 

La oferta total en el mercado de un producto se obtiene sumando las ofertas de 
todas las unidades que producen ese artículo. Para obtener la oferta de la unidad 
de producción, tenemos que explicar la parte de la teoría de los precios que se 
llama "teoría de la firma". Así como en el caso de la teoría de la demanda 
empezamos con un solo consumidor, en la teoría de la oferta vamos a empezar 
con el caso del productor individual. 

1 
, « 
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Es importante destacar que la teoría de la firma se basa en la premisa de 
que el productor quiere comportarse de una manera económica: producir una 
cantidad especificada al menor costo posible. Por lo tanto, la teoría es aplicada 
para cualquier organización social de las unidades de producción: capitalista, 
socialista, o sistemas manejados por trabajadores. La solución "ideal" al problema 
económico de la unidad de producción -aquél de producir el máximo con una 
cantidad dada de recursos- es inequívoca. El aspecto más extraordinario de esto 
es que el capitalismo. el socialismo y el comunitarismo llegan a la misma solución 
en cuanto al problema de la •signación de los recursos: todos llegan a la solución 
óptima si les permiten operar Je una forma "ideal" con sólo alguna intervención 
para corregir las posibles discrepancias entre los valores privados y sociales. Así, la 
teoría de la firma o de la unidad productora que vamos a explicar es tan válida 
para las firmas privadas capitalistas y comunitarias como para las firmas 
colectivistas con capital que pertenece al Estado, a los trabajadores, o a la unidad 
misma. 

l. Diferentes costos para diferentes decisiones' 

En esta sección trataremos de mostrar, mediante algunos ejemplos, la significación 
del costo económico comparado con el costo contable o de contabilidad, 
elaborando así una base para desarrollar la teoría de la firma. El costo económico 
(de oportunidad o costo alternativo), difiere del concepto de costo de contabili
dad o de costo histórico. Los costos de contabilidad generalmente deben seguir las 
reglas exigidas por las autoridades tributarias; por lo tanto, difieren de país a país. 
Los costos económicos difieren según las decisiones que de be tomar la unidad de 
producción. 

Este texto de evaluación de proyectos pondrá énfasis en la naturaleza 
dinámica de la economía y comparará los flujos de ingresos y de gastos por medio 
de una tasa de descuento. Sin embargo, en los ejemplos que siguen, supondremos 
una situación estática, o mejor, una vida infmita para la inversión. Por lo tanto, 
podremos ignorar los problemas relacionados con la depreciación y con la 
comparación de dólares recibidos o pagados en períodos de tiempo diferentes. 

a. Tasa uniforme de interés, ingreso mínimo para formar la empresa 

Supongamos que una persona quiere saber si debe invertir su capital en la 
construcción de una fábrica, para lo cual contrata una firma de consultores que 
realiza los planos y cálculos de la instalación. Digamos que la firma de consultores 
cobra $ 1.000 por este asesoramiento y que la persona paga esta suma con ahorros 
que tiene en el banco. El estudio especifica los siguientes gastos de capital y de 
operación: 

7 Esta sección es prácticamente idéntica a la primera del Capítulo l. Sin embargo, el énfasis de las 
conclusiones es distinto. 

' <r 



CAP. IV/ PRINCIPIOS DE ECONOMIA PARA LA EV ALUACION DE PROYECTOS 

Gastos de capital 

Edificios y maquinarias 
Capital de trabajo 
Permiso de instalación 

$ 9.000 
1.300 

700 

Gastos de operación 

Sueldos y salarios 
Patentes 
Impuesto sobre edificios 
y maquinarias 

$ 400 
3SO 

90 

Supongamos que la persona que desea realizar esta inversión trabaja 
actualmente en otra empresa, en la que le pagan$ ISO por año. Si él construyera 
su propia fábrica, tendría que dejar ese trabajo y dejaría de percibir los $ ISO. 
Supongamos, también, que después de pagar los honorarios de los consultores le 
quedan $ 10.000 en el banco. Este banco paga el 1 O por ciento de interés sobre 
depósitos y cobra el 1 O por ciento de interés sobre préstamos: la tasa de interés 
es homogénea y de un 1 O por ciento. Además, supóngase que la maquinaria y el 
edificio tienen una vida infinita; que todos los costos no cambiarán nunca y que el 
empresario puede obtener un préstamo de $ 1.000 del banco, siempre renovable 
cada año. ¿Cuál es en este caso el ingreso anual mínimo necesario para que al 
empresario le convenga formar la firma? 

Evidentemente, no dejará su trabajo actual si no se gana por lo menos la 
misma cantidad de dinero en la operación. Así, los $ ISO que está ganando por 
año en su empleo, deben considerarse como un costo-para la decisión de formar la 
empresa, por mucho que las autoridades legales en muchos países no permitan 
considerarlo como costo8 • Por lo tanto, los costos de operación anuales 
pertinentes para esta decisión son los indicados por la firma consultora más los 
$ ISO que el empresario tendrá que dejar de percibir si decide formar la empresa. 

La inversión total en capital suma $ 11.000, de los cuales la persona tiene 
$ 10.000 en el banco y puede obtener$ 1.000 en préstamo. Las leyes de impuesto 
normalmente permiten considerar como costo el interés pagado sobre préstamos; 
evidentemente, este renglón es también un costo económico en cuanto a la 
decisión de formar la empresa: si se decide no formar la firma, el interés sobre este 
préstamo no tendrá que pagarse; pero si se forma la empresa, el ingreso de las 
ventas debe cubrir por lo menos el pago del interés al banco. En otras palabras, el 
costo de interés sobre el capital prestado es un costo evitable en el sentido de que 
se evitaría si se decide no formar la empresa. ¿Qué diremos del capital que tendrá 
que poner el individuo? Nuevamente se aplica el concepto de costo alternativo. 
Si no se forma la empresa, sus $ 10.000 podrán ganar $ 1.000 anuales en el 
banco. Por lo tanto, si decide formar la empresa, la operación deberá producir 
bastante para cubrir la pérdida de intereses que la persona hubiera obtenido 
manteniendo su capital en el banco (o en otra actividad). Así. un costo económico 
anual de $ 1.000 deberá incluirse como pago de interés sobre el capital propio 
del individuo, aunque este tipo de imputación no sea permitido por las leyes 
tributarias de casi todos los países. En otras palabras, el empresario no sacará su 
dinero del banco si no gana por lo menos $ 1.000 anualmente en esta empresa; 

8 En Chile, por ejemplo, las firmas manejadas por sus dueños pueden deducir como costo solamente una 
porción muy pequeña del salario del dueño. 

1~ 
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por lo tanto, un costo anual de $ 1.000 se debe incluir. Este costo de $ 1.000 es 
un costo evitable en la decisión de formar la firma: Si no se forma, el individuo no 
tendrá que sacar su dinero del banco y seguirá ganando intereses sobre él; pero si 
se forma, lo tendrá que sacar y, por lo tanto, exigirá de su empresa un ingreso 
neto comparable al que obtenía en el banco. · 

Con la imputación anterior -$ 1.000 por concepto de interés sacrificado 
en su cuenta de ahorros y $ 100 por concepto de intereses al banco con motivo 
del préstamo- tenemos considerado el costo total por concepto de capital: 
$ 9.000 en edificios y maquinarias, $ 1.300 en capital de trabajo y $ 700 que 
gastaría en conseguir el permiso para instalarse, todos los cuales caen dentro de la 
categoría de "costos" evitables para esta decisión. Si no forma la empresa, no 
habrá necesidad de gastar ese dinero en maquinarias, edíficios, capital circulante y 
en el permiso. 

Es evidente que los otros costos que figuran en la tabla son asimismo 
evitables para esta decisión. Si no forma la empresa no habrá razón para gastar 
anualmente las sumas indicadas por concepto de sueldos y salarios, patentes e 
impuestos sobre los edificios y maquinarias. Así, estos costos son también 
pertinentes para la decisión de formar o no la empresa. 

Al analizar el caso de los honorarios pagados a la fuma de consultores por 
concepto del estudio de factibilidad, el concepto de costos evitables e 
inevitables se tornan aún más útiles, en contraposición con el concepto de costos 
fijos y variables. Las patentes son costos fijos, como asimismo el edificio, etc.; sin 
embargo, son costos pertinentes (por ser evitables) para la decisión de formar o no 
la empresa. Respecto al gasto en honorarios, es cierto que el empresario pagó 
$ 1.000 en honorarios para el estudio de viabilidad y parece justo que trate de 
conseguir un rendimiento sobre esta inversión. Pero lo cierto es que ya ha pagado 
este gasto y cualquiera que sea su decisión respecto de formar o no la empresa, no 
puede evitar el pago, puesto que ya se ha hecho. Por lo tanto, es obvio que este 
costo no puede influir en su decisión de formar la firma y no es pertinente para 
esta decisión. Es un costo histórico. 

Así, el ingreso anual mínimo necesario para estimular la inversión del 
capital y el uso de los otros recursos en esta actividad, es $ 2.090 distribuidos 
como sigue: 

Salarios 
Patentes 
Impuesto sobre E y M 
Sueldo alternativo• 

Costo total directo 

Interés sobre préstamo 
Interés sobre c:Jpital propio* 

Costo total de capital 
Costo Total 

$ 400 
350 

90 
150 

100 
1.000 

$ 990 

1.100 
$2.090 

• Indica los costos que normalmente no se consideran por las leyes tributarias. 
de casi todos los paises. 
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Los costos de capital se pueden separar según el tipo de capital en lugar de 
hacerlo según la fuente de financiamiento. En esta forma, el costo total de capital 
estaría dividido entre $ 900 para intereses sobre edificio y maquinaria, $ 130 para 
interés sobre capital circulante y $ 70 para interés sobre capital invertido en el 
permiso. Esta separación es posible solamente porque se está utilizando una tasa 
de interés homogénea. 

De este modo, si se espera una venta anual de $ 2.091, le conviene al 
inversionista distraer recursos hacia esta inversión; todos los costos estarían 
cubiertos y le quedaría $ 1 como ganancia. Se debe notar, sin embargo, que el 
empresario se sentirá frustrado de haber contratado la firma de consultores para 
hacer el estudio, pero de todas formas invertirá en el proyecto si quiere ganar ese 
dólar. Dado que ya pagó los $ 1.000 del estudio, estará contento de haber 
encargado dicho estudio sólo si puede obtener ingresos mayores que los $ 2.190 
que son necesarios para cubrir los costos pertinentes para la decisión de invertir o 
no en la empresa, más el interés sobre el capital ya invertido en el estudio de 
factibilidad. 

Es interesante destacar que, en nuestro ejemplo,es indiferente suponer que 
es el capitalista o los trabajadores quienes perciben el ingreso neto o las utilidades. 
Si se trata de una sociedad de trabajadores, ellos deberán apreciar la conveniencia 
de realizar el proyecto que, en este caso, deberá ser financiado íntegramente por 
un préstamo, y decidirán llevarlo a cabo si es que los ingresos superan a los costos 
evitables. En este caso, sin embargo, serán los salarios de los trabajadores y del 
gerente los que pasan a ser "rentas residuales". Vale decir, habrán ellos hecho una 
buena decisión sólo si el ingreso neto del proyecto, después de pagados .los 
servicios de terceros (incluido el 1 O por ciento sobre el capital que piden 
prestado), es suficiente para repartir entre ellos una renta superior a la que podrían 
obtener en ocupaciones alternativas. En el caso del ejemplo, esta renta es de 
$ 550 = $ 400 para salarios y$ ISO para el gerente. 

Lo mismo puede aplicarse en un sistema de capitalismo de Estado, donde 
es el Estado, en lugar de una persona,el que aporta el capital. En este caso, en que 
un 1 O por ciento representa la rentabilidad que el Estado podría obtener de 
inversiones alternativas, éste estará haciendo una buena decisión si acaso canaliza 
sus recursos de inversión hacia una actividad donde, después de pagados los costos 
por pagos de servicios proporcionados por terceros, obtiene en ella un ingreso 
superior al 1 O por ciento de lo invertido. 

Lo fundamental es que, sin entrar a discutir la legitimidad de considerar al 
permiso de instalación como un pago por servicios otorgados por terceros, este 
proyecto será deseable desde el punto de vista de la correcta asignación de 
recursos si el valor que la comunidad asigna a los productos que genera es superior 
a los costos que esa comunidad debe incurrir para producirlo. En ausencia de 
distorsiones entre valores sociales y privados, nuestro proyecto es deseable si el 
ingreso anual por ventas es mayor que $ 2.090, pues $ 2.090 es el costo en 
recursos reales del país que debe destinarse a su producción: $ 1.100 por 
concepto de lo que los fondos habrían generado si se hubieran invertido en otras 
actividades y $ 990 por concepto de pagos por servicios que no son costos de 
capital. Sea cual fuere la forma como se distribuye el ingreso residual -lo que j)' 
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sobra después de pagar los $ 2.090- el proyecto debe llevarse adelante en una 
sociedad que persigue "sacarle el jugo" a sus recursos productivos. 

Por último, es interesante destacar que la rentabilidad al capital total 
invertido en el proyecto es distinta de la rentabilidad que obtiene el capitalista de 
los montos que él ha invertido en el proyecto. Si es que, en nuestro ejemplo, el 
inversionista hubiera invertido sólo $ l 00 y el resto lo hubiera obtenido del banco 
al lO por ciento, un ingreso por ventas de $ 2.180 habría significado una 
rentabilidad del l 00 por ciento al capital invertido por el capitalista y sólo una del 
l 0,82 por ciento para el capital total invertido en este proyecto. El resultado 
anterior se obtiene de imputar todo el ingreso residual al capitalista (con lo que se 
obtiene la rentabilidad del l 00 por ciento sobre su capital propio invertido) o bien 
imputando el ingreso residual al capital como un todo (con lo que se obtiene el 
l 0,82 por ciento de rentabilidad a la inversión en el proyecto). Esta imputación 
obedece, a mi juicio, a una tara cultural del sistema capitalista. ¿Por qué no 
afirmar, por ejemplo, que el factor trabajo será quien reciba el ingreso residual de 
$ 90 que se obtiene de vender la producción en $ 2.180? ¿Por qué no decir que 
será la sociedad como un todo quien, a través de la entidad llamada Fisco, 
"confisca" todo el ingreso residual mediante un impuesto al exceso de utilidades? 
Repitiéndome, y lo hago para destacar aún más este hecho, sea cual fuere el 
sistema de distribución del residuo, la sociedad saldrá ganando al destinar sus 
recursos de capital y trabajo a esta inversión: habrá un "excedente" de $ 90 por 
sobre los costos en que, verdaderamente, incurre la sociedad en su producción. 

b. Tasa de interés uniforme: ingreso anual mínimo para seguir en operación 

Supongamos que el empresario ha decidido emprender el proyecto, ha 
dejado su empleo, ha pagado por el permiso, ha comprado el edificio y la 
maquinaria y ha contratado a los trabajadores; vale decir, ·está ya produciendo el 
artículo X y esperando ingresos de más de $ 2.090 por af\o. Ahora bien, 
supongamos que el precio del producto cae, posiblemente, porque el Gobierno ha 
fijado un precio más bajo, o quizás porque hubo demasiados inversionistas 
interesados en este tipo de negocio. ¿Qué hará nuestro empresario? ¿Abandonará 
el proyecto para regresar a su trabajo anterior? 

Esta es una decisión muy diferente: ahora él tiene que decidir si debe 
seguir operando la empresa. El cambio de decisión modificará los costos 
económicos (evitables) que es necesario considerar. 

Vamos a suponer aquí que se espera que el cambio de precio es definitivo, 
por lo que la decisión es muy clara: el individuo puede terminar de producir, o 
seguir operando. En la realidad, las decisiones son mucho más complicadas, ya que 
las expectativas sobre los precios futuros pueden ser muy variadas. Por ejemplo, si 
se espera que el precio subirá otra vez en el próximo af\o, hay· tres posibles 
alternativas para el empresario: ( l) seguir operando como de costumbre, (2) cerrar 
el negocio por un af\o y luego abrirlo otra vez, y (3), cerrar el negocio para 
siempre. La decisión de cerrar por un af\o, como cualquier decisión, dependerá del 
tamaf\o de los costos evitables para esa decisión. Usualmente, los costos evitables 
para esta decisión son muy pequef\os: los costos evitables de la mano de obra son 
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bajos, porque los trabajadores deben recibir pagos compensatorios cuando son 
despedidos y también porque el empresario no puede arriesgarse a despedir a sus 
mejores trabajadores, quienes, quizás, no aceptarían volver a la empresa después 
de un año. La patente también es un costo inevitable para esta decisión, ya que la 
empresa usualmente tiene que pagarla, aunque no esté produciendo, etc. 

Cuando hay varias decisiones alternativas, el proceso de descuento y la 
tasa de descuento adquieren especial pertinencia. En todo caso, la mejor decisión 
será la de llevar al máximo el valor presente o actu . .:i de la empresa. 

Suponiendo que se considera que la disminución en el precio es 
permanente, vamos a determinar el tamaño de los costos económicos pertinentes 
para la decisión de cerrar para siempre vs. la de seguir operando. Es bastante obvio 
que el permiso que costó $ 700 es ahora un costo irrevocable: el individuo no 
puede fácilmente volver al ministerio respectivo y pedir su devolución, ¡especial
mente si se paga con dinero no muy "limpio"! Por lo tanto, el capital invertido 
para este permiso se considera como un costo inevitable para la nueva decisión, 
exactamente como los honorarios de los consultores eran costos inevitables para la 
decisión de formar la empresa. Puede ser que se sienta muy triste por haber 
pagado el permiso, pero no hay nada que pueda hacer para cambiar esta situación. 
¡Es un costo histórico! ·· 

Si el capital circulante es todavía $ 1.300 por año, y no hay razón para 
creer que sea menos que antes, constituye un costo evitable de $ 130 por año; los 
sueldos y salarios, patentes, impuestos y·· el sueldo alternativo, constituyen 
también costos evitables para esta decisión. Sin embargo, la situac'.ón es diferente 
para el caso de los edificios y maquinaria. 

Habíamos dicho que el edificio y la maquinaria durarían a perpetuidad y, 
por lo tanto, no existía razón para considerar su depreciación. Sin embargo, el 
valor económico del edificio y de la maquinaria no siempre depende de su 
capacidad física. Un auto casi nuevo conducido alrededor de una cuadra ya tiene 
un precio más bajo que el mismo auto antes de salir de la sala de ventas. Aparte 
de este caso completamente irracional, el precio de compra de una máquina que 
da servicios a perpetuidad puede diferir de su precio de liquidación. Si la máquina 
tiene varios usos, el precio de liquidación no debería ser muy diferente del precio 
de compra. Sin embargo, si la máquina tiene un uso muy especial, el precio de 
liquidación puede ser muy diferente del precio de compra. Por ejemplo, el costo 
de instalar líneas telefónicas en una ciudad puede ser enorme; pero si el precio de los 
servicios telefónicos es fijado a un nivel tan bajo que la operación resulta en pérdidas, 
¿a qué precio cree usted que la compañía telefónica podrá vender sus instalaciones? 
Seguramente estará dispuesta a liquidarla por nada si es que no puede siquiera cubrir 
sus costos de operación. 

Continuando con el ejemplo, vamos a suponer que el edificio y la 
maquinaria pueden venderse a un precio de $ 5.000. En esta situación nuestro 
empresario estaría dispuesto a seguir produciendo el artículo X, aunque la 
operación produzca $ 1.620, en vez de los$ 2.090 que son necesarios para estimular 
nuevas inversiones en esta industria. Estos $ 1.620 se componen de $ 990 para 
costos directos, más $ 500 por concepto de interés sobre el capital invertido en la 
maquinaria y el edificio, y $ 130 para el interés sobre .el capital circulante. Hemos 
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llegado a este costo de capital como sigue: si la persona decide cesar las 
operaciones, venderá la maquinaria por $ 5.000, que depositará en el banco para 
ganar $ 500 al año en intereses; también devolverá al banco los $ 1.000 del 
préstamo, con lo que ahorra $ 100 anuales de interés e invertirá los $ 300 que 
sobran de su capital circulante en su cuenta para ganar$ 30 al año en intereses. Por lo 
tanto, los costos de capital ascienden a$ 630 por año. 

¿Qué pasa ahora con los $ 4.000 que perdió en el edificio y la maquinaria 
y los $ 700 que perdió en el permiso? El recuerdo de estas sumas le producirá 
insomnio, pero estas sumas ya se han perdido y no deberían influir su decisión 
para seguir operando la fábrica. 

Es interesante anotar cómo este análisis económico que hemos llevado a 
cabo en los párrafos anteriores explica los resultados de varias políticas de control 
de precios seguidas por muchos gobiernos. En varios países en desarrollo, las 
tarifas de teléfonos se han mantenido a un nivel tan bajo, que desalientan la 
inversión en la expansión del servicio telefónico. Lo mismo ha pasado con la 
electricidad y el gas. Estas políticas permitieron redistribuir el ingreso de las 
compañías extranjeras a los consumidores, sin afectar mucho el nivel de los 
servicios provistos en el corto plazo; a más largo plazo, sin embargo, las compañías 
no invirtieron en la expansión de sus instalaciones y ahora observamos en 
muchos países una grave escasez de estos servicios. ¡Obviamente, se culpa de esto 
a los extranjeros! En términos de nuestro ejemplo, el valor de liquidación del 
equi !'O telefónico es casi igual a cero, de manera que es posible fijar las tarifas a un 
nive: tan bajo como $ 1.020 (suficiente para cubrir los costos directos más el 
interés sobre el capital circulante) sin que la compañía interrumpa el servicio. Sin 
embargo, para expandir el servicio telefónico es necesario establecer precios lo 
suficientemente altos como para producir $ 2.090 anuales; a precios más bajos, 
ninguna compañía nacional o extranjera invertirá su capital en esta actividad. Si 
esas compaí'lías temen perder su inversión por una política de nacionalización, 
exigirán <.~n rendimiento aún mayor que el 1 O por ciento para invertir su capital 
(ingresos mayores que $ 2.090). Una solución a este problema es permitir a las 
compañías obtener préstamos con la garantía del gobierno, de tal forma que si el 
gobierno decidiera nacionalizarlas en el futuro, tendría también que asumir por el 
pasivo de estas empresas. Este método fue utilizado muy efectivamente en Chile 
hasta 1970. Otra manera de solucionar este problema, por supuesto, es nacionali
zar de una vez por todas, sin prolongar la agonía que a nadie beneficia. 

Es muy importante destacar otra vez que el hecho de fijar precios, aunque 
sea muy útil a corto plazo, resultará a largo plazo en escasez de servicios. Estas 
políticas de fijación de precios serán efectivas, en el sentido de que no afectarán la 
producción a corto plazo, solamente cuando se les aplica en actividades donde el 
capital tiene un uso muy específico y donde el costo de capital representa un 
porcentaje importante del costo total. En la industria del pan, la fijación del 
precio resultaría en una escasez inmediata, pero no en el caso de la industria 
lechera, porque el capital invertido en vacas lecheras es enorme en comparación 
con el valor que tendría este ganado como carne de res. La industria lechera es 
una actividad donde los gobiernos chilenos han intervenido continuamente en el 
pasado. Cuando se fija el precio de la leche a un nivel bajo, no se notan cambios 
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en la cantidad producida al principio. Se empieza a notar un cambio cuando las 
vacas viejas son eliminadas sin ser reemplazadas por vacas más jóvenes, ya que 
éstas fueron llevadas al matadero. Cuando se produce una escasez de leche, 
entonces, se fija un precio mayor para promover la producción de leche, lo que no 
se alcanza de inmediato, porque el desarrollo de hatos toma cierto tiempo. Sin 
embargo, cuando la leche es nuevamente abundante, otra vez parece políticamen
te conveniente fijar su precio a un nivel bajo y se vuelve a repetir la misma 
historia. Este juego, cuando se practica demasiado, crea una falta de credibilidad 
similar a la que ocurrió con el joven pastor que llamaba a sus mayores, porque 
venía el lobo ... , hasta que por fin llegó el lobo y se lo comió. 

c. Tasas de interés diferenciales: ingreso mínimo para formar la firma 

Es muy común en algunos países encontrar tasas de interés subvencionadas para 
préstamos, especialmente donde existe una inflación y donde las tasas de interés 
son fijadas e inflexibles. Supóngase ahora que el empresario tiene sus$ 10.000 en 
el banco (o en forma de acciones, bonos, etc.), ganando el 1 O por ciento anual de 
interés sobre el capital y, además, puede obtener un préstamo máximo de $ 1.000 
del banco a una tasa de interés del 6 por ciento por año, renovable a perpetuidad. 
¿Cuál es ahora el ingreso mínimo necesario para atraer recursos al proyecto? 

Si el préstamo se puede utilizar como se quiera -invirtiéndolo en el 
banco, por ejemplo, o en acciones o bonos a una tasa de 1 O por ciento anual- la 
solución sigue igual. El costo alternativo o económico del préstamo para el 
empresario es todavía ~1 1 O por ciento (lo mejor que puede obtener por su dinero 
fuera del proyecto) y no debería invertir en el proyecto a menos que obtenga por 
lo menos el 1 O por ciento que pueda recibir en otras colocaciones: el "costo 
económico" del préstamo es $ 100 anuales, aunque el costo histórico o de 
contabilidad es $ 60 anuales. Sin embargo, si se trata de un préstamo 
condicionado ("atado") a este proyecto específico, entonces el costo económico 
o el costo alternativo del capital es sólo el 6 por ciento anual, porque el 
empresario no puede ahora destinarlo a otras finalidades. Los pagos de intereses 
sobre el préstamo, en este caso, deberían considerarse como pagos por el uso del 
capital en la misma forma que el salario es un pago por el uso de la mano de obra. 
Si se decide proceder a efectuar la inversión, entonces los ingresos deberían ser lo 
suficientemente altos como para cubrir el interés sobre el préstamo y también los 
pagos por el uso de los otros factores de producción. En otras palabras, el costo 
evitable del capital propio es del 1 O por ciento y el costo evitable del capital 
prestado es, en este caso, del 6 por ciento. El empresario debería requerir un 1 O por 
ciento de beneficio sobre su capital privado y sólo un 6 por ciento de beneficio 
sobre el capital prestado. 

Así, el ingreso mínimo necesario para formar la empresa es de solamente 
$ 2.050, compuestos por S 990 de costos directos, más $ 1.000 de costo de 
interés sobre el capital personal, más $ 60 de costo del capital prestado. 

La diferencia entre esta cifra y la cifra anterior de $ 2.090 representa un 
subsidio para la producción del artículo X. Si el crédito al 6 por ciento no está 
condicionado a la realización del proyecto, el ingreso mínimo necesario para 
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ejecutar el proyecto es todavía de $ 2.090; sin embargo, el costo privado para el 
empresario es de sólo $ 2.050, de modo que la diferencia entre $ 2.090 y $ 2.050 
representa en este caso un regalo (subsidio) al empresario en vez de un regalo para 
la industria que produce X: la industria X no se ve favorecida por la tasa baja de 
interés si el crédito no es condicionado al proyecto; el regalo es para la persona 
que hizo los "contactos" para conseguirse el préstamo barato 9• 

A pesar de lo anterior, es muy difícil, realmente, encontrar un préstamo 
que se utilice efectivamente para los fines que se querían. Un préstamo "barato" 
para tractores, por ejemplo, puede permitir al agricultor comprar algo que 
normalmente hubiera comprado sin el crédito barato, si es que de todas maneras 
necesitaba comprar un tractor. En este caso, es difícil determinar si el crédito fue 
para el tractor o para el auto nuevo (o viaje a Europa) que el agricultor podrá 
comprar con el préstamo barato. 

d. Tasas de interés diferenciales: ingreso mínimo necesario para seguir operando 

Al igual que en el caso anterior, presumiremos que el edificio y la maquinaria 
solamente pueden venderse a un precio de $ 5.000 en el mercado. Entonces 
encontramos que el ingreso mínimo necesario para que el empresario tuviera el 
incentivo para seguir operando era $ 1.620, distribuidos entre $ 990 en costos 
directos más $ 630 en intereses sobre el capital, de los cuales $ 100 era para los 
intereses sobre préstamos y $ 530 era el interés sobre el capital propio. ¿Cuál es 
ahora el ingreso mínimo? 

El capital recobrable de la firma es $ 6.300: $ 5.000 por la maquinaria y 
edificios, y $ 1.300 por el capital corriente. Si el empresario decide cerrar la firma, 
depositará $ 5.300 al 1 O por ciento de interés y devolverá los $ 1.000 que debe al 
banco, con lo que recibirá $ 530 cada año sobre su propio capital y ahorrará $ 60 
anuales en pagos de interés al banco. Por lo tanto, cuando el préstamo es 
condicionado al proyecto, el costo económico del capital, en la decisión de seguir 
o no operando, es $ 590, con lo que se reduce a $ 1.580 el ingreso mínimo anual 
necesario para seguir operando, en vez de los $ 1.620 que se exigirá en el caso de 
préstamos no atados. Es fácil observar, entonces, que una política de fijación de 
precios puede ser más estricta en el caso de préstamos condicionado' 

Los ejemplos presentados anteriormente son,en cierta medLl,pertinentes 
para el caso de los préstamos internacionales. Si los préstamos internacionales 
realmente están condicionados a una inversión específica, el cargo por intereses 
debe ser el costo de los préstamos en vez de la tasa social de interés que se 
utilizará para descontar los flujos de beneficios y costos del proyecto. Sin 
embargo, es difícil encontrar préstamos que realmente estén condicionados a 
proyectos muy específicos, debido a lo variable que puede ser el uso de los fondos 
líquidos (como se explicó anteriormente con el ejemplo del tractor y del auto de 
lujo). En conclusión, una regla práctica consiste en ignorar estas situaciones y 
evaluar el costo del capital extranjero (sin importar cuán barato se pueda 

9 El hecho de que sea un regalo que otorga el banco a quien obtiene el préstamo barato, queda evidenciado 
por los regalos que reciben los altos ejecutivos de un banco con ocasión de su cumpleaños, (!el (!Ía (!e su 
santo, navidades, matrimonios de sus hijos, etc., en países con inflación y tasas de interés controladas. 
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conseguir) con una tasa de interés igual a la tasa social de descuento utilizada en la 
evaluación de proyectos del país. Hay excepciones a esta regla; sin embargo, ¡son 
las excepciones las que justifican la regla! 

e. La decisión de expandir las operaciones 

Con este ejemplo se desea destacar la naturaleza y pertinencia de los llamados 
costos marginales para la decisión de cuánto producir. es decir. para una decisión 
que tiene en cuenta la cantidad de recursos que absorberá la unidad productora en 
su función de transformarlos en productos terminados. 

Supóngase que, siendo un buen negocio continuar operando la empresa, se 
desea investigar la conveniencia de expandir su volumen de operaciones. El 
Departamento de Estudios informa que para ello se requiere comprar una 
máquina adicional, con un costo de $ 10.000, instalada, y contratar trabajadores 
con un costo de S 450 por año, y que no habrá costos adicionales por concepto de 
impuestos, permisos, patentes, capital de trabajo, edificios, etc. Al igual que antes, 
suponga que la máquina dura para siempre y que el capitalista tiene los$ 10.000 
depositados en una cuenta de ahorro que rinde 1 O por ciento por año. ¿Cuál es, 
en este caso, el ingreso mínimo necesario para adoptar la decisión de expandir las 
operaciones? 

Es evidente que el gerente deberá destinar parte de su tiempo al control de 
la producción y venta de la producción adicional; también es cierto que la 
máquina ocupará algún lugar dentro de la fábrica y, por último, que si no. se 
hubieran pagado la patente y permisos no habría sido posible ponerla en 
funcionamiento. Sin embargo, todo ello es irrelevante a la decisión de incorporar 
el nuevo capital y el nuevo trabajo a la unidad productora. Será conveniente 
transferir los $ 10.000 de la cuenta de ahorros y los $ 450 anuales, siempre que el 
ingreso obtenido como consecuencia de ello sea suficiente para cubrir el mayor 
costo implícito en esta expansión. Dado que el capital rinde un 1 O por ciento en 
el banco, será conveniente expandir las operaciones sólo si el ingreso adicional por 
ventas es mayor que $ 1.450 = O, 1 O ( 1 0.000) + 450. · 

Es importante volver a insistir que es éste, y sólo éste, el costo pertinente a 
la decisión de expandir las operaciones. Es claro que el costo contable de la nueva 
producción puede ser distinto y mayor que $ 1.450. Por ejemplo, si la expansión 
permite aumentar en un 1 00 por ciento la producción de la firma, podría 
argumentarse que un SO por ciento del sueldo del gerente debe asignarse al 
aumento de la producción; si la nueva máquina ocupa sólo un 22,78 por ciento 
del esp~'. io (en metros cúbicos) del edificio y terreno, podrá argumentarse que el 
22,78 por ciento del costo correspondiente debe asignarse a la nueva producción 
y así sucesivamente para cada uno de los renglones que componen el costo total 
de la empresa. Pero, sin importar cuál sea la cifra a que se llegue después de 
imputar los distintos "costos fijos", seguirá siendo cierto que a la unidad 
productora le será conveniente atraer mayor cantidad de recursos de capital y mano 
de obra si el ingreso adicional que obtiene de las ventas adicionales es mayor que 
$ 1.450 -ya que el exceso sobre $ 1.450 se convierte en ingreso adicional de 
cualquiera de los factores que ocup~ la unidad productora. Sin embargo, el costo 
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(unitario) que incluye las imputaciones por costos fijos es mayor que $ 1.450; 
también es mayor qt!e $ 1.450 el costo promedio de la producción total de la 
empresa. 

2. La teorla de la firma 

a. La combinación de factores 

Para producir eficientemente una cantidad de productos (a un costo mínimo), la 
unidad de producción debe combinar sus factores de una manera determinada. 
Por un lado, el mayor uso de cada factor resultará en un aumento en la 
producción, de la misma manera que el mayor consumo resultará en un aumento 
de "utilidad" para el consumidor. Por el otro, el uso de cantidades adicionales de 
factores producirá un aumento en el costo total de la unidad productora. Es claro 
que la unidad de producción no estará utilizando una combinación óptima de 
factores a menos que el aumento en la producción,generado por cada peso o dólar 
gastado en contratar factores adicionales, sea igual para todos ellos. Esta última 
frase es horrible, por lo que debe aclararse de inmediato con un ejemplo. 

Vamos a suponer que, al aplicar una unidad adicional del factor A a la 
producción de X, ella aumenta en 2, mientras que la aplicación de una unidad 
adicional del factor B aumenta la producción de X en 4. Es evidente que si los dos 
factores, A y B, tienen el mismo precio (un dólar, por ejemplo) es más eficiente 
aumentar la producción contratando unidades adicionales del factor B, en vez de 
unidades adicionales del factor A. En realidad, es más eficiente reemplazar todas 
las unidades de A por unidades del factor B, ya que cada dólar que se saque de A 
para gastarlo en B aumenta la producción neta en dos unidades. Si una unidad de 
B costara dos dólares versus un dólar por unidad del factor A, la combinación de 
factores para este nivel de producción es eficiente; no hay manera alguna en que, 
con el mismo gasto total para la unidad productora, pueda aumentarse la 
producción de X, si los aumentos de producción sólo pueden provenir de contratar 
cantidades adicionales de A y de B. Ello es así, porque, para mantener el mismo 
gasto, tendríamos que sacrificar dos unidades del factor A para contratar una 
unidad adicional de B (o viceversa), con lo que el proceso de sustitución no 
conduce a aumentos· de producción. Para producir al mínimo costo, entonces, 
deben combinarse los factores en tal forma que el costo de producir una unidad 
adicional de producto utilizando unidades de A sea igual al costo de producirla 
utilizando unidades adicionales del factor B. En nuestro último ejemplo, el costo 
de producción es de $ 0,50 por unidad de producto 10 

. En la situación original, 
una unidad de producto costaba $ 0,50 si se utilizaba una unidad adicional del 
factor A para producirlo (un costo de un dólar para producir dos unidades 
adicionales de producto) y solamente $ 0,25 si se utilizaban unidades adicionales 

10 Más adelante se aclara que S 0,50 es el costo marginal de producil: este determinado volumen de 
producción. Puede bien ser cierto que para otros volúmenes de producción el costo marginal sea distinto. 
Por ejemplo, si las "productividades" de A y B disminuyen a 1 y 2, respectivamente, el costo marginal 
aumentará a S l. 

...... \ \') 
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de, B (un costo de un dólar para producir cuatro unidades adicionales de 
producto). 

Claramente este argumento o medida de eficiencia es válido para cualquier 
organización social de la unidad de producción. La combinación óptima de los 
factores para la "empresa" es única, cualquiera sea la manera como se organice la 
producción, si la meta es producir con eficiencia económica -con costo mínimo 
para cada nivel de producción. Sin embargo, es necesario destacar que la empresa 
privada en sus cálculos utiliza solamente el costo privado de los factores que 
contrata; si el costo privado (precio) de los factores difiere de su costo social, la 
empresa privada no producirá con una combinación óptima de factores: esto es, la 
producción no tendrá lugar a un costo social mínimo. 

b. Cuánto producir 

La teoría supone que la empresa privada producirá la cantidad que lleva al 
máximo su ingreso neto. Una firma colectivizada (en un sistema socialista que 
busca el interés social) debería producir al nivel donde el costo social de 
producción es igual al valor que la sociedad otorga a esta producción (beneficio 
social). El óptimo para la sociedad se obtiene aumentando la producción hasta el 
punto en que el valor recibido por la sociedad en el aumento de producción sea 
igual al costo para la sociedad de proveer este aumentr> en la producción. Si el 
costo es mayor que el valor (beneficio), la sociedad deber . .l reducir la cantidad de 
recursos destinados a esta actividad; por el contrario, si el valor es mayor que el 
costo, la sociedad debería canalizar más recursos hacia esta actividad. ¿Existe 
algún mecanismo que obligue a las empresas a que, persiguiendo su motivo de 
lucro, lleguen a igualar el costo social de producción con el valor de esa 
producción para la sociedad? 

La firma privada estará dispuesta a aumentar su producción siempre que el 
costo del producto adicional (los $ 0,50 anteriores) sea menor que el ingreso 
adicional. Si el precio del producto es $ 0,60, la firma aumentará sus ganancias en 
$ O, 1 O por cada unidad adicional de producto. De modo que si quiere aumentar 
sus ingresos, atraerá mayor cantidad de nuevos recursos (factores A y B) para 
producir X, y seguirá produciendo más y más hasta que sus costos hayan subido 
hasta $ 0,60, en el supuesto de que el precio del producto se mantenga en $ 0,60 a 
pesar del aumento en la producción. Por lo tanto, la firma privada, en el proceso 
de elevar al máximo sus ganancias, aumentará su producción hasta el punto donde 
el costo adicional del producto sea igual al ingreso adicional recibido de su venta. 
Si el precio de los factores refleja su costo social y si el precio del producto refleja 
el. valor para la sociedad del consumo adicional del producto X, la firma privada 
entonces habrá alcanzado las metas de la sociedad -las mismas metas que una 
empresa colectiva y centralizada de producción habría tratado de alcanzar. 

Se puede explicar el argumento anterior en términos gráficos. Los 
economistas definen como "costo marginal" al costo que se incurre al aumentar la 
producción en una unidad. En el Gráfico IV.S hemos trazado una curva de costo 
marginal. El eje vertical mide el costo por unidad de producción y el eje 
horizontal mide unidades de producción por unidad de tiempo (tantas unidades 
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de producción por semana, por mes, etc.). Se puede demostrar que, para 
condiciones normales de producción (o funciones de producción, como dicen los 
economistas), la curva de costo marginal tiene la forma que se indica en el Gráfico 
IV.S. Al principio disminuye rápidamente y luego aumenta a medida que 
aumenta la producción. Dado un precio P0 para un producto X, la firma 
producirá la cantidad X0 si quiere elevar al máximo sus ganancias. El costo total 
(variable) de la firma puede medirse por el área bajo la curva de costo marginal 
(excepto por una constante de integración, yo aí'ladiría, para los que tienen 
mayores conocimientos de economía). El costo total (variable o evitable) incluye el 
costo de capital de las inversiones adicionales necesarias para aumentar la 
producción. (En términos de nuestro ejemplo anterior, el factor A podría 
representar el capital, de manera que el precio de un dólar sería el costo anual por el 
uso de una unidad adicional de capital). Por lo tanto, la diferencia entre el ingreso 
total, OXo AP0 , y el costo total (incluyendo el costo de capital) para este nivel de 
producción, OX0 AE, representa las ganancias o ingreso neto -el área rayada en el 
Gráfico IV.S. 

c. El excedente del productor 

Este concepto es idéntico al concepto de ganancias, seí'lalado anteriormente, ya 
que se define como la diferencia entre el ingreso total recibido y el ingreso 
mínimo que exige recibir el productor para producir una determinada cantidad de 
producto. Ya que el área bajo la curva de costo marginal representa el costo total 
evitable y el área dentro del rectángulo mide ingresos, la diferencia -ganancias
mide exactamente el tamaflo del excedente del productor. 

Es bastante claro que el excedente del productor, contrariamente a lo que 
sucede con el excedente del consumidor, tiene un valor limitado. En la evaluación \., ,. 

\. " 
\ 
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de proyectos no vamos, en general, a interesarnos en el excedente total del 
productor, sino que en los cambios producidos en el excedente del productor, por 
variaciones en el precio del artículo. 

Supongamos que el precio del producto aumenta de Po a P1 . Dada la 
curva de costo marginal de esta firma, ilustrada en el Gráfico IV .6, la producción 
aumentará desde Xo a X1 . El costo adicional incurrido por la firma (y por la 
sociedad, si no existen discrepancias entre los costos privados y sociales de los 
recursos), en términos de recursos utilizados para producir este aumento en la 
producción, está adecuadamente reflejado por el área bajo la curva de costo 
marginal entre los niveles de producción X0 y X

1
: X0 X1 BA. Los ingresos de la 

firma aumentarán en la cantidad indicada por el área Po AFP 1 más el área dentro 
X0 X1 BF. Por lo tanto, las ganancias de la firma aumentarán por una cantidad 
igual a Po AFP 1 , para la cantidad original de producto, más el área dentro del 
triángulo ABF que corresponde a las ganancias (el excedente del productor) 
obtenidas en el aumento de producción desde X0 hasta X1 • Desde el punto de 
vista de la sociedad, el aumento en ganancias,que resulta del aumento en el precio 
de la cantidad producida originalmente, no es un beneficio neto, sino que 
representa solamente una transferencia de fondos entre consumidores y producto
res. El área dentro del triángulo ABF, sin embargo, representa una ganancia neta . 
para la sociedad: ella ha destinado recursos valorados en X0 X1 BA para aumentar 
la producción del artículo X, cuyo valor asignado por la sociedad viene indicado 
por el precio que ella paga por este aumento de producción, X0 X1 BF. 

Como en el caso de la demanda, el área dentro del triángulo ABF puede 
expresarse en términos de la elasticidad-precio de la curva de oferta (curva de 
costo marginal) de la firma. 

p 
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Po 
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0 
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A estas alturas, es conveniente volver a insistir en que el área bajo la curva 
de costo marginal, entre las cantidades X0 y X, del Gráfico IV.6, representa el 
costo evitable adicional mlnimo necesario para provocar ese aumento de 
producción; vale decir, el cálculo supone que la unidad productora está siempre 
combinando sus factores de una manera eficiente. Haciendo Po = $ 0,50 y 
P1 = $ 0,667 y suponiendo que los precios de los factores A y B son $ 1 y $ 2, 
respectivamente, el costo marginal para la producción de Xo es consecuente con 
"productividades" de 2X y 4X para los factores A y B; el costo marginal para la 
producción X1 , sin embargo, indica que las productividades de los factores tiene 
que haberse reducido hasta 1 ,5X y 3X, respectivamente. 

Es interesante interpretar al costo marginal como la cantidad de dinero que 
debe pagar la empresa para atraer hacia si una cantidad suficiente de factores para 
aumentar la producción. En otras palabras, para cada volumen de producción, la 
altura del costo marginal indica el costo mínimo para la empresa en términos de la 
mayor utilización de insumas y factores de producción. Si es que el precio de los 
factores de producción corresponde a su valor o costo social, el costo marginal 
estará, entonces, representando también el mínimo costo social de producir las 
cantidades indicadas. 

Para los efectos del análisis de proyectos es conveniente sei'latar la relación 
que existe entre el costo marginal de un producto y las cantidades producidas de 
bienes alternativos. Hemos demostrado que la empresa que persigue hacer máximo 
su ingreso neto produce una cantidad para la cual el costo marginal de producción 
es igual al precio''. Asimismo, hemos demostrado que el costo marginal es, en 
condiciones óptimas, igual al precio de cada uno de los factores dividido por sus 
respectivas "productividades"12

• De estas dos conclusiones se desprende que el 
precio de los factores es exactamente igual a sus respectivas productividades, 
multiplicadas por el precio del producto que colaboran a producir. Dicho con 
otras palabras, la unidad productora no estará dispuesta a emplear un factor al 
precio de $ 2 si acaso no es cierto que su contratación significará aumentar el 
valor de sus ventas en por lo menos $ 2; si el precio del producto es $ 0,50, la 
unidad productora contratará al factor sólo si la productividad es por lo menos 
igual a 4X. Por lo tanto, puede afirmarse, con toda seguridad,que el aporte que 
hace un factor al valor de la producción de la empresa que lo contrata es, por lo 
menos, igual a su precio. Siendo así, y siempre que los factores contratados por la 
empresa cuya curva de costo marginal se dibuja en el Gráfico IV.6 hubieren 
estado ocupados en otras actividades, el área bajo la curva marginal debe ser 
exactamente igual al valor de la producción que se sacrifica en esas otras actividades: 
es el costo alternativo en términos de producción alternativa. 

Resumiendo el argumento: (a) el costo marginal para la empresa está 
representado por el uso de factores e insumos que, normalmente, sustrae de 
actividades alternativas reales o potenciales; (b), debido a que existe una clara 

11 Más adelante se demosuará que éste no es el caso en siluaciones de monopolio. 
12 Por productividad debe enlenderse la productividad marginal del factor. el aumenlo en producció.n 

obtenido como consecuencia de aumentar el uso de sólo ese factor -dejando el uso de los ciernas 
conslante. Más arriba se Uegó al costo marginal de S 0,50 y ele $0.667, dividiendo el precio del faclor por 
su productividad marginaL 
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relación entre el precio de los factores y el valor de lo que contribuyen a producir, 
el costo marginal representa tambi¿n el valor de la producción alternativa 
sacrificada como consecuencia de atraer más factores e insumes a esta actividad. 

Quizás un ejemplo ayude a comprender mejor el concepto de excedente 
del productor. Supongamos que X en el Gráfico IV .6 sean ingenieros, y que en un 
momento dado hay una cantidad X0 de ingenieros trabajando en esta industria al 
sueldo de P0 • Supongamos, ahora, que hay un aumento de la demanda por 
ingenieros, de modo que se demandarán X, ingenieros en esta industria. Debido a 
este aumento, los sueldos percibidos subirán hasta llegar a P, . Los ingenieros que 
ya estaban en esta industria (OX0 ) reciben ahora un sueldo de P, , con lo cual han 
ganado en total una cantidad igual a P0 AFP1 ; los ingenieros atraídos a esta 
industria (X0 -X,) habrían estado dispuestos a recibir el sueldo indiCad0 por la 
curva de oferta (el ingeniero N se transferiría a esta industria con un sueldo de 
sólo (NE), de modo que el costo real en ingenieros adicionales es el área bajo la curva 
de oferta X0 X1 BA, y el área ABF es una "renta" que perciben losingenieros13

. El 
aumento total en renta -el aumento en excedente del productor- entonces, es igual 
aP0 ABP,. 

Conviene destacar que X, B = OP, es el llamado costo marginal de producir 
la cantidad X, . Si el precio del producto e·n el mercado es P1 y se está 
produciendo sólo Xo, la comunidad no está haciendo un uso eficiente de sus 
recursos, pues el costo marginal de producción (X0 A) es menor que el precio del 
producto. La comunidad debiera dedicar AX0 X, B recursos adicionales a la 
producción de X, ganando así el excedente del productor ABF. 

3. La oferta total en el mercado 

Generalmente podemos decir que la oferta total del producto X en la industria 
será igual a la suma (horizontal) de las curvas de oferta individuales de las firmas 
que componen la industria. No será éste el caso cuando existen economías o 
deseconomías externas a la producción. Para nuestros propósitos, sin embargo, es 
suficiente decir que cada punto en la curva de oferta de la industria representa el 
costo marginal privado de producir ese nivel de producto, cualesquiera que sean las 
economías o deseconomías externas a las firmas que forman la industria. 
Obviamente, la parte decreciente de la curva de costo marginal es completamente 
irrelevante para la firma que enfrenta un precio dado para su producto, porque 
siempre podrá aumentar su producción y producir a un nivel donde el costo 
marginal sea creciente y, con ello, usualmente, obtener una ganancia de su gestión. 
Es por esto que las curvas de oferta se construyen generalmente con inclinación 
positiva. 

13 En teoría económica, la renta económica es el exceso de ingreso recibido por sobre el costo alternativo. 
Así, recibe renta quien tiene un sueldo superior al de mercado. 

. " 
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4. La curva de costo medio y las economías de escala 

Hasta ahora hemos trabajado solamente con curvas de costo marginal. Las curvas 
de costo medio son también relevantes. La curva de costo medio representa el 
costo total dividido por la producción. Se dice que existen econom(as internas o 
economías de escala para aquellos niveles de producción donde la curva de costo 
medio está declinando, y que existen deseconomías de escala o deseconom(as 
internas (o rendimientos decrecientes) cuando la curva de costo medio está 
creciendo. En términos del Gráfico IV.7, existen economías de escala (rendimien
tos crecientes) hasta la cantidad X0 ; a este nivel de producción tenemos lo que se 
Uama rendimientos, constantes; a partir del punto X0 en adelante, existen 
rendimientos decrecientes o deseconomías de escala o deseconomías internas. 
Como se puede notar en el gráfico, el costo medio es siempre igual al costo 
marginal al nivel de producción donde la curva de costo medio (CMe) está en su 
punto mínimo. En este punto no hay ganancias; el ingreso total apenas es 
suficiente para pagar los costos evitables. De la misma manera, la firma no 
producirá nada si el precio del producto es menor que P0 • De modo que la curva 
de oferta de la firma es igual a la curva de costo marginal solamente para una 
producción mayor que OX0 (para precios mayores que OP0 ), puesto que la firma 
no producirá para precios menores que OP0 • Sin embargo, puede defmirse un 
precio de oferta mínimo necesario para producir cantidades menores que OXo ; éste 
se obtiene de la curva de costo medio porque, a menos que la firma reciba un 
precio que le permita cubrir por lo menos los costos totales, no producirá el 
artículo X. Vale decir, el precio necesario para cubrir los costos totales está 
indicado por el costo medio para ese nivel de producción. 
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De lo anterior, entonces, parecería que las economías de escala no pueden 
darse en un país, pues la firma siempre estará produciendo donde existen 
rendimientos decrecientes -una producción mayor 'que OX0 • Sin embargo, 
sabemos que las economías de escala son una realidad, y por lo tanto, la teoría 
económica debería darnos una explicación. 

Una de las explicaciones es muy obvia, y es que la demanda por el 
producto de la firma no es siempre como aquella que se indica en el Gráfico IV.6: 
no es siempre cierto que la firma puede producir (vender) todo lo que quiere a un 
precio constante de P0 o P1 • Usualmente las firmas se enfrentan con curvas de 
demanda declinantes para sus productos, de manera que si aumentan significativa
mente su producción, recibirán un precio menor por el producto. Este tipo de 
efecto será analizado más tarde. 

Sin embargo, hay otra explicación para este enigma, que es especialmente 
válida en los países en desarrollo. Es el caso de economías que, siendo internas 
dentro de la industria, son economías externas para las firmas que forman la 
industria. Es posible que cada firma en la industria esté operando con 
rendimientos decrecientes y que, por ello, no haya ningún incentivo para que cada 
una de ellas aumente su producción individual. Sin embargo, muy a menudo 
sucede que un aumento en la producción de todils las firmas de la industria 
cambia tan radicalmente los procesos de producción y los costos de sus materias 
primas que cada firma se encuentra, después del cambio, con costos medios más 
bajos. Muy probablemente éste ha sido el caso de la industria automotriz y de 
refrigeradores de Cliile. Aumentos en la demanda de automóviles han permitido 
una expansión de la producción de las firmas que producen partes y piezas, de 
manera que el costo de montaje de los automóviles ha sido, en efecto, reducido: 
vidrios de ventanilla, gomas y piezas eléctricas son ahora más baratas y de mejor 
calidad. A pesar de que cada firma automotriz no podía expandir suficientemente 
la demanda por piezas para lograr una reducción en sus precios, todas las firmas a 
la vez pudieron causar un aumento tal en la demanda por piezas que el nuevo 
costo de producir una cantidad mayor de automóviles es menor que el costo de 
producir la cantidad original de equilibrio. (Equilibrio, en este sentido, significa que 
cada firma estaba operando en su región de rendimientos decrecientes.) 

C. EQUILIBRIO EN EL MERCADO 

Analizadas las fuerzas que afectan la demanda y la oferta de producción 
de consumo final, explicaremos en esta sección cómo es que se determina el 
equilibrio en el mercado. Una situación de equilibrio requiere que la cantidad 
ofrecida sea igual a la cantidad demandada; si no, habrá una situación de exceso 
de oferta o, al contrario, una situación de exceso de demanda. Como hemos visto 
anteriormente, para un precio dado, la cantidad demandada de un producto 
depende de la curva de demanda, cuya posición está determinada por el tamaño 
de la población, por el monto del ingreso y de su distribución entre los habitantes, 
por los precios de otros productos relacionados con éste, etc. Para que exista un 
equilibrio, la cantidad ofrecida a ese precio debe ser igual a la cantidad demandada 
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a ese mismo precio. Siempre será posible incentivar o desincentivar la producción 
para que ésta coincida con la cantidad demandada; pero el punto clave es 
investigar si realmente vale la pena utilizar los recursos de la economía para 
satisfacer esta demanda al precio existente, o si bien vale más la pena cambiar el 
precio. 

El problema del equilibrio se puede también plantear de otra manera: para 
una producción dada, debe encontrarse un precio (u otro mecanismo de 
racionamiento, si no se respetan los deseos y capacidad de compra del 
consumidor) que haga que la cantidad total demandada sea igual a la cantidad 
disponible. Siempre se puede encontrar este precio; sin embargo, el punto 
realmente esencial es determinar si este precio es eficiente o si bien vale la pena 
aumentar o reducir el volumen de producción original. 

Como hemos dicho anteriormente, una sociedad, a menos que sea 
masoquista, tratará de u ti! izar sus recursos al máximo. Para alcanzar esta meta es 
necesario que el valor social (marginal) de cada producto sea igual al costo social 
(marginal) de proveer este producto. Esta es la posición de equilibrio eficiente 
para la sociedad. En esta sección explicaremos cómo una economía de mercado 
privado puede (teóricamente) alcanzar esta solución y cómo es que una economía 
planeada centralmente debe operar para llegar a este mismo resultado. 

l. Equilibrio en el mercado perfecto 

Si los mercados son perfectos y si no existen discrepancias entre los valores 
privados y sociales, la composición de productos y precios determinados en una 
economía de mercado privado (libre) corresponde a la solución óptima. Esto es 
así para una distribución especfftca del ingreso personal. El grado de perfección 
del mercado depende básicamente del grado de influencia que tiene un individuo 
para afectar con sus acciones el precio de compra o de venta que prevalece en el 
mercado. La competencia perfecta requiere que el consumidor pueda comprar 
todo lo que desea, a un precio que no pueda ser afectado por sus compras; por el 
lado de la oferta,requiere que cada productor debe vender toda su producción a 
un precio fijo que no puede ser cambiado o afectado por el hecho de vender. 
Cuando este requisito no existe para el caso productor, enfrentamos una situación 
llamada de "monopolio"; cuando este requisito no se cumple para el consumidor, 
enfrentamos una situación de "monopsonio". Cada una de estas situaciones 
producirá una asignación ineficiente de recursos -una composición de producción 
y de precios que no corresponde a la solución óptima. 

El Gráfico IV.8 muestra la demanda y la oferta para el producto X. Como 
hemos visto, la demanda depende de las preferencias del consumidor, del precio 
del producto, del nivel y distribución del ingreso para este grupo de consumidores, 
de los precios de los productos relacionados, y del número y distribución por edad 
de los consumidores en este grupo. Por lo tanto, la curva de demanda en el gráfico 
presupone que estas variables se mantienen fijas. La oferta depende de la función 
de producción, que supone una tecnología específica de producción, y de los 
precios de los recursos utilizados en la producción del producto X. La posición y 
la forma de la función de oferta depende también del número de las unidades de 
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producción que forman la industria. Supongamos que una autoridad central fija el 
precio a los consumidores en OP1 • A este precio, la cantidad demandada es OX1 • 

Si los productores también enfrentan el mismo precio y si siguen su motivo de 
lucro, producirán solamente ox;, que no es suficiente para satisfacer el consumo 
deseado a ese precio. En términos económicos, se dice que al precio uniforme de 
OP1 , habrá una situación de exceso de demanda. El precio OP 1 , por lo tanto, no 
es un precio de equilibrio. Si la autoridad central hubiera fijado un precio de OP1 

para los consumidores, el consumo total hubiera sido OX1 ·, se produciría una 
situación de exceso de oferta, ya que a este precio los productores no podrían 
vender toda su producción. Por lo tanto, el precio OP1 no es tampoco un precio 
de equilibrio. Sin embargo, con un precio de OP0 para consumidores y 
productores, la cantidad demandada es igual a la cantidad ofrecida; de aquí que 
OP0 es lo que los economistas llaman un precio de equilibrio de mercado: un 
precio donde la cantidad demandada es igual a la cantidad ofrecida. Para esta 
producción, el beneficio social marginal está representado por X0 A y el costo 
marginal social también está representado por X0 A -ello en la ausencia de 
discrepancias entre los valores privados y sociales. Así es que OP0 es un precio 
eficiente. Por lo tanto, una autoridad central debería tratar de producir la 
cantidad OXo y venderla al precio OP0 • 

¿Qué tipo de situación tenemos cuando la producción es solamente oxl y 
los consumidores están pagando OP1 ? Esta situación es claramente ineficiente, 
porque el costo (marginal) social de una unidad adicional de producto está 
representado por X1 T en la curva de oferta, y el beneficio social (marginal) de una 
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unidad adicional de X para los consumidores está representado por X1 R. Ya que 
el costo para la sociedad de utilizar recursos adicionales en la producción de X es 
menor que el beneficio derivado por la sociedad del consumo adicional de X, es 
del interés de la sociedad poner más recursos en la producción de X y menos 
recursos en la producción de otros productos. (El lector debería desarrollar el 
mismo tipo de análisis para demostrar que la producción oxl al precio OPI es 
también ineficiente para una sociedad que quiere "sacarle el jugo" -el beneficio 
máximo- a sus recursos). 

¿Puede un sistema de mercado libre alcanzar una solución eficiente? La 
respuesta es: idealmente, sí la alcanzaría. A un precio demasiado alto,como OP1, 

los productores encontrarían que no pueden vender su producción, con lo que 
surge una presión para bajar los precios. Si el precio es demasiado bajo, los 
consumidores no podrían obtener todo lo que quieren, con lo que se crea una 
presión para aumentar el precio. Se puede examinar este proceso de ajuste desde 
otro punto de vista: si la producción es demasiado baja, como en oxl, el precio 
que los consumidores estarían dispuestos a pagar es OP1 ; como a los productores 
les basta recibir solamente X1 T por unidad producida, tendrán un incentivo para 
aumentar la producción. Si la producción es demasiado alta, como en OX1 , los 
consumidores estarán dispuestos a pagar solamente OP1 por unidad y como el 
costo por unidad es X1 F, los productores desearán reducir su producción. Para 
una producción de X0 sin embargo, los productores reciben un precio que es 
suficiente y los consumidores pagan un precio que es satisfactorio. De aquí que el 
sistema de mercado libre debería,idealmente,alcanzar la solución óptima con una 
producción OX0 a un precio OP0 • 

Quizás convenga repetir el proceso de ajuste mediante el cual un mercado 
libre y competitivo llevará naturalmente a la posición de equilibrio indicada por 
P0 y X0 en el Gráfico IV.8. Un precio mayor que P0 (P1 ) lleva a una situación de 
exceso de oferta: la cantidad ofrecida es mayor que la demandada a ese precio, 
(X; -X1 ) es mayor que cero, creándose fuerzas para que el precio y la producción 
disminuyan. Un precio menor que P0 (P1 ), provocará un exceso de demanda (X 1 es 
mayor que x; ), con lo que se crean fuerzas para que el precio suba. Si" el gobierno 
fijara un precio máximo de P1 , habría colas para obtener el producto X, y se 
crearía. un mercado negro o paralelo para este producto. Los consumidores 
demandarían, en efecto, una cantidad igual a la producida x; sólo si el consumo 
de X estuviera gravado con un impuesto por unidad consumida igual a la 
discrepancia KH. Por otra parte, si el gobierno fija un precio mínimo de P1 , 

deberá comprar el excedente producido (X; -X1 ), o bien distribuir entre los 
productores cuotas de manera que no se produzca este excedente; los consumido
res comprarán la cantidad que producirían los oferentes, x;, sólo si el precio que 
pagan es P1 ; de modo que esta producción y consumo puede ser de equilibrio sólo 
si el gobierno concede un subsidio por unidad producida (o consumida) de 
(P1 -P1 ) a los productores (o a los consumidores). 

Es muy importante apuntar que las explicaciones anteriores son muy 
teóricas. En la realidad los precios fluctúan; a veces la producción no es suficiente, 
y otras veces es excesiva. La conclusión interesante de este análisis es que el precio 
de mercado no puede estar muy lejos de OP0 : debe estar cerca del punto A Y no \ ~ . 

. \-"-' 
' 
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en un punto en la esquina superior del gráfico. Es instructivo imaginar que el 
precio óptimo de equilibrio es el conejo que está siendo perseguido por un perro 
que representa el precio que impera en el mundo real; la posición del perro nos 
dice algo sobre la posición del conejo (el perro nunca va a estar muy lejos del 
conejo). Pero nuestra historia es muy sádica desde el punto de vista· del perro y 
alegre desde el punto de vista del conejo, porque no importando cuánto se 
esfuerce el perro, nunca podrá alcanzar al conejo; puede ser que lo sobrepase, 
pero nunca llegará a agarrarlo. 

¿Cuál es el efecto de un cambio en la demanda sobre la posición de 
equilibrio? ¿Cuál es el efecto de un cambio en la oferta sobre la posición de 
equilibrio? Ya sabemos que un cambio en una de las variables que afectan la 
demanda trasladará la curva de demanda: un aumento en el ingreso del grupo 
trasladará a la derecha la curva de demanda de un bien superior; una reducción en 
el precio de un producto que es complementario a X también trasladará la curva 
de demanda a la derecha. Un aumento en el número de consumidores que forman 
el grupo también aumentará la demanda, etc. El Gráfico IV .9 ilustra el caso donde la 
demanda aumentó de 0 0 a D, como resultado de uno de los cambios 
mencionados anteriormente. Es claro que el nuevo precio de equilibrio será OP1 

para una nueva cantidad de equilibrio OX, . Este nuevo punto de equilibrio se 
alcanzará idealmente en la economía de mercado libre, de la siguiente forma: al 
principio, la cantidad disponible en el mercado es solamente X0 , de modo que el 
aumento en demanda resultará en un aumento del precio a X0 K; este aumento de 
precio incentivará un aumento en la producción y, por lo tanto, el precio del 

\ 
\ 

' K \ 
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artículo empezará a disminuir gradualmente hasta llegar al nuevo precio de 
equilibrio OP,, con una nueva cantidad de equilibrio OX,. Así, el aumento en 
demanda, para el caso de una curva normal de oferta, aumentará el precio del 
producto y también su consumo. Las curvas de oferta, sin embargo, pueden ser 
tan elásticas que un aumento en demanda resulte principalmente en un aumento 
en el consumo y en la producción, con muy poco cambio en el precio del artículo. 
De otro lado, las curvas de oferta pueden ser tan inelásticas que el aumento en 
demanda no producirá un aumento significativo en el consumo y producción, 
sino, fundamentalmente un aumento en el precio. El caso de una curva de oferta 
elástica está ilustrado en el Gráfico IV.lO.a y el caso para una curva de oferta 
inelástica está presentado en el Gráfico IV.l O.b. En términos económicos, los casos 
presentados en estos gráficos muestran una curva de oferta perfectamente elástica 
y otra perfectamente inelástica. En el segundo, caso el precio aumenta y el 
consumo y la producción del artículo no cambian; en el primero, el precio del 
producto X permanece constante y la producción y el consumo aumentan en la 
misma cantidad que la demanda. 
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Se puede realizar el mismo tipo de análisis para los cambios en la curva de 
oferta. El Gráfico IV.ll.a presenta la situación de un aumento en la oferta, 
causado, por ejemplo, por una nueva tecnología o por una reducción en el precio 
de los factores productivos, cuando la curva de demanda es "normal". En este 
caso, el precio se reduce de P0 a P, y el consumo y la producción aumentan de 
X0 a X,. El Gráfico IV.ll.b presenta la situación de una demanda perfectamente 
inelástica; en este caso, la producción y el consumo no cambian y el precio 
disminuye en la cantidad total de la reducción de costos. El Gráfico IV.ll.c 

X 

presenta el caso de una demanda perfectamente elástica, mostrando que el CiJ 
··'-'¡ 
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aumento en la oferta no afecta el precio, sino que aumenta el consumo y la 
producción en una cantidad equivalente al total del aumento en la oferta. 

El aumento de la demanda en el Gráfico IV.9 puede deberse a que un 
proyecto demandará X = X1 - X1 unidades del producto por unidad de tiempo. 
¿Cuánto subirá el precio? Conociendo la elasticidad-precio de la curva de oferta 
del producto, se obtiene que: 

(1) 
-r? 
/ 
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Asimismo, dada la elasticidad-precio de la demanda, se obtiene que: 

t.P 
(2) = 11-

p 

Por último, se tiene que 

(3) -=---
X X 

Reemplazando (1) y (2) en (3), se obtiene: 

X t.P t.P 
(4) &--- 17--

p p 
-= 
X 

de donde, 

(S) 
t.P (X/X) 
--= 

p (&-17) 

La ecuación en (S) es válida sólo para proyectos que representan una 
proporción "chica" del mercado ( S0 /o al 1 0°/o ). 

El aumento en la oferta del Gráfico IV.ll.a puede deberse a que un 
proyecto producirá (X1 - Xo) unidades del producto X. Utilizando un álgebra 
similar a la de arriba, se obtiene que: 

(6) -= 
t.P (X/X) 

La magnitud del cambio en el precio dependerá de las elasticidades-precio 
de la demanpa y oferta. Como se aprecia en los Gráficos 1 Oa. y 11 c., no habrá 
cambio en el precio si la oferta o demanda tiene elasticidad-precio infinita; eso es 
justamente lo que se desprende de las fórmulas en (S) y en (6). A su vez, se 
observa en los Gráficos 1 Ob. y 11 b. que el cambio en precio dependerá sólo de la 
elasticidad-precio de la curva cuya elasticidad no sea cero; ello también se 
desprende de las fórmulas en (5) y (6). Es bastante común encontrar ofertas y 
demandas perfectamente elásticas; el caso de inelasticidad perfecta es muy raro. 
Cuando el país o la región es importador neto del producto X, la curva de oferta 
que enfrenta el país o región será perfectamente elástic.a: aumentos en el consumo 
interno no cambiarán el precio que el país o la régión está pagando por el 
producto importado. Cuando el país o la región es un exportador neto del 
artículo, la curva de demanda que enfrenta el exportador será, como norma, 
perfectamente elástica, de tal manera que un aumento en la producción interna 
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normalmente no cambiará el precio que el país o región recibe por sus 
exportaciones. Este caso será analizado con más detalle en la Sección D, que cubre . 
el comercio exterior. 

2. El valor de la producción y el costo de los insumas de un proyecto: los efectos 
secundarios sin distorsiones. 

Volviendo al Gráfico IV.II.a, supóngase que el proyecto es de una envergadura tal 
que puede producir el producto X en una cantidad lo suficientemente grande 
(S, -S0 ) como para reducir su precio en el mercado desde P0 hasta P1 , de modo 
que "sufren" las firmas que producen el mismo producto: ellas deben disminuir su 
producción hasta X1 y recibir un precio de sólo P, , pues la producción del 
r Jyecto es (X, - X1 ) y el consumo aumenta hasta sólo X, . Por la misma razón, 
.. ganan" los consumidores de este producto, quienes ahora pagan sólo P1 , y 
aumentan su consumo hasta X,. ¿Cuál es el beneficio asociado con este 
proyecto? 

Por una parte, la disponibilidad del producto ha aumentado desde Xo 
hasta X, , lo que implica un beneficio social de Xo X, BA. Por otra, los otros 
productores han reducido su producción desde Xo a xl ' lo que implica un 
beneficio social de X1 Xo AC en términos de liberación de recursos (mayor 
producción de otros bienes y servicios). Así, el beneficio social de la producción 
entregado por el proyecto es X1 X, BAC. Una manera alternativa de llegar al 
beneficio social es la siguiente: Los consumidores han obtenido una ganancia neta 
de excedente del consumidor representada por P0 ABP,; los productores han 
tenido una pérdida neta de excedente del productor representada por P0 ACP,, y 
el proyecto ha recibido un ingreso por ventas equivalente a X2 X, BC. El beneficio 
social de la producción aportada por el proyecto es, por lo tanto, igual a los 
ingresos de la venta del producto, P1 • (X, -X2 ), más el aumento en el excedente 
del consumidor que no se ve compensado por una reducción en el excedente del 
productor: el área del triángulo CBA. 

Aplicando la fórmula en (6) de la sección anterior, el monto en que el 
beneficio social del proyecto excede su beneficio privado (el área dentro del 
triángulo ABC) es: 

(1) Area ABC 
1 -

= --X. ~p 
2 

~p 1 
=--X 

2 
. p.-

(2) Area ABC = 
a (X • P) 

2 (&-17) 

p 

'/· /1 
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donde a= (X/X) es el porcentaje que la producción del proyecto representa en el 
mercado del producto. Obsérvese que X • P son los beneficios privados (ingresos por 
ventas) del proyecto. De aquí que el beneficio social sea: 

(3) BS = BP [ 1 + a ] 
2 (&- 11) 

Es importante destacar que esta solución tan sencilla al problema, se ha 
obtenido haciendo una presunción básica muy rigurosa y posiblemente poco 
realista. Esta presunción (para el beneficio de los que conocen teoría económica) 
es que en la industria no hay economías o deseconomías externas tecnológicas a 
las firmas que componen la industria y que, por lo tanto, vengan a afectar sus 
curvas de costos marginales cuando cambia la cantidad total producida por la 
industria. El mensaje que se desea dejar en claro es que, salvo contadísimas 
excepciones, la reducción en el precio del producto desde Po hasta P1 , que 
provoca pérdidas para algunos productores del sector privado (y, posiblemente 
para algunos insumos), no es una pérdidil para la comunidild, sino un mero 
traspaso de excedentes desde productores a consumidores. La reducción en 
utilidad y la reducción en el precio de algunos insumas es una pérdida para las 
frrmas e insumos en cuestión, pero no es una pérdida para .la comunidad. La 
reducción en el precio del producto provoca una ganancia o beneficio social 
equivalente al triángulo ABC más los ingresos que se obtienen por la venta del 
producto; es ésta solamente la cifra que debe compararse con los costos sociales 
del proyecto. 

Podría argumentarse que la baja en el precio del producto, azúcar por 
ejemplo, provocará beneficios a la comunidad debido a que ahora podrá 
producirse más fruta envasada, más caramelos, etc. Es evidente que esto 
constituye un beneficio para la comunidad; pero la comunidad también incurrirá 
en un costo al producir más frutas envasada y caramelos. Cualquier beneficio neto 
adicional que se obtenga en estos sectores, estará ya adecuadamente medido por 
el triángulo ACB del gráfico anterior si en estos productos no hay discrepancias 
entre costos o beneficios privados o sociales, de modo que considerarlo nuevamente 
sería contabilizarlo dos veces como beneficio. En la medida que existan 
discrepancias, habrá beneficios o costos sociales indirectos que no están 
adecuadamente medidos por el triángulo ACB. Será en este sentido que adquieren 
pertinencia los llamados "encadenamientos" hacia adelante y hacia atrás. 
· También se ha argumentado que, debido a la construcción de este proyecto, 
pueden instalarse en la región nuevos negocios y actividades -un proyecto de 
irrigación puede hacer habitable una zona y, por tanto, fomentar la formación de 
un pueblo con el desarrollo zonal que ello significa- de manera que habría que 
incluir esto como un beneficio del proyecto. En primer lugar, no es claro que esto 
sea un beneficio: las nuevas escuelas que hay que construir pueden dejar a otras 
sin alumnos; los almacenes y comercios, en general, que se instalen en la zona 
pueden dejar a otros con menos clientes, etc. Estimo que considerar estos sucesos 
como costos o beneficios de un proyecto público es Uevar las cosas a·un extremo 
peligroso, por estar "hilando demasiado fmo". Es evidente que el proyecto tendrá ,~V 

' 
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un efecto sobre la economía de la región donde se construye; pero también es 
cierto que todo gasto tiene un efecto sobre la región donde se efectúa el gasto. Por 
otra parte, el dinero que se invierte en esta región podría haberse invertido en 
otra, en donde hubiera provocado los "mismos" efectos secundarios que en ésta. 
Por último, si no se hubiera construido este proyecto y el dinero hubiera quedado 
en manos del sector privado (al no habérselo sacado mediante impuestos), el gasto 
de ese dinero hubiera también tenido los "mismos" efectos secundarios sobre la 
economía del país. En otras palabras, estos efectos secundarios se refieren a una 
redistribución de ingresos entre regiones, y no representan un aumento de ingreso 
para la economía como un todo. El hecho de redistribuir el ingreso nacional entre 
regiones puede ser considerado como un beneficio social: pero, si ello es así, debe 
asignársele un valor máximo equivalente al menor costo alternativo de conseguirla. 

Lo mismo es válido para el caso de los insumas que utiliza el proyecto. 
Volviendo al Gráfico IV.9, supóngase que el proyecto es lo suficientemente 
importante en el mercado del insumo X de forma que, al aumentar la demanda del 
mercado desde D0 hasta D1 , provoca un aumento de su precio desde P0 hasta P

1
. 

El aumento del precio, por una parte, da el incentivo necesario para que los 
productores del insumo aumenten su producción desde X0 hasta X

1 
; el costo 

involucrado será el área dentro de X0 X1 BA. Por otra parte, el aumento del precio 
desincentiva el uso del insumo por los otros demandantes desde X0 hasta X

1
; el 

valor de la menor producción inducida en estos otros demandantes es X
1 

X
0

AC. 
Por lo tanto, en ausencia de discrepancias entre valores privados y sociales en la 
producción de X y en los bienes que producen los otros demandantes, el costo 
social de la cantidad xl XI del insumo es xl XI BAC; el costo privado es xl XI BC. 
Vale decir, el costo privado sobrestima el costo social en una cantidad equivalente 
al triángulo ABC. Este es el costo en términos estrictamente económicos: nuestro 
proyecto, al demandar el insumo, obliga al país a usar más recursos en la 
producción de X (X0 X

1 
BA) y lo obliga a usar menos de X en la producción de 

otros bienes (X1 XoAC). ¡Encuentre la fórmula correspondiente a (3)! 
Obviamente que el proyecto induce efectos redistributivos: los producto

res del insumo aumentan su excedente en P0 ABP1 y los otros usuarios 
disminuyen el suyo en P0 ACP1 ; ello induce mayor actividad económica en las 
zonas donde está radicada la industria X, etc. La evaluación socioeconómica de 
proyectos, usualmente no contempla dichos efectos redistributivos. 

Resumiendo: No deben con~iderarse los efectos secundarios de un 
proyecto debido a que estos "mismos efectos" podrían obtenerse de actividades 
alternativas: estos beneficios no pueden considerarse o atribuirse al proyecto en 
cuestión: Con. todo, como veremos más adelante, si puede demostrarse que los 
efectos secundarios de este proyecto serán excepcionalmente grandes, en el 
sentido que en la región afectada por el proyecto existen circunstancias tan 
especiales como para razonablemente suponer que los efectos sobre la economía 
en total serán mayores cuando la inversión se efectúe en esa región en lugar de 
otra, ellos deben considerarse en la evaluación de los beneficios del proyecto. 
Tambié.n deberán considerarse en tanto haya discrepancias entre costos Y 
beneficios sociales en la producción de los productos afectados por el proyecto 
en cuestión. 

·,' 
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Ahora, proseguiremos con el estudio de la determinación de precios de 
equilibrio en el mercado, que no conducen a una situación de eficiencia en el uso de 
los recursos. 

El grado de perfección del mercado depende, básicamente, del grado de 
influencia que tiene un individuo para afectar con sus acciones el precio de 
compra o venta que prevalece en el mercado. La competencia perfecta requiere 
que el consumidor pueda comprar todo lo que quiere a un precio que no puede 
ser afectado por sus compras; por el lado de la oferta, requiere que cada productor 
pueda vender toda su producción a un precio fijo, que no puede cambiar o afectar 
mediante el hecho de vender. Cuando este requisito no existe para el caso 
productor, enfrentamos una situación llamada de "monopolio"; cuando este 
requisito no se cumple para el consumidor, enfrentamos una situación de 
"monopsonio". Cada una de estas situaciones producirá una asignación ineficiente 
de recursos -una composición de producción y de precios que no corresponde a 
la solución óptima. 

3. Equilibrio y eficiencia con monopolio 

Si el productor puede afectar el precio de su producto (de tal manera que si quiere 
aumentar las ventas, deberá hacerlo a un precio reducido), su acción de llevar al 
máximo sus propias ganancias lo llevará a producir una can ti dad para la cual el costo 
marginal social no es igual al beneficio marginal social. Es decir, el monopolista no 
aplicará en la producción de X una cantidad suficiente de recursos. 

En la discusión de la teoría de la firma se demostró que la unidad de 
producción llevará al máximo sus ganancias cuando produce una cantidad donde 
el ingreso adicional recibido por las ventas es igual al costo adicional de la 
producción. En el caso de la competencia perfecta, el ingreso derivado de la venta 
adicional de una unidad de producto es exactamente igual al precio al cual esta 
unidad se vende, ya que la firma no puede afectar el precio de venta de las otras 
unidades. En el caso del monopolio, sin embargo, el aumento de venta significa 
una reducción en el precio del artículo, de modo que el ingreso adicional derivado 
del aumento en ventas es siempre más bajo que el precio al cual se vende la unidad 
adicional. El aumento en el ingreso total resultante del aumento en la producción 
será más bajo que el precio recibido por la unidad adicional, porque el precio de 
venta de las otras unidades es ahora menor que antes. Tomemos un ejemplo: 
Supóngase que el monopolio está vendiendo 10 unidades del producto a un precio 
de 20 dólares cada una, con un ingreso de 200. Supongamos que si aumenta la 
producción y las ventas a 11, el precio del producto debe reducirse a 1 9 dólares 
por unidad. La última unidad de producto ha tenido que venderse a 19 dólares, 
pero así también las otras JO unidades. Así es que el ingreso total aumentará 
desde 200 dólares hasta 209 dólares. Por mucho que el precio al cual puede 
vender la undécima unidad del producto sea de 19 dólares, el monopolista no 
producirá la undécima unidad de producto si sus costos de producción son mayores 
que 9 dólares. Para repetir, esto sucede porque el precio de cada unidad producida 
tendrá que reducirse hasta 19 dólares: el de la undécima unidad y el ·de las otras 
diez también. ·~, ..; .. 
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Los economistas han llamado ingreso marginal al aumento en el ingreso 
total resultante de un aumento en la producción (ventas). En términos de nuestro 
ejemplo, el ingreso marginal de la undécima unidad es 9 dólares. Si para vender 
otra unidad más, el precio del producto debe reducirse a 17 dólares, el ingreso 
marginal será igual a menos S dólares, pues el ingreso total será reducido de 209 a 
204 dólares. Puede razonablemente presumirse, entonces, que el monopolista 
nunca produciría la duodécima unidad si no está forzado a hacerlo. 

El parámetro elasticidad-precio de la demanda resulta ser nuevamente 
pertinente. Definido el ingreso total por concepto de ventas de un monopolista 
como: 

(1) IT = X · P 

el ingreso marginal es: 

t.P 
(2) IMg = = X--+ p 

t. X 

X t.P 
= p (- + 1) p t. X 

(3) IMg = P (1 + ~ )1 

De la fórmula en (3) se desprende que el ingreso marginal es igual al precio 
cuando la demanda es infinitamente elástica; es igual a cero cuando la demanda 
tiene elasticidad-precio igual a -1 1 y es negativo cuando la demanda es 
relativamente inelástica. 

El Gráfico IV. 12 muestra la curva de demanda para el producto X y la 
curva de costo marginal para el monopolio que produce X. La línea de puntos 
representa la curva del ingreso marginal que, como pueden recordar y se 
desprende de (3), está "siempre" por debajo del precio y puede alcanzar valores 
negativos. El monopolista llevará sus ganancias al máximo cuando el ingreso 
marginal (el ingreso adicional que resulta del aumento en ventas) es igual al costo 
marginal (el costo adicional de un aumento en la producción), es decir, alcanzará 
la posición de equilibrio (de máxima ganancia) con una producción OX0 . Esta 
producción se venderá, por supuesto, al precio OP0 • Las ganancias del monopolio 
dependerán de sus costos. En términos del Gráfico IV.l2, sus ganancias pueden 
obtenerse fácilmente sustrayendo el área bajo la curva de costo marginal del área 
dentro del rectángulo que mide el ingreso, OP0 AX0 • 

Quizás es bueno mencionar que el monopolio podría fácilmente operar en 
un punto de rendimiento creciente, es decir, en la porción decreciente de su curva 
de costo medio. Regresaremos a este punto más tarde. 
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GRAFICO IV.l2 

Es obvio que el monopolio causa una asignación ineficiente de recursos. El 
costo social de aumentar "un poquito" su producción viene indicado por X0 B en 
el Gráfico IV. 12, mientras que el beneficio social del aumento es X0 A; por lo 
tanto, valdría la pena aumentar la producción. Convendrá seguir aumentándola 
hasta el nivel indicado por OX1 , donde el costo social es igual al beneficio social, 
X1 H, y la producción se vende al precio P1 • 

Utilizando los conceptos del excedente del productor y del consumidor 
podemos medir el costo social de esta ineficiencia. Por el lado del productor, el 
costo para la sociedad de aumentar la producción hasta X1 viene indicado por el 
área bajo la curva de costo marginal, X0 X 1 HB. Por el del consumidor, el beneficio 
para la sociedad de aumentar el consumo de X0 a X1 está indicado por el área 
bajo la curva de demanda, X 0 X 1 HA. Así, la pérdida para la sociedad de tener un 
nivel de producción de X0 en vez de X 1 , es igual al área dentro del triángulo 
ABH. Es decir, si se pudiera convencer al monopolista de producir OX1 , la 
sociedad ganaría la cantidad indicada por el área dentro del triángulo ABH. 

¿Cuánto vale ABH? Siendo que el monopolista opera donde CMg = IMg, 
la magnitud AB, conforme lo indica la fórmula en {3), es: 

(4) AB =Po - IMg 

=Po - Po 

Po 
{5) AB =-

TI 

1 (- + 1) 
TI 
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Por otra parte, puede demostrarse que la distancia X o X1 es 

Tl - 8. 

donde &. es la elasticidad-costo marginal de la curva de costo marginal del 
monopolista. Con esto, el área dentro del triángulo ABH es: 

(7) Area ABH = 
Po • Xo · 8. 

2Tl (Tl-8.) 

De manera que si el monopolista tiene costos marginales constantes 
(B.= oo), el área dentro del triángulo ABH es: 

1 P0 Xo 
(8) Area = - - ( ) 

2 Tl 

¿Cómo se puede convencer al monopolista de producir al nivel OX1 ? 
Claramente, una solución es fijar el precio del producto al nivel OP1 • Si el precio es 
fijado en OP1 , la curva de demanda que enfrenta el monopolista por su producto 
es ahora P1 HD, de manera que su ingreso marginal para la producción OXo es 
ahora igual al precio P1 en vez de Xo B. Siendo éste el caso, él tendrá el incentivo 
necesario para aumentar la producción hasta OX 1 ; exactamente OX1 , porque 
después de este punto su ingreso marginal se hace negativo. 

Pero, suponga que los costos medios del monopolista son los 
indicados por CMe en el Gráfico IV.I3. Al precio OP1 su costo total es más 
grande que su ingreso total. (El costo total está medido por el costo medio X1 F 

Cfvfe 

X o X0 x1 

GRAFICO IV .13 
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multiplicado por la cantidad de producto.) Es daro que el monopolista no podrá 
permanecer operando si se le Impone este precio. ¿Es todavía deseable fijar este 
precio? La respuesta es sí. La sociedad se beneficia teniendo este producto y, por 
lo tanto, deberían encontrarse maneras de proveer un subsidio a la fuma para que 
cubra sus costos de producción y permanezca en operaciones. Es muy posible que 
el caso presentado en el Gráfico IV.I3 sea el caso de muchas compañías de 
ferrocarriles que, una vez destruida su posición de monopolio, han tenido que ser 
nacionalizadas y/o subvencionadas para mantenerlas operando a un precio 
"justo". Sin el subsidio, las compai'llas de ferrocarriles no tendrían ningún 
incentivo para seguir operando y progresando, si el precio está fijado en PI. El 
beneficio que obtiene la sociedad por la eliminación del monopolio, fijando el precio 
en P1 , se puede medir por el área dentro de ABH. El subsidio necesario es FH 
multiplicado por OX, '. 

Se puede notar que en el caso anterior el monopolio estaba operando 
originalmente en una región de rendimiento creciente; además, la posición final 
muestra que la industria sigue operando con un exceso de capacidad, y no en una 
situación donde el costo medio es mínimo o creciente. 

4. La teoría de la firma reconsiderada: la demanda por insumas 

El precio de mercado de los insumos (manó de obra, por ejemplo) se determina 
por las fuerzas de la oferta y de la demanda, al igual que todos los demás precios 
en la economía. La teoría económica asevera que las firmas emplearán insumos 
sólo si el costo de emplearlos es menor o igual que el valor de la producción que 
esos insumos aportan, y que tendrán incentivos para contratar unidades 
adicionales, mientras el valor de la producción aportado por esas unidades 
adicionales sea mayor que el costo para la fuma de contratarlos. El valor de la 
producción aportada por una unidad adicional de insumos ha recibido el nombre 
de valor del producto marginal; de modo que si el emplear un obrero adicional 
significa aumentar el valor de la producción en $ 1 SO, el valor del producto 
marginal de ese obrero es $ 1 SO; si el salario que debe pagarse a ese obrero es 
$ 100, la firma tendrá incentivos para contratarlo. La teoría de la firma se basa en 
que la función que expresa el valor del producto marginal de los insumos es 
decreciente: el aporte a la producción que realiza cada insumo adicional es cada 
vez menor, pudiéndose llegar a una situación en que el valor del producto 
marginal llega a ser negativo (es tan grande el número de obreros que trabaja en 
una hectárea de tierra, que el hecho de emplear a un obrero adicional no hace sino 
entorpecer el trabajo de los demás y estropear lo que ya está sembrado). 

Se dice que la firma está en equilibrio cuando desaparece el incentivo de 
contratar o despedir insumos; vale decir, la firma está en equilibrio cuando el valor 
del producto marginal de los insumos es igual al precio que la firma debe pagar a 
esos insumos. De acuerdo con el ejemplo numérico anterior, la firma estará en 
equilibrio cuando el valor del producto marginal de los obreros haya disminuido 
hasta$ 100: si el valor del producto marginal es mayor que$ 100, la firma querrá 
expandir su fuerza de trabajo; si el valor del producto marginal es menor que 
$ 1 00, la firma deseará disminuir su fuerza de trabajo (pues el ahorro en salarios 
al despedir un obrero será mayor que el valor de la producción que ese obrero 



CAP. IV / PRINCIPIOS DE ECOMOMIA PARA LA EV ALUACION DE PROYECI'OS 

aportaba a la firma). De modo que si todas las firmas en una economía están en 
equilibrio, el precio pagado a los insumas es un fiel reflejo del valor de la 
producción aportado por esos in sumos. 

En este punto, quisiéramos destacar un aspecto que se mencionó 
anteriormente: si bien es cierto que un salario de $ 100 está indicando que 
teóricamente ese obrero está aportando $ 100 a la economía en producción, la 
cantidad que efectivamente aporta a la economía puede diferir de $ 1 00; sin 
embargo, los $ 100 (el perro) es una buena indicación -mejor que cualquier 
otra- de la cantidad que efectivamente está aportando ese obrero (el conejo). 

El bosquejo anterior, de teoría económica, adquiere especial pertinencia 
en la evaluación social de los proyectos de inversión, en lo que se refiere al cálculo 
del costo social de la inversión y en lo que se refiere al cálculo del costo social o 
real de la producción. Nuevamente, todo el análisis se basa en el principio del 
costo alternativo o costo económico. El costo de utilizar un insumo en la 
producción de un proyecto es igual a la cantidad de productos que la comunidad 
sacrifica por el hecho de distraer estos insumos de otros usos, de modo que si las 
firmas están en equilibrio (en ausencia de imperfecciones en el mercado) y hay 
pleno empleo de los "cursos productivos, el precio pagado por el proyecto a los 
insumos es un fiel reflejo del valor de la producción sacrificada en otros sectores. 
Vale decir, si hay pleno empleo y el proyecto en cuestión paga $ 100 por los 
servicios de un trabajador, siendo también $ 100 lo que podría ganar ese 
trabajador en un empleo alternativo, ello significa que la comunidad ha dejado de 
percibir un beneficio de $ 100 (el valor de lo que podría haber producido en el 
empleo alternativo). En este caso, el costo social de emplearlo es igual al costo 
privado de emplearlo: $ lOO. En otras palabras, el salario es un fiel reflejo del 
costo social de la mano de obra. 

Sin embargo, los salarios (precios de la mano de obra) son bastante rígidos 
en el sentido que no fluctúan mucho: existen inflexibilidades e inmovilidades en 
el mercado de trabajo. Frente a una reducción en la demanda de trabajo en una 
determinada zona, se producirá un desempleo de mano de obra zonal antes que 
una reducción en el salario y una migración hacia otras zonas. Eventualmente se 
produciría la migración y/o baja en el salario real de la zona; pero éste puede ser 
un proceso muy lento. Además, debe tenerse en cuenta que gran parte de la 
inflexibilidad de los salarios se debe a la fijación de salarios mínimos por parte del 
gobierno y a la existencia de los contratos colectivos de trabajo. Por estos 
motivos, y otros que veremos más adelante, el costo privado de contratar un 
obrero puede diferir del costo para la comunidad. 

S. Equilibrio y eficiencia con monopsonio 

El monopsonio ocurre cuando el comprador puede influir el precio del producto 
que compra. El monopsonio no es muy común en los mercados de productos de 
consumo final, porque usualmente los consumos de los demandantes son 
pequei\os en comparación con el mercado total del producto. Sin embargo, puede 
ser muy común en los mercados de factores, especialmente en los países en 
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desarrollo, donde una firma puede controlar una región y donde no hay gran 
movilidad de la mano de obra. 

Empezaremos suponiendo que la firma que produce el producto X y que 
utiliza el factor Y, no tiene influencia sobre el precio que paga por el factor. Como 
se ha explicado anteriormente en la teoría de la firma, ésta aumentará sus 
ganancias si el valor del producto adicional derivado de la mayor utilización del 
factor es mayor que el costo adicional de contratarlo. El equilibrio para la firrna, 
en cuanto al uso de este factor, se obtiene cuando el valor de la producción 
obtenida de la última unidad del factor es igual al costo de contratar esta unidad 
adicional del factor; si el costo para la firma fuera mayor que el valor de la 
producción derivada del factor, la firma reduciría sus ganancias al contratarlo. En 
el Gráfico IV.I4, la curva DD es la curva de demanda por el factor Y. DD, 
entonces, representa el valor de la producción adicional de X, hecho posible por la 
utilización de cada unidad adicional del factor. Si el precio del factor Y es P0 , el 
gráfico muestra que la firma contratará OY0 unidades del factor Y; si el precio 
disminuve a OP,, a la firma le convendrá aumentar la cantidad utilizada del factor 
hasta OY 1 , al mismo tiempo aumentando su producción total de X. La firma 
aumentará sus ganancias utilizando más del factor Y por dos razones: 1) porque 
este factor es más barato comparado con otros factores; por ejemplo, si la mano 
de obra se hace más barata que el capital, la firma intentará sustituir el capital por 
mano de obra; y 2) porque la disminución en precio implicará una disminución en 
el costo de producir esta misma cantidad de producto, de modo que a la firrna le 
convendrá aumentar la producción de X, con lo que aumentará también la 
cantidad demandada del factor Y y de otros factores. El caso presentado arriba es 
válido para una firma que opera en un mercado perfectamente competitivo, es 
decir, un mercado donde la firma no puede influir en el precio del factor . 

.,-- ... , 
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o 
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GRAFICO DI. 14 
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Sumando las curvas de demanda de las firmas que utilizan el factor Y, y 
sumando las curvas de oferta de todas las firmas que producen el factor Y, se llega 
a un precio de equilibrio del factor Y. Es la situación indicada en el Gráfico IV.8, 
donde el precio de equilibrio del factor Y es OP0 , y la cantidad utilizada es OX0 • 

Supongamos ahora que existe en una región del país un "gran" comprador 
del factor Y, como por ejemplo, un molino que compra trigo en una región chica 
y aislada. En este caso, el precio del factor "trigo" para la firma no es fijo: la 
firma tendrá que pagar más por el trigo si quiere comprar más trigo y pagará 
menos por el trigo si reduce la cantidad de compra. De modo que la firma se 
enfrenta con una curva de oferta creciente para el factor Y, SS en el Gráfico 
IV.15. Como ya sabemos, esta curva de oferta representa el costo marginal de 
producir el producto Y; por lo tanto, el área bajo esta curva representa el costo 
total para la sociedad de producir estas unidades adicionales de trigo en ausencia 
de distorsiones. 

CMF 

S 

o Y0 Y1 
y 

GRAFJCO IV.l5 

¿Qué cantidad del factor Y utilizará la firma? Como en el caso del 
monopolio, el costo adicional para la firma de comprar unidades extras del factor 
Y no es igual al precio pagado por (la última unidad de) el factor, sino siempre 
más alto que esta cantidad. La razón, una vez más, es que el nuevo precio pagado 
por esta unidad adicional del factor es también el precio que normalmente se les 
debe pagar a las demás unidades compradas por la firma. Por ejemplo, 
supongamos que la firma está utilizando 1 O unidades del factor al precio de 20 y 
que para comprar la undécima unidad tendrá que subir el precio a 21 dólares. 
¿Cuánto realmente cuesta esta última unidad del factor a la firma? El costo total 
era antes de 200 dólares, el nuevo costo es de 231 dólares, de modo que el costo 
total ha aumentado en 31 dólares, aunque el precio pagado por la undécima 
unidad del factor sea solamente 21 dólares. Por supuesto, la diferencia surge por 

·-/ 
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que también se les tiene que pagar 21 dólares a las otras 1 O unidades. Por lo tanto, 
aunque el precio de la undécima unidad es de solamente 21 dólares, la firma no la 
comprará ¡a menos que el valor del producto derivado del uso de esa unidad 
adicional del factor sea más que 3 1 dólares! 

Además de la curva de oferta SS por el factor Y, podemos ahora construir 
otra curva, que represente el costo adicional para la firma de contratar unidades 
adicionales del factor Y. Esta curva se llama "costo marginal del factor". La 
interacción de esta curva con la curva de demanda de la firma por el factor Y 
produce una cantidad de equilibrio OY0 • A esta cantidad, el valor del producto 
adicional derivado del uso de la unidad adicional del factor es igual al costo 
adicional de contratarlo, A Y0 . La firma puede, sin embargo, comprar esta 
cantidad del factor pagando solamente P0 , ya que a este precio los productores 
del factor aceptarían ofrecer la cantidad OY0 que se demanda. La diferencia entre 
A y C (la diferencia entre el valor de la producción obtenida del factor y el precio 
pagado por el factor) representa la "explotación del monopsonista". Obviamente, 
esta explotación aumenta las ganancias del monopsonista. 

¿Cómo se ve afectada la asignación de recursos? El monopsonio, al igual 
que el monopolio, afectará adversamente la asignación de los recursos al utilizar 
una cantidad del factor más baja que la óptima, y también produciendo una 
cantidad menor del artículo que produce. En términos del Gráfico IV. 15, el costo 
para la sociedad de producir el factor Y viene indicado por la curva de oferta del 
factor Y. El beneficio para la sociedad de utilizar el factor Y viene indicado por la 
curva de demanda por el factor Y (porque, como hemos dicho anteriormente, la 
curva de demanda del factor Y mide el valor de los artículos que produce el factor 
Y). De modo que el costo de la cantidad OY0 se mide por Y0 C, y el beneficio 
derivado se mide por Y0 A. Ya que el beneficio para la sociedad es mayor que el 
costo, debería aumentarse el uso del factor Y en esta industria. La cantidad 
óptima del factor Y es, por supuesto, OY 1 , donde el costo marginal social de 
producirlo es igual al beneficio marginal social de utilizarlo. Por lo tanto, el 
monopsonio impone a la sociedad un costo igual al área dentro del triángulo 
ABC. 14 

¿Cómo puede la sociedad eliminar este costo? Una posibilidad es fijar 
mediante una autoridad central un precio OP, para el factor Y, de tal manera que 
el costo marginal del factor para la firma sea igual a este precio hasta la cantidad 
OY 1 • En este caso, el monopsonio compraría exactamente OY 1 unidades: aquella 
cantidad donde el costo marginal es igual a la demanda por el factor. 

6. Costos externos de la producción 

El costo privado de la producción puede diferir del costo social a causa de lo que 
llamaremos costos sociales indirectos. Por ejemplo, es posible que una planta de 
cemento esté localizada en el medio de un valle muy fértil y el humo de sus 

14 El costo adicional de producir Y 1 está indicado por el área dentro de Yo Y 1 BC, mientras. que el valor de 
los productos que este mayor uso del factor Y permite producir es igual al área dentro de Yo Y t BA. 
Habría, por lo tanto, una ganancia social neta de ABC al utiüzar Y ten lugar de Y o 
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chimeneas tenga efectos nocivos sobre la producción agraria de la zona; en general 
las industrias ensucian los ríos y los lagos, etc. En este caso, el costo privado de 
producir el producto X (cemento, por ejemplo) subestima el costo social real de 
producir X. El costo social del cemento sería igual al costo privado en materiales, 
trabajadores, capital, etc., mas el valor de la disminución en la productividad agrícola 
de la zona afectada. Las decisiones que se tomen en la planta de cemento se van a 
basar sobre los costos sociales sólo en el caso que las tierras del valle pertenezcan a 
la planta o que los agricultores consigan obtener pagos compensatorios de la 
industria por la disminución del valor de sus tierras. De otra forma, el cemento 
será producido en el punto donde los costos privados son iguales al precio del 
cemento. En términos del Gráfico IV.l6, la empresa privada sin restricciones 
producirá OX0 si el precio es OP0 , pues para esta producción el costos marginal 
privado es igual al precio. Si el costo social del cemento es aquél indicado por la 
curva CMS, la sociedad perderá ABE, porque, a partir de la producción X1 , el 
costo social de la producción es mayor que el beneficio de la producción en la 
cantidad igual a la diferencia entre CMS y P0 . Obviamente, es del interés social 
limitar la producción de la firma a sólo OX1 • ¿Cómo puede lograrse esto en el 
mercado libre? Para que la firma quiera producir solamente OX 1 debería recibir 
un precio de OP1 para su producto. Por lo tanto, una manera de limitar la 
producción es que el precio recibido por la firma sea sólo OP1 . Esto puede 
lograrse imponiendo un impuesto igual a (P0 -P1 ) por cada saco de cemento 
producido por esta firma. 

CMS 

--~------~~----~------------x o x, 
GRAFICO IV.l6 
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7. Beneficios externos de la producción 

El costo privado de producción puede también diferir del costo social como 
consecuencia de lo que podríamos llamar "beneficios indirectos". Por ejemplo, 
una industria de maquinarias y herramientas puede estar aumentando el "stock" 
de trabajadores altamente calificados en la economía; el uso de fertilizantes en 
una cosecha puede tener efectos beneficiosos sobre las cosechas que la siguen en la 
rotación; un drenaje de tierras impermeables o pantanosas puede conducir a un 
aumento de la disponibilidad de agua en otras regiones, etc. Es interesante 
destacar que el segundo de los ejemplos citados normalmente no conlleva un uso 
ineficiente de recursos o ineficiencia económica. ¿Por qué? La respuesta es 
bastante sencilla,una vez que se hace notar que los beneficios totales de aplicar el 
fertilizante son recibidos sólo por el que los aplica y, por lo tanto, no existe una 
discrepancia entre el costo privado y social de la producción agrícola. En el caso 
del primer ejemplo, sin embargo, puede existir como puede no existir una 
discrepancia entre el costo privado y el costo social de producción, dependiendo 
ello de cuáles sean las costumbres y reglamentos del país en cuestión; porque si la 
firma contratante puede en efecto extraer (cobrar) del trabajador el costo en que 
ella incurre para darle entrenamiento, ya sea a través de un salario menor durante 
el período de aprendizaje o mediante un cobro directo (matrícula) al trabajador, 
no habría en este caso una discrepancia entre los costos privados y sociales de 
producir máquinas herramientas. En el caso del drenaje de tierras existirá casi 
siempre una discrepancia, salvo que la mayor disponibilidad de agua beneficie 
directa y solamente a la persona en cuya tierra se hace el drenaje. 

Puede hacerse fácilmente un análisis gráfico de este caso utilizando el 
Gráfico IV.l6. El caso es exactamente el inverso del anterior: la curva CMS se 
encuentra ahora bajo CMP, de modo que si la firma considera solamente sus 
propios intereses, aumentará la producción hasta OX1 en circunstancias de que es 
del interés social aumentarla hasta OXo. Al producir solamente OX1 , la firma está 
imponiendo una pérdida para la sociedad indicada por el área dentro del triángulo 
ABE. ¿Cómo se puede forzar a la firma a producir OX0 ? Una posibilidad es fijar 
el precio en X0 B para el producto de esta firma, lo que implicaría un subsidio de 
BE dólares por cada unidad de producción de la firma. El precio para los 
consumidores, por supuesto, debería ser mantenido en OP0 • 

Es interesante notar que si los beneficios indirectos externos de la firma 
son el resultado del uso de la mano de obra (o de cualquier otro factor) la política 
óptima no es de subvencionar la producción de la firma sino subvencionar el uso 
de mano de obra. Las dos medidas tendrán el mismo efecto solamente si no hay 
posibilidad de sustitución entre los factores. 

8. Costos externos de consumo 

Varias sociedades han decidido que las bebidas alcohólicas constituyen algo malo, 
cuyo consumo debería controlarse mediante impuestos. Parece que los cigarrillos 
producen cáncer, que la heroína y otras drogas causan daf\o al individuo, etc. En 
términos puramente económicos, muchos de estos efectos son internos al l \ 
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individuo y, por lo tanto, no constituyen un argumento válido en favor de que existe 
una discrepancia entre el beneficio social y privado de su consumo. Ignorando los 
sentimientos paternalísticos y puritanos, puede, válidamente, encontrarse un 
argumento económico para controlar el consumo de unos u otros de estos 
productos. Las víctimas de cáncer, a menos que sean ricas, no pueden pagar el 
costo total del tratamiento y es la sociedad la que normalmente paga estos gastos; 
los drogadictos terminan robando e internados en instituciones especializadas, con 
lo que la sociedad, en total, sufre los costos de la adicción a drogas. Y en cuanto al 
licor, significa el peligro y las consecuencias del manejo de automóviles en estado 
de embriaguez. Pero las razones para controlar el consumo de ciertos productos 
no tienen necesariamente que ser económicas; deben siempre respetarse los deseos 
de la comunidad si se tiene alguna seguridad de que se expresan de una manera 
aceptable a esa sociedad. No obstante, muy a menudo la prohibición no resulta en 
una disminución del consumo, sino en el aumento de la producción clandestina, 
como es el caso de la prohibición respecto a los juegos de azar, del licor y de la 
prostitución, y en dar enormes ganancias a gangsters en vez de al Fisco. 

Los costos externos del consumo han sido muy utilizados por los 
estudiantes de economía para discutir la validez de imponer impuestos sobre cosas 
feas con el fin de aumentar el bienestar de la sociedad: impuestos sobre edificios 
feos, corbatas feas, autos feos y la libre circulación de mujeres y hombres feos 
por las calles. El problema, por supuesto, es llegar a un consenso sobre qué es feo 
para la sociedad. 

Otros han pensado que el consumo de los servicios de un automóvil 
Cadillac, un palacio, un yate y aun zapatos de moda, es condenable si 
consideramos que hay personas que no tienen bastante para comer y, por lo tanto, 
han estimado de interés social desalentar este tipo de consumo por medio de 
impuestos sobre artículos considerados de lujo. A medida que el ingreso aumenta 
y se redistribuye, lo que antes se consideraba como un lujo por la sociedad, puede 
más tarde transformarse en una necesidad. Por ejemplo, la mayoría de las personas 
que leen estas notas considerarían que un Fiat 500 sin ningún accesorio es, sin 
duda alguna, una necesidad; sin embargo, para millones y millones de otras 
personas, este producto es de un lujo extremo. Estos son juicios de valor que 
deberían ser calificados por la sociedad y no por los economistas como tales. 

9. Beneficios externos de consumo 

Como en los casos anteriores, la discusión de estos beneficios conduce a 
proposiciones de subsidio para chicas lindas y otras cosas bellas. Sin embargo, 
puede también llegarse a conclusiones económicas serias. Por ejemplo, trabajos de 
investigación hechos por médicos en Chile y en otros países han probado que la 
malnutrición en los infantes y nii'los puede producir dai'los permanentes en el 
cerebro y también causar la pérdida permanente de ciertas capacidades motoras. 
Se ha determinado que las proteínas son esenciales para el desarrollo del cerebro, 
tanto en el feto como en las primeras etapas de la vida. La leche y otros alimentos 
ricos en proteínas, por lo tanto, tienen, de hecho, beneficios económicos indirectos 
que son mesurables y que no son reconocidos o apreciados por ciertos grupos 3 S 
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sociales y culturales en el proceso de decidir las cantidades de leche y de vino que 
adquirirán para el grupo familiar. La razón última de esta deficiencia radica en la 
escasa o nula educación de los padres y en la mala distribución personal del 
ingreso; pero quedarse tranquilo esperando que ello cambie, nos parece 
inconveniente desde muchos puntos de vista. Algo debe hacerse ahora mismo para 
corregir esta trágica situación. Debería, sin embargo, aclararse que la política 
óptima en este caso no es aquélla de subsidiar el consumo de leche, ya que ello 
podría tener como resultado un aumento del consumo de leche de parte de los 
ricos -ya sea para hacer más postres de leche o para darle más leche a sus gatos
más bien que en un aumento del consumo de leche de parte de aquéllos Que la 
"necesitan". El problema debería atacarse inmediatamente mediante la distribu
ción de estos productos directamente al estómago del niño, no mediante la 
distribución de alimentos a los padres quienes, en casi todos los países, los venden 
en el mercado sin que llegue el beneficio a los hijos. El programa de desayuno 
gratis en las escuelas es sólo una solución parcial, ya que el daño a los niños ya 
está hecho a esa edad. 

La educación es otro bien que tiene beneficios indirectos. Es cierto que 
casi todos los beneficios van al individuo que recibe la educación, pero es también 
cierto que cada persona educada se transforma en educador y no recibe por ello 
una compensación monetaria; la sociedad, en general, seguramente gana cuando 
sus miembros aprenden a leer y a escribir; las personas educadas normalmente 
cuidan mejor a sus niños. sus parques. sus calles, sus edificios públicos. etc., como 
puede ver fácilmente comparando la limpieza de las ciudades europeas o 
americanas con las ciudades de Sudamérica y de Africa, donde cada poste de farol, 
si es que lo hay, se considera como un mingitorio público. 

Veremos que casi todos los beneficios (y costos) externos indirectos no se 
pueden medir fácilmente en términos económicos. La evaluación social de 
proyectos ayudará solamente en la medida que permite determinar los costos de 
obtener estos beneficios intangibles a través de distintas líneas de acción. En 
cuanto a la política pública óptima para alguna de estas actividades, es por la misma 
razón, prácticamente imposible determinar la magnitud de los impuestos y subsidios 
necesarios para corregir las discrepancias. 

1 O. La distribución personal del ingreso 

Las estrategias y planes de desarrollo de los países contienen, normalmente, 
"declaraciones" sobre lo que sus gobernantes consideran que es una (más) justa 
distribución del ingreso personal entre sus ciudadanos. Que las declaraciones 
contenidas en esos documentos coincidan con lo que la sociedad -¿cómo se 
define este ente? - realmente desea, es harina de otro costal. Lamentablemente 
-o quizás, afortunadamente- pocas veces estas declaraciones se materializan en 
políticas económicas y sociales que afecten sensiblemente la distribución personal 
del ingreso en nuestros países. 

Los cambios en la distribución del ingreso personal afectarán la demanda 
por bienes y servicios y, por lo tanto, muy probablemente afectarán los precios Y 
las cantidades producidas y consumidas en la economía. Los precios que ()~ 
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actualmente rigen en la economía, por lo tanto, pueden no ser los precios que 
imperarán durante la vida del proyecto si logran imponerse las políticas 
redistribu ti vas. 

Surge la pregunta de si es válido utilizar precios corrientes para la 
evaluación de proyectos cuando la sociedad no está de acuerdo con la distribución 
de ingreso personal prevaleciente. Para mí es claro que, excepto en el caso de otras 
discrepancias (algunas de las cuales se discutieron anteriormente), estos precios 
son válidos y seguirán siendo válidos hasta tanto no haya un cambio de hecho en Úl 
r!istribución personal del ingreso. Puede no gustamos la distribución del ingreso: 
pero sigue siendo cierto que, dada esa distribución, los precios están reflejando el 
valor que los ciudadanos de ese país están asignando a las mayores disponibili
dades de bienes y servicios provistos por los proyectos. Si se espera que cambien la 
distribución del ingreso -y personalmente deseo que se hiciera en la mayoría de 
los países latinoamericanos- el evaluador de proyectos debería utilizar en sus 
proyecciones de costos y beneficios los mejores estimados de los precios que se 
espera se establezcan cuando se realice la redistribución del ingreso. Pero, 
recuerden, los planes son planes y las realidades son realidades. 

11. Impuestos sobre producción y consumo 

La eficiencia de la economía del mercado libre puede verse perjudicada por la 
existencia de impuestos discriminatorios sobre bienes y servicios. Por discrimina
torios queremos decir impuestos de distintas tasas que se establecen no por 
razones de eficiencia (como en el caso de costos externos de producción y. de 
consumo), sino que para fines de recaudación solamente. 

Se puede demostrar que una economía que opera bajo un impuesto 
uniforme sobre el valor agregado es tan eficiente como una economía que opera 
completamente sin impuestos; la economía será también igualmente tan eficiente 
si opera solamente con un impuesto sobre el gasto o con un impuesto por 
habitante. Estos sistemas fiscales son neutrales en cuanto a lo que se refiere a la 
asignación de los recursos. El impuesto sobre la renta es "casi neutral"; será 
discriminatorio solamente en el sentido que afecta un poco las decisiones que 
hacen los individuos sobre su ingreso y su ocio, y también sobre el consumo y el 
ahorro. Otro sistema de impuesto que es "casi" neutral y que es bastante similar al 
impuesto sobre ingreso, es aquél donde todos los artículos se gravan con una 
misma tasa. A continuación, analizaremos los efectos de gravar el artículo X con 
un impuesto que es t 0 /o más alto que el impuesto que existe sobre los otros 
bienes v servicios: si no hay impuestos sobre los otros bienes, el impuesto sobre X 
es t o¡ o; si el impuesto sobre los otros es de A 0 /o, el análisis supone que X está 
gravado con un impuesto de (A + t) 0 /o. En otras palabras, se están considerando 
solamente los efectos de la tasa discriminatoria t sobre la asignación óptima de 
recursos, ya que la tasa de impuesto homogénea del A 0 /o no afecta significativa
mente la asignación de los recursos. 

El Gráfico IV.l7 muestra las curvas de demanda y de oferta del artículo 
X. En ausencia de discrepancias, éstas representan el beneficio marginal social Y el 
costo marginal social de consumir y producir el artículo X. Si se impone un 
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GRAFICO N.l7 

impuesto de t 0 /o sobre el consumo o la producción del artículo X, la nueva 
posición de equilibrio exige que la cantidad demandada por los consumidores al 
nuevo precio sea igual a la cantidad ofrecida por los productores al nuevo precio 
que ellos reciben después de deducir el valor del impuesto del precio pagado por 
los consumidores. Para un impuesto de SO por ciento sobre el precio pagado por el 
consumidor, el Gráfico IV.I7 muestra que la nueva producción de equilibrio es 
x •. El precio pagado por el consumidor será P~ y el precio neto recibido por el 
productor Pi = O, S P~, porque la tasa de impuesto es del SO por ciento del precio 
pagado por el consumidor. Este es el punto de equilibrio, porque al precio de P~ 
la cantidad demandada es OX1 y ella corresponde exactamente a la cantidad 
ofrecida por los productores al p.recio pf que es la mitad de lo que los 

consumidores están pagando por el articulo. 
El efecto de un impuesto se puede también analizar presumiendo que el 

impuesto es pagado por los productores, de tal forma que la función de oferta que 
incluye el impuesto sea S'S' -el precio mínimo necesario para producir cada 
cantidad es ahora igual al costo de los rec¡Jrsos (indicado por la altura de SS) más 
la cantidad que se está pagando en contribuciones. Mirándolo de esta manera, el 
precio de equilibrio para los consumidores es OPf; de este precio, oPr le 

corresponde en neto al productor, y (Pf -Pf) pertenece al gobierno. La cantidad 
total recaudada por el gobierno es P'; P~ BE. 

¿Cuál es el efecto de este Impuesto sobre la asignación de los recursos? 
Seguramente el lector ha notado la similitud de este caso con· aquel del 
monopolio. El nivel óptimo de producción, desde el punto de vista de la sociedad, ~ 
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es OX0 ; con el impuesto, la sociedad está utilizando solamente los recursos 
necesarios para producir OX, y, por lo tanto, el impuesto discriminatorio ha 
forzado a la sociedad a producir una cantidad menor que la cantidad óptima. De 
modo que este sistema de recaudación fiscal impone un costo a la sociedad que 
puede medirse adecuadamente por el área dentro del triángulo ABE. Es 
importante notar que, para la evaluación de proyectos, el beneficio marginal social 
del consumo como resultado del impuesto es OP~, mientras que el costo marginal 
social de la producción es solamente OPf: el impuesto introduce una discrepancia 
entre el beneficio social y el costo social, igual a la cantidad del impuesto por 
unidad de producción. 

l 2. Subsidios sobre la producción o el consumo 

Un subsidio discriminatorio sobre un artículo producirá,de la misma manera,una 
asignación ineficiente de los recursos. Otra vez se debe mencionar que los 
subsidios no necesariamente tienen que ser discriminatorios -provocar distorsio
nes- como, por ejemplo, es el caso de subsidios sobre industrias que tienen 
beneficios externos (indirectos). El Gráfico IV. 18 muestra la curva de demanda y 
oferta del producto X que se vende al precio OP0 • Si se pone un subsidio de Zofo 
sobre el consumo o la producción de este artículo, cambiarán los precios y las 
cantidades de equilibrio. Se presume en el gráfico que el subsidio es el 50 por 
ciento del precio pagado por el consumidor, de manera que el precio neto recibido 
por el productor es 50 por ciento más alto que el precio pagado por el 
consumidor. Alternativamente, el consumidor está pagando solamente el 66,66 
por ciento del costo al productor. El nuevo equilibrio se obtiene para una 
producción de OX, (mayor que antes), con un precio para el consumidor de OP~ 
(menor que antes) y un precio para el productor de OPf (mayor que antes). Otra 
vez, el nuevo equilibrio se puede determinar suponiendo que el subsidio se da 
directamente a los productores, de manera que el costo neto del productor queda 
reducido por la cantidad del subsidio. En términos del Gráfico IV. 18, los costos 
reales están representados por SS. S'S' es la curva de oferta que incluye el 
subsidio. En el nuevo punto de equilibrio la cantidad producida es OX1 , el precio 
para los consumidores es OP~, el costo real de producción es OPf y el subsidio es 
(Pf -Pr) por unidad de producción. El costo para el gobierno del subsidio está 
indicado por PfBEP~. ¿Cuál es el efecto de este subsidio sobre la asignación de los 
recursos? El aumento de producción desde OX0 hasta OX, ha significado un 
costo social en recursos representado por el área dentro de X0 X, BA; por su parte, 
el aumento de consumo de X0 a X1 ha resultado en un beneficio adicional para la 
sociedad que está adecuadamente medido por el área dentro de X0 X, EA. Por lo 
tanto, el aumento en costos es mayor que el aumento en beneficios por una 
cantidad indicada por el triángulo ABE, que representa la pérdida neta para la 
sociedad que resulta de este subsidio. Con el subsidio, el beneficio social marginal 
del consumo es X, E, mientras que el costo social marginal de la producción es 
X, B; la diferencia es exactamente igual a la cantidad del subsidio por unidad de 
producción. ,-Y 

. .-"'· .· 
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13. Fijación de precios. cuotas, racionamiento y mercado negro 

Al explicar el equilibrio en un mercado competitivo, se afirmó que el precio de 
(P1 ) en el Gráfico IV.8 (reproducido en página 191) podría ser de equilibrio si 
acaso el gobierno (a) compraba el excedente de producción (X 1 -X1 ), con lo que 
la cantidad producida en el país sería OX 1 ; (b) establecía un subsidio al 
consumidor por un monto de FC, con lo que el precio efectivamente pagado por 
los consumidores sería P1 = P2 -FC; (e) establecía un impuesto al consumo (o 
producción) por un monto de RT, con lo que el precio efectivamente recibido por 
losproductorespasabaaser P3 = P1 -RT, y (d) establecía cuotas de producción 
tales, que la producción total se limitara a OX1 . Tal como se indicó, el costo 
social de la política de establecer el impuesto es igual a RTA; y la del subsidio 
asciende a FAC. El costo social neto de la política de comprar los excedentes de 
producción es igual a X2 RAX0 más. Xo X1 FA, menos el valor que pueda 
obtenerse (neto de costos de almacenaje) de la venta de estos excedentes a 
terceros países; si los excedentes se destruyen, el costo es igual a la suma de las 
dos áreas indicadas. 

¿Cuál es el costo social de establecer las cuotas de producción? Por el 
lado del consumo, el costo asciende a X2 RAX0 , al igual que en el caso del 
impuesto RT y de la compra de los excedentes, y.; que el consumo se reduce 
desde X0 hasta X2. El costo social del impuesto se limita a RAT debido a que la 
reducción de la producción desde X0 hasta X2 libera recursos por valor de X2 
TAX0 : ¿es ésta la liberación de recursos que genera la reducción de la producción 
mediante la fijación de cuotas individuales de producción? Lo más probable es 
que ello no sea así, ya que la limitación a X2 mediante el artificio de reducir a P3 
el precio a los productores es, por definición, la manera más eficiente de limitarla; 
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esto porque podemos estar seguros de que ningún productor estará produciendo a 
un costo marginal superior a P3 • En el caso de las cuotas, sin embargo, debido a 
que el precio al productor es P2 existirán incentivos para que cada productor 
presione sobre la autoridad para obtener una cuota que se acerque lo más posible 
a lo que ellos hubieran querido producir al precio de P2 • Los más influyentes 
lograrán cuotas iguales a lo que querrían producir al precio de P1 , con lo que -al 
no haber para ellos reducción en la cantidad producida- no habrá liberación de 
recursos productivos por este concepto, por lo que el costo de producir unidades 
marginales seguirá siendo para ellos P2 . Habrá otros cuyas cuotas de producción 
estarán entre los que querrían producir al precio de P1 y lo que habrían 
producido al precio de P3 ; para éstos, la liberación de recursos será menor o a lo 
más, igual que la cantidad de recursos que habrían liberado en presencia del 
impuesto, por lo que el costo de la unidad producida en el margen será mayor o 
igual que P3 . Por definición, deberá haber otros cuyas cuotas sean menores que lo 
que hubieran querido producir al precio de P3 -incluso podrá haber algunos 
(¡los "enemigos del régimen"! ) cuyas cuotas serán iguales a cero. Estos 
productores estarán liberando más recursos que los que hubieran liberado en el 
caso del impuesto, pero esta mayor cantidad es,por definición,insuficiente para 
compensar la menor liberación generada por los otros dos grupos. Con esto, la 
liberación de recursos proveniente de la reducción de la producción a X1 es menor 
que la indicada por el área X2 T AX0 , por lo que el costo social de las cuotas se 
hace mayor que aquel del impuesto. ¿Cuánto mayor? La diferencia dependerá de 
la elasticidad-precio de la curva de oferta (ya que si ésta es "grande", los costos de 
producción de los diferentes productores no pueden ser "muy diferentes") y de lo 
discriminatoria que sea la distribución de las cuotas. 
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Las cuotas de producción no han sido en el pasado muy importantes en 
Latinoamérica; sí lo han sido en los Estados Unidos y en otros países donde se 
han establecido políticas de precios agrícolas de sustentación unidas a limitaciones 
sobre niveles de producción o sobre el área sembrada. Por otra parte, no son pocos 
los países que han establecido, directa o indirectamente, cuotas a la exportación 
de determinados productos cuyos precios internos estarán fijados a un nivel 
inferior al del mercado internacional. Este caso se analiza al final de la próxima 
sección. 

Muy común ha sido en América Latina el caso de fijaciones (controles) de 
precios que, las más de las veces, incentivaron los mercados negros y/o al 
establecimiento de cuotas de consumo (racionamiento) sobre la base de 
consideraciones distintas a las del precio. Volviendo al Gráfico IV.8, fijado el 
precio en P3 a nivel de productores, la cantidad producida será X2 ; así, deberá 
racionarse la demanda para que la cantidad total efectivamente demandada a ese 
precio sea también X2 • La manera más eficiente de hacerlo es mediante el 
establecimiento de un impuesto TR por unidad, ya que en este caso el precio que 
pagan todos los consumidores es el mismo (P2 ) y el costo social de la política se 
limita entonces al área dentro de RT A. Pero, normalmente, se fija el precio en P3 

justamente para que los· consumidores puedan consumir este bien a un precio 
"bajo". Una manera es hacerlo mediante un sistema de racionamiento por medio 
de cupones, de colas o cualquier otro artificio que logre, por lo menos para la 
primera transacción, limitar las compras a X2 al precio de P3 • Si se establece el 
sistema de cupones y se permite la libre compraventa de cupones, es claro que el 
precio del cupón será exactamente RT por unidad de X, es decir, el precio que 
efectivamente estará pagando cada consumidor que desee adquirir X será 
P2 =P 3 + "RT, por lo que el costo social de esta medida será igual que el del 
impuesto ( RT A) -la única diferencia será que la recaudación del impuesto 
(P2 RTP 3 ) no va al Fisco, sino que va a quienes reciben gratis los cupones y los 
que pueden vender al precio de RT la unidad. Durante el gobierno de la Unidad 
Popular en Chile ( 1970-1973) se utilizó el racionamiento "por colas" y el artificio 
de distribuir los productos primeramente en los barrios más pobres; es así como 
en casi todo surgió el mercado negro -totalmente abierto- y se observaba a 
personas de bajos ingresos vendiendo desde cigarrillos hasta pollos en los barrios de 
más altos ingresos, y a personas de altos ingresos comprando "lugares en la cola" a 
personas que se ganaban la vida "haciendo cola" desde tempranas horas ... ¡de la 
tarde del día anterior! En la medida que el mercado negro es totalmente abierto 
para segundas transacciones, el sistema es equivalente al de cupones, y conlleva 
una redistribución de ingresos hacia quienes reciben las cuotas. Cualquier 
restricción a las transacciones de cupones o del mercado negro resulta en un costo 
social de la política mayor que RT A, puesto que,en este caso,el precio pagado por 
distintos consumidores no sería el mismo: habría una ineficiencia en la distribución 
del consumo. 

14. Bienes públicos e infraestructura 

Ciertos productos y servicios no se producirían de una manera eficiente y a veces 
no existirían en un sistema económico que se basara exclusivamente en la empresa 
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iluminación de calles, semáforos, parques, faros en el litoral, etc. Ello sería así, 
porque es difícil imponer un precio a los consumidores por el uso de estos 
servicios, de manera que los beneficios privados para el productor por prestar 
estos servicios normalmente, serían demasiado bajos para incentivar su producción, 
por mucho que los beneficios sociales de proveerlos pudieran más que justificar 
los costos. Por lo tanto, la sociedad, mediante los gobiernos locales y centrales, 
debe asumir la responsabilidad de proveerlos para llegar así a una asignación 
eficiente de sus recursos. 

El alcance y la influencia de los gobiernos locales y centrales, por razones 
de índole financieras, estratégicas, económicas, sociales y políticas, han crecido 
mucho más allá de los límites que inicialmente se establecieron por los pueblos. Es 
muy común en estos días encontrar al gobierno en actividades como educación, 
servicios de correos, hospitalización, seguro social, ferrocarriles, electricidad y 
producción de petróleo, acero y otros metales básicos; carreteras, agua potable y 
alcantarillado, sistemas de transporte local, urbano, rural, nacional e internacional 
y hasta en la producción de ar:. ;ulos de consumo, tales como el azúcar y 
productos farmacéuticos. 

En la evaluación social de proyectos vamos a considerar todo tipo de 
proyectos. Si se encuentra que los beneficios sociales exceden los beneficios 
privados, el proyecto en cuestión debería estar subvencionado por la sociedad; lo 
mismo para el caso en que los costos privados sean mayores que los costos 
sociales. Es importante destacar, sin embargo, que la discrepancia no debe 
necesariamente llevarnos a concluir que debe ser el gobierno quien maneje la 
administración y la producción del artículo. Por otro lado, el hecho de que una 
actividad tenga beneficios sociales iguales a los privados no significa que ella deba 
realizarse por la empresa privada; consideraciones estratégicas e internacionales 
pueden requerir que el gobierno se encargue del control sobre la producción de 
ciertos bienes y servicios (es evidente, por ejemplo, que durante la segunda guerra 
mundial los intereses norteamericanos que controlaban las minas de cobre de Chile 
no se preocuparon mayormente del bienestar chileno; no es muy obvio que se hayan 
preocupado de ello antes o después de la guerra tampoco. Estas minas han sido ahora 
nacionalizadas, de modo que los intereses de Chile pueden, teóricamente, estar ahora 
mejor atendidos). 

15. Resumen 

En la sección A, referida a la teoría de la demanda, se mostró que el precio de 
demandil mide el valor marginal social del consumo -en ausencia de externali
dades y distorsiones. En la sección B se mostró que el precio de oferta mide el 
costo marginal social de la producción -también en ausencia de externalidades y 
distorsiones. En esta sección C se aplicó el "tercer principio básico": el valor 
social neto es igual al precio de demanda menos el precio de oferta. 

... 

("J 
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D. EL SECTOR EXTERNO 

En esta sección nos concentraremos sobre aquellos aspectos microeconómicos de 
las exportaciones y de las importaciones que son más pertinentes en cuanto a su 
aplicación en la evaluación de proyectos. Al principio nos preocuparemos de los 
mercados para artículos específicos de exportación y de importación, y luego 
consideraremos el mercado de divisas. 

l. Importaciones 

Los países normalmente enfrentan precios fijos para sus importaciones. Operan en 
un mercado perfecto en el sentido de que no pueden afectar con sus compras el 
precio pagado por los productos que vienen del exterior. En el Gráfico IV.I9 
presentamos la demanda y la oferta del artículo Z. En ausencia de comercio 
exterior, el precio de este artículo sería OP1 y las cantidades producidas y 
consumidas, OZ 1 • Supóngase que este artículo se puede comprar en el exterior al 
precio de un dólar que, después de la conversión en moneda nacional, significa un 
precio de OP0 . Si hay un mercado libre para importaciones, el precio interno del 
producto Z debe caer hasta OP0 , igual al precio internacional en términos de 
moneda doméstica. En otras palabras, como resultado del comercio exterior, la 
función de oferta es ahora KCBS'. A este precio el consumo aumentaría hasta 
OZ~ y la producción doméstica se reduciría hasta OZ~. La diferencia entre la 
producción interna y el consumo interno se llenará con importaciones. 

¿Cuál es el efecto del comercio exterior sobre el bienestar del país? Para 
los consumidores, el beneficio social del aumento en consumo se puede medir 
adecuadamente por el área dentro de Z1 zg BA; por el lado de la producción, el 
comercio exterior ha permitido a la sociedad liberar una cantidad de recursos igual 

S 

K D 

~~--~~~~~---------z 
0 z~ z1 

GRAFICO IV.l9 
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GRAFICO N.20 

incurrido en un costo social total de W'¿ W~ BAC para recibir un beneficio social 
total de W~ W~ BC. En el proceso, por lo t~nto, ha ganado una cantidad indicada 
por el área dentro del triángulo ABC como resultado de la libre exportación de W. 

Es interesante notar que los productores han recibido ganancias netas 
adicionales, por el concepto de excedente del productor, representado por el área 
P1 ABP0 • Los consumidores, sin embargo, se han peijudicado pagando un precio más 
alto para el consumo de owg· (con una pérdida de P1 FCP0 ) y consumiendo 
menos W (con una pérdida de CFA). En este caso, son los productores los que 
favorecen el libre comercio ... ¡de exportaciones! 

Si el comercio exterior incluye solamente los dos artículos considerados, 
el equilibrio en la balanza comercial exige que las exportaciones sean iguales a las 
importaciones. No obstante, el equilibrio en la balanza comercial no siempre 
significa un equilibrio en la balanza de pagos, como es el caso de casi todos los 
países. 

Si el valor de las importaciones es mayor que el valor de las exportaciones, 
el país estará perdiendo reservas y deberá encontrar otras maneras para traer 
dólares; por ejemplo, el turismo, el envío de dólares de nacionales que viven en el 
extranjero, el financiamiento externo y la inversión extranjera directa. Si estos 
dólares no son suficientes para compensar el déficit en la balanza de pagos, no 
habrá más alternativa que enfrentar una devaluación o restringir el comercio 
exterior. Una devaluación de la moneda llevará a un aumento en el costo de las 
importaciones y a precios domésticos más altos para las exportaciones, lo que 
resultaría en una disminución de importaciones y un aumento de exportaciones y, 
por lo tanto, en una reducción en el déficit de balanza de pagos. 
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al área dentro de Z~ Z1 AC, los que pueden ser ahora utilizados para producir 
otros artículos, cuyo valor para la sociedad está indicado por esta área. Así, el 
beneficio total para la sociedad de las importaciones está indicado por el área 
dentro de Z~ Z~BAC. Sin embargo, este beneficio se obtiene a un costo de divisas 
igual al valor de las importaciones, Z~ Z~ BC. Por lo tanto, el beneficio neto para la 
sociedad, de permitir el comercio exterior libre del producto X, está indicado por el 
área dentro del triángulo ABC. 

Es interesante notar que el beneficio para el consumidor es muy claro: la 
cantidad que compraba anteriormente se puede comprar ahora a un precio más 
bajo, produciéndole un beneficio neto de Po F AP 1 ; al mismo tiempo, el consumo 
se ha aumentado produciendo un beneficio neto de AFB. Los beneficios para la 
sociedad en el sector de producción, sin embargo, no son tan claros para los 
productores mismos. Desde su particular punto de vista, han incurrido en una 
pérdida en excedente del productor igual a P1 ACP0 que ha sido transferido a los 
consumidores. Esto puede ayudar a explicar por qué los productores normalmente 
son contrarios al comercio exterior libre. Puesto que forman un grupo más 
pequeí'lo y mejor organizado que los consumidores, normalmente tienen el poder 
político para que se impongan restricciones sobre las importaciones. De aquí que 
una política de liberalización de importaciones resulta impopular entre los 
elementos más conservadores de la sociedad. 

2. Exportaciones 

En general, los países enfrentan también precios fijos para sus exportaciones: los 
países operan en un mercado perfecto en cuanto a sus exportaciones se refiere, ya 
que usualmente no pueden afectar con sus ventas el precio que reciben en el 
mercado internacional. El Gráfico IV.20 muestra las curvas de demanda y oferta 
para el producto W. Sin comercio exterior el precio de equilibrio estaría en OP1 y 
la cantidad de equilibrio en OW1. Supóngase que el precio internacional del 
artículo W es un dólar, de manera que el precio en términos de la moneda 
nacional (precio doméstico) sería de OP0 si no hay restricciones sobre las 
exportaciones; éste debe ser el precio doméstico, pues si no aumentara desde OP1 
hasta OPa, ningún productor interno querría vender su producción en el mercado 
interno. Por lo tanto, el precio para los consumidores habrá aumentado y el 
consumo interno tendrá que disminuir hasta owg. Al precio OPa los productores 
estarán dispuestos a aumentar la producción hasta OW~ y el exceso entre la 
producción interna y el consumo interno será vendido al exterior. Por estas 
exportaciones el país ha recibido divisas valoradas en W~ W~ BC, que representan 
el beneficio total para la sociedad. Sin embargo, estas exportaciones tienen su 
costo: los consumidores han reducido su consumo desde OW1 hasta OW~ 
sacrificando así una cantidad cuyo valor es W 1 W~ CA; por el lado de la producción, la 
economía está utilizando más recursos en la producción de W a un costo social 
total representado por el área dentro de W1 W~ BA. Vale decir, la sociedad ha 
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Si, por el contrario, el país tiene una balanza comercial favorable, deberá 
encontrar formas de gastar el excedente de dólares si no desea acumular reservas. 
Hay varias maneras de gastar el excedente de dólares: el turismo hacia el exterior, 
la ayuda externa a otros países, el financiamiento externo e inversiones en países 
extranjeros, etc. Sin embargo, si persiste el excedente en la balanza de pagos, será 
necesaria una revaluación de la moneda o la restricción del comercio. La 
revaluación disminuye el precio interno de importaciones y exportaciones. En 
ambos casos, el cambio de precios contribuirá a disminuir el excedente en la 
balanza de pagos. Hay muchos ejemplos de devaluación y muy pocos de 
revaluación. 

3. El mercado de divisas 

Regresando al Gráfico IV.l9, el precio de las divisas podría haber sido tal, que 
arrojara un precio doméstico OP1 para las importaciones, en cuyo caso las 
importaciones hubieran sido iguales a cero. Con el precio de divisas utilizado en 
este ejemplo, las importaciones eran CB; con un precio de divisas más bajo, las 
importaciones hubieran sido mayores que BC. Si el precio de las divisas es lo 
suficientemente bajo como para permitir importaciones al precio de OK en el 
Gráfico IV.I9, la producción interna del artículo Z cesaría y todo el consumo 
interno se abastecería con importaciones (este es el caso de las bananas para los 
países nórdicos). El Gráfico IV. 21 a es una copia fiel del Gráfico IV.I9; el Gráfico 
IV.21 b muestra las cantidades del artículo Z (que llamaremos ahora producto M, 
importaciones) que el país importaría a los diferentes precios domésticos del 
artículo Z como consecuencia de cambiar el precio de las divisas. La curva de 
demanda Dm (demanda por importaciones) es una llamada curva de exceso de 
demanda por el producto Z: el exceso de la cantidad demandada -exceso sobre la 
cantidad ofrecida en el mercado interno- que debe corresponder a las cantidades 
importadas cuando prevalecen los precios que se indican en el eje de las 
ordenadas. 

Como se indicó más arriba, la cantidad demandada de importaciones es 
cero al precio de P 1 ; el exceso de demanda sobre oferta es igual a cero. A un precio 
de P0 , el exceso de demanda (demanda por importaciones) es igual a CB en el 
Gráfico IV .19 (y también en el Gráfico IV.21 a), la cantidad indicada por OM0 en 
el Gráfico IV.2lb, etc. El Gráfico IV.21c muestra la demanda por divisas D,. a 
diferentes precios de las divisas. 

Dado que estamos suponiendo que el precio internacional de las 
importaciones permanece constante al nivel de un dólar, el eje vertical en todos 
los gráficos utiliza las mismas unidades; el eje horizontal de los gráficos a y b mide 
unidades físicas de importaciones, mientras que el eje horizontal del Gráfico 21 e 
mide cantidades de dólares gastados en importaciones. De modo que para un 
precio de R1 para las divisas, el precio interno del producto Z será P. y la 
cantidad demandada de importaciones y de divisas será cero; para un precio de Ro 
para las divisas, el precio doméstico del artículo Z será P 0 , la cantidad demandada 
de importaciones será OM0 unidades de Z, y la cantidad demandada de dólares, 
Om 0 • Queda claro, entonces, que la demanda por divisas es una función lineal de f ;z. 
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la demanda por importaciones: si aumenta la cantidad demandada de importacio
nes en un 10 por ciento, la cantidad demandada de divisas también debe de 
aumentar en 1 O por ciento. En términos de elasticidades-precio, la elasticidad
precio de la demanda por importaciones es exactamente igual a la elasticidad-pre
cio de la demanda por divisas. 

La elasticidad precio de la demanda por importaciones de un producto Z puede 
fácilmente obtenerse si se conocen las de oferta y demanda doméstica. En efecto, ~ 
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donde 17z,p es la elasticidad-precio de la demanda doméstica por Z, y 11. z.P es la 

elasticidad-precio de la oferta nacional. 
De la fórmula en (2) claramente se desprende que la demanda por 

importaciones de Z será normalmente más elástica que la demanda doméstica por 
Z, ya que esta última estará multiplicada por .un factor (Z D /Z M), que será mayor 
que .uno para el caso en que el país tenga producción nacional de Z -será aún más 
elástica si la oferta nacional tiene elasticidad-precio positiva. 

La elasticidad-precio de la demanda por divisas puede igualmente 
derivarse: 

M 

(3) 'O M ,R = L 
i- 1 

M a· ., 
' 'IZ¡P¡ 

donde a¡ ( = M;/M), es el porcentaje que el valor de las importaciones de producto Z; 
representa de las importaciones totales del país. Dejo al lector su derivación. 

Veamos ahora el sector de oferta en el mercado de divisas. El mismo tipo 
de ejercicio se puede hacer también aquí. El Gráfico IV.22a es una copia fiel del 
Gráfico IV.20. El Gráfico IV.22b representa el exceso en oferta del artículo W: 
representa la oferta de exportaciones, Sx. La elasticidad-precio de la oferta 
de exportaciones del producto W es: 

donde Ew,P son las elasticidades-precio de la oferta y demanda doméstica; wx, el 

valor de las exportaciones; W5 , el valor de la producción nacional; y W D el valor 
del consumo nacional. 

Al precio P2 el exceso de oferta doméstica es cero y, por lo tanto, la 
oferta de exportaciones es cero. Al precio p0 el exceso de oferta doméstica está 
indicado por CB en el Gráfico 20 y 22a y también por OX0 en el Gráfico 22b. El 
Gráfico 22c muestra la oferta de divisas Sr. Como se supone que el precio del 
artículo de exportación es siempre un dólar, la tasa de cambio R2 produce un 
precio doméstico de P2 y la tasa de cambio Ro produce un precio interno de Po· 

61 
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Esto significa que los ejes verticales tienen (usan) las mismas unidades. Lo mismo 
se aplica para el eje horizontal: los Gráficos a y b están en términos de unidades 
físicas de exportaciones y el Gráfico e mide la cantidad de divisas recibidas por 
estas exportaciones. 

Puede también obtenerse la elasticidad-precio de la oferta de divisas. Ella 
es: 

(5) &x R = • 

k 

~ b¡ &~. P. 
i= 1 ¡, J 

donde b¡ ( = X ¡IX) es el porcentaje de las divisas aportado por el producto wi' 
Combinando los Gráficos 21 e y 22c, obtenemos el mercado de diVISas (ver 

Gráfico IV.23). Se alcanza una situación de equilib"rio cuando el valor de las ~1\) 

\ 
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exportaciones es igual al de las importaciones. De aquí que el equilibrio en el 
mercado de divisas esté para un tipo de cambio Ro en el Gráfico 23. A un precio 
más alto que R0 , el valor de las exportaciones sobrepasaría el valor de las 
importaciones, de manera que se produciría una acumulación de divisas; a un 
precio más bajo que Ro las importaciones sobrepasarían las exportaciones, 
produciendo así una disminución en las reservas. El país podría mantener una tasa 
de cambio R3 si recibe divisas de otra fuente por un monto igual a (m3 -x 3 ) el 
exceso de importaciones sobre exportaciones a ese tipo de cambio. 

Los beneficios del comercio exterior, representados en los triángulos ABC 
de los gráficos 19 y 21, también pueden medirse en el Gráfico IV.23. En efecto, 
los beneficios totales del comercio exterior son iguales a R1 ER1 . Los beneficios 
derivados de las importaciones, representados por el triángulos ABC en el Gráfico 
IV.l9, están indicados por el área dentro del triángulo R1 ERo en el Gráfico 
IV. 23; los beneficios derivados de las exportaciones están represen lados por el 
triángulo R1 ER0 en el Gráfico IV.23, que es exactamente igual al área dentro del 
triángulo ABC del Gráfico IV.20. 
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4. Restricciones sobre el comercio internacional: Tarifas sobre importaciones 

Por varias razones, casi todas ellas malas razones, los países a lo largo de su historia 
han controlado sus importaciones por medio de impuestos o tarifas de 
importación. Analizaremos aquí los efectos de estos impuestos. Ignorando los 
movimientos de capital para simplificar el argumento, supóngase que la autoridad 
pertinente fija la tasa de cambio OR1 en el Gráfico IV.24, en circunstancias de 
que la de equilibrio sería de ORo. Al precio OR1 , la cantidad demandada de dólares 
Om1 es mayor que la cantidad ofrecida por las exportaciones,- Ox1. ¿Cómo 
arreglar esta situación sin cambiar la tasa de cambio? Una manera es limitar las 7 1 
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importaciones mediante cuotas o mediante la imposición de tasas de cambio 
diferenciales (los dólares utilizados en viajes y en ciertas importaciones se venden 
a tasas superiores a ORz, mientras que para otras se venden al tipo de cambio 
"oficial" de OR1 ), o mediante la imposición de impuestos (tarifas) de diferentes 
montos a ciertas importaciones, o bien mediante un impuesto (tarifa) parejo de 
R1 R2 sobre todas las importaciones. Hubo un tiempo cuando casi todos los países 
en desarrollo utilizaron los dos primeros métodos. Sin embargo,los defectos de estas 
restricciones eran tan obvios que, últimamente, el método de tarifas ha sido más uti
lizado. El defecto obvio del segundo método -tasas de cambio diferenciales- es que 
los exportadores tratarán de poner en sus facturas de exportaciones precios más b¡Qos 
que los precios reales para luego vender el exceso de dólares en el mercado negro.Con 
tarifas, sin embargo, no hay mercados negros. Naturalmente, la solución óptima 
para un exceso en la demanda de dólares es una devaluación de la moneda 
doméstica hasta OR0 • Una manera alternativa de solucionar el problema, y que 
está hoy bastante de moda, es hacerlo por el lado de la oferta mediante el 
fomento de las exportaciones. 

¿Cuál es el efecto de las tarifas sobre la asignación de recursos? Con la 
tarifa sobre importaciones la tasa de cambio permanece en OR1, manteniendo así 
las exportaciones en Ox1 . Al comparar esta situación con aquella de equilibrio 
OR0 , la economía ha liberado recursos del sector de exportaciones por un valor de 
x1 x0 EB; ha dejado de utilizar divisas en el importador (x0 -x1) que tienen un 
valor indicado por el área m0 ECx1 . Así, el costo social neto para la sociedad está 
indicado por el área dentro del triángulo CBE. Esta pérdida hubiera sido evitada 
por medio de una devaluación. 

Es importante notar que con las tarifas sobre importaciones, el valor social 
de las divisas utilizadas en importaciones (el precio de demanda de las divisas) es 
igual a OR1 = OR1 ( 1 +t), donde t es la tasa porcentual de la tarifa sobre 
importaciones. El costo social de "producir" divisas por medio de exportaciones, 
sin embargo, es solamente OR1 

~
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También debe destacarse que las tarifas sobre importaciones permiten una 
tasa de cambio más baja y un precio de importaciones más alto: perjudican al 
sector de exportaciones; estimulan las industrias sustitutivas de importaciones que 
reciben la protección tarifaria, y perjudican a las industrias sustitutivas que no 
tienen protección. · 

Me gustaría aclarar un poco más la naturaleza del subsidio para la 
producción interna y el impuesto sobre el consumo doméstico implícito en la 
tarifa. Con la tarifa, el precio doméstico del artículo protegido sube, atrayendo así 
más recursos internos a su producción; el precio más alto contribuye también a 
limitar su consumo interno. Asimismo, destacar que imponer derechos de aduana 
a las importaciones implica imponer un impuesto a las exportaciones. 

La naturaleza del impuesto a los consumidores puede mostrarse en el 
Gráfico IV.24, donde claramente se ve que la tarifa aduanera es equivalente a 
establecer un impuesto de Ro R2 sobre el consumo, ya que R2 sería el precio que 
pagarían los consumidores si acaso, permitiendo la libre importación, se gravara su 
consumo con ese impuesto. La naturaleza del impuesto sobre las exportaciones 
puede igualmente mostrarse en el gráfico, ya que el sector exportador estará 
recibiendo sólo R1 por sus exportaciones: un precio que es R1 Ro menor que 
aquel que recibirían en ausencia de la tarifa aduanera sobre (paradójicamente) las 
importaciones. Las industrias sustitutivas "sin protección" se ven igualmente 
perjudicadas por el hecho de que las tarifas de importación permiten que se 
mantenga el tipo de cambio al nivel de R1 en lugar de Ro. El efecto dinámico más 
grave se produce justamente en este sector, ya que son éstas las industrias que 
podrían convertirse en exportadoras -éste es el sector "potencialmente exporta
dor"- y que muchas veces, por el hecho de que deben utilizar insumos cuya 
producción doméstica está protegida, se ve doblemente afectado adversamente. 
Por último, la naturaleza del subsidio a la producción doméstica de los productos 
que se importan con impuestos (o que se dejan de importar, ya que la tarifa puede 
ser suficiente ·para eliminar algunas importaciones) queda evidenciada por el 
hecho de que los productores domésticos reciben por su producción un precio de 
R1 ; sin la protección y con el tipo de cambio de equilibrio, recibirían sólo Ro. Es 
interesante observar que parte del impuesto pagado por los consumidores 
-(R1 R0 ) multiplicado por el consumo nacional de importables- va a los bolsillos 
de los productores en lugar de ir al Fisco: es una transferencia de ingresos que 
difícilmente puede conducir a una mejor distribución personal del ingreso en el 
país. 

En resumen, la política de imponer tarifas a la importación ha resultado 
para el consumidor en un precio más alto de los productos "importables" o 
importados; en un precio más bajo para los productos "exportables", y en un 
mayor excedente del productor (utilidades) para las industrias protegidas que 
sustituyen importaciones. 

Resulta difícil, a primera vista, comprender por qué pudiera ser deseable 
llevar adelante una política que conduce a un impuesto al consumo de un 
producto y a un subsidio a su producción doméstica. Si lo que se desea es proteger 
la industria nacional, ¿por qué no recurrir directamente a subsidiar esa industria? / 5 
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Este sería un método más abierto y directo, ya que permite a todos conocer -por 
medio de las partidas presupuestarias- quiénes son los beneficiados de esta política; 
hacerlo a través de una tarifa aduanera tiene el "mérito", para algunos, de que es 
difícil determinar el monto del traspaso de fondos que los consumidores hacen a los 
productores, y quiénes son los productores que se benefician con ello. Por otra parte, 
si lo que se dest:a es limitar el consumo de algún artículo de lujo, ¿por qué no 
hacerlo directamente a través de un impuesto a su consumo, sea éste de origen 
nacional o importado'/ Resulta obviamente paradójico colocar una tarifa prohibitiva 
sobre el whisky para ahorrar divisas; el único efecto de esta medida será que el 
país terminará utilizando sus preciosos recursos domésticos en la producción de 
whisky, sin ningún ingreso para el gobierno. Esto es exactamente lo que ha 
sucedido en muchos países latinoamericanos. Si queremos controlar el consumo 
del whisky, es mejor gravarlo con un impuesto sobre el consumo del whisky 
(nacional o importado); pero, por favor, sigamos obteniendo este whisky al menor 
costo posible y no introduzcamos una medida de política que incentive (subsidie) 
la producción doméstica de algo que se considera "indeseable". 

Sin embargo, la política casi irrestricta e irracional de sustitución de 
importaciones fue "abrazada" y bien recibida en muchos países latinoamericanos. 
Si bien pudo haber sido ella la causante de algún crecimiento y absorción de 
desempleo, su impacto principal ha sido "repartir" entre unos pocos monopolistas 
nacionales y extranjeros distintos segmentos de los mercados nacionales; hacemos 
producir a alto costo en recursos nacionales, lo que podríamos haber obtenido a 
través de mayores exportaciones; por último, y por ello no menos importante, 
posiblemente redistribuir el ingreso en favor de capitalistas y trabajadores del 
sector industrial en desmedro del total de la comunidad. 

5. Restricciones sobre el comercio internacional: Tarifas sobre exportaciones 

En términos del Gráfico IV.25, la situación de equilibrio final se obtiene con 
una tasa de cambio igual a OR 1 y un precio neto de tarifa igual a OR1 • Es una 
posición de equilibrio en el mercado de cambios, porque las importaciones serán 
Ox 1 para una tasa de OR 1 y las exportaciones serán también igual a Ox1 si el 
precio neto de la tarifa de exportaciones es OR,. Por lo tanto, si se quiere limitar 
al comercio exterior a Ox, , debería establecerse una tarifa sobre las exportaciones 
igual a (OR 1 -OR1 ) en el Gráfico IV.25, o una tarifa sobre las importaciones igual a 
(OR1 -OR,) en el Gráfico IV.25 15

• La única diferencia es que la tarifa sobre 
importaciones requiere una tasa (más baja) de cambio OR1 en el Gráfico IV.24 
(que es idéntica a OR1 en el Gráfico IV.25). 

En la sección anterior se concluyó que el efecto de una tarifa sobre impar· 
taciones es introducir una discrepancia entre el valor de la divisa utilizada en 
importaciones y el valor recibido por los exportadores domésticos de sus exporta· 

15 Para el mismo X1 en los gráficos 24 y 25, las distancias CB en los dos gráficos deben ser idénlicas. Vale 
decir, IW1 impuesto del lOO por ciento sobre todtzslas importaciones es equivalente. en sus efectos sobre el '\ 
volumen de comercio, a un impuesto del SO por ciento sobre todas las exportacionc!. '\ 
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ciones. Este último valor representa, en el margen, el costo con recursos domésticos 
de generar más divisas a través de aumentar las exportaciones; el primero, o sea, el 
valor de la divisa para importaciones, representa, ya sea el valor que se les asigna a los 
productos importados o bien el costo en términos de recursos reales de liberar 
divisas a través de sustituir importaciones en el sector protegido. U na tarifa sobre 
las exportaciones introduce, también, una discrepancia entre el valor que la 
sociedad le da a sus importaciones y el precio recibido por los exportadores 
(después de haber pagado la tarifa); en efecto, el precio recibido por los 
exportadores será (también ahora) más bajo que el precio pagado por las 
importaciones. Dicho con otras palabras, el hecho de colocar tarifas sobre 
exportaciones o importaciones es equivalente a gravar los bienes "internacionales" 
-el comercio exterior- de una manera tal que la posición relativa de las 
exportaciones resulta perjudicada. 

Así, las tarifas sobre importaciones favorecen los viajes al extranjero, 
mientras que las tarifas sobre exportaciones tienen el efecto contrario, estimulan 
el turismo desde el exterior. Las tarifas sobre importaciones tienden a satisfacer 
el orgullo falso de mantener una moneda estable y de "gran valor". Sin embargo, 
las dos políticas tienen el mismo efecto sobre la asignación de recursos, porque 
reducen el comercio exterior desde Ox0 a Ox1 , imponiendo un costo social igual 
al área dentro del triángulo CBE. (Es interesante mostrar que sin la tarifa sobre 
exportaciones, una tasa ele cambio OR1 en el Gráfico IV.25 produciría 
exportaciones de Ox3 e importaciones de Ox1 , lo que llevaría a un aumento en 
reservas de CF. El costo social de mantener una tasa de cambio OR1 está indicado 
por el área dentro de x1 CEFx3 • ¡El beneficio social, si no se usan las reservas, 
sería el orgullo de tener el Banco Central lleno de oro!). ?5 
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6. Restricciones sobre el comercio exterior: Cuotas de importaciones 

Otra forma de controlar el comercio exterior es mediante cuotas de importaciones; 
los "mismos" efectos podrían obtenerse, sin embargo, con tarifas sobre importa
ciones. El Gráfico IV.26 muestra el caso del artículo Z, aue es importado a un 
costo P 0 (supongamos otra vez que el precio internacional es un dólar, de tal 
manera que P0 = R0 ). A este precio, la cantidad total importada es OZ0 • Si se 
quiere limitar las importaciones a solamente OZ 1 , ello podría hacerse con una 
tarifa sobre importaciones de, digamos, el 100 por ciento, lo que aumentaría el 
precio a los consumidores desde OP0 a OP

1
• Este sistema produciría una cantidad 

de ingresos fiscales igual a BCP0 P1 • Otro método sería imponer una cuota de 
importaciones de OZ 1 , con lo que el precio que enfrentarían los consumidores 
debería ser OP., si se utiliza el mecanismo del precio para distribuir esta limitada 
cantidad de Z entre los consumidores. En este caso, el gobierno no recibe ningún 
ingreso; las personas que obtienen las licencias de importaciones serán las que 
reciben una ganancia cuando venden al precio OP1 algo que les costó solamente 
O Po. Obviamente, esta alternativa es muy atractiva para las personas que consiguen 
estas licencias y para quienes tienen el poder de repartirlas entre sus amigos, o ¡al 
mejor postor! De modo que las cuotas de importación tienen un efecto similar a 
las tarifas en cuanto a la discrepancia que introducen entre el costo social y el 
beneficio social de las divisas; la única diferencia está en el privilegio que reciben 
los importadores de recaudar para ellos el producto de la tarifa en vez del 
gobierno. Afortunadamente, casi todos los países han eliminado el uso de cuotas, 
y de esta manera han eliminado el sistema basado sobre coimas (mordida) y 
privilegios que traen a la mente el sistema feudal donde los caballeros tenían 
derecho a cobrar impuestos. 

o Z¡ 

GRAFICO IV.26 
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7. Restricciones sobre el comercio exterior: Cuotas de exporraciones 

El caso de cuotas de exportaciones no es simple para analizar y, por lo tanto, 
llegaremos por etapas a la posición fmal de equilibrio. Consideraremos, primero, el 
caso de una tarifa sobre exportaciones. El Gráfico IV.27a muestra una curva de 
costos marginales del exportador A; el Gráfico IV.27b muestra la curva de costos 
del exportador B y el Gráfico IV.27c muestra la situación en el mercado. 
Supondremos que los exportadores A y B son los únicos en el mercado. Con el 
comercio libre y frente a un precio internacional en términos de la moneda 
doméstica de Po, el consumo será X~ en el Gráfico IV.27c, con exportaciones de 
(Xg-~). Las cantidades producidas por los exportadores A y B son X~ y~. 
parte ae las cuales se exporta y otra parte se vende en el mercado local al mismo 
precio de P0 . Si ahora se impone un impuesto sobre las exportaciones de "T" por 

Po 
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unidad exportada, el precio del artículo debe disminuir hasta Pt = P0 -T. A este 
precio el consumo aumenta hasta X~ y la cantidad producida baja hasta XP 

t , 

provocando así una disminución en las exportaciones hasta (Xg-~ ) en Gráfico 
IV.27c. La producción de los exportadores A y B, por lo tanto, queda reducida a 

X~ y X~, respectivamente. Obviamente, esta política beneficia a los consumidores 
y perjudica a los productores. 

Supóngase ahora que se impone una cuota sobre las exportaciones en vez 
de una tarifa, y que esta cuota se da a los ~ las firmas A y B, de manera que la 
firma A recibe una cuota "grande" igual a x• y la firma B una cuota "pequefla" 

de )(b en el Gráfico IV.28. Digamos que X= x• + xb = <xr- X~) como está 
indicado en el Gráfico IV.27c, de manera que las exportaciones son las mismas 
que en la situación con la tarifa "T". 

En este caso, el precio del artículo X en el mercado local estará a un nivel 
"muy cerca" de P, en el Gráfico IV.27c. No será exactamente igual a Pt; en el 
mejor de los casos será igual a Pt , pero con toda probabilidad será menor que 
Pt t6 

• Hemos designado este precio P; en el Gráfico IV.28c, donde se ilustra la 
situación para el mercado doméstico de X en el caso de la cuota de exportación. 
El Gráfico IV.28a muestra el caso del exportador A, que ha recibido una cuota 
que le permite exportar toda su producción -ha recibido una cuota de 
exportación que es superior a lo que produciría al precio de Pt, aunque menor 
que la cantidad que produciría al precio de P0 • De modo que el productor A 

exporta toda su producción, OX~ , e incurre en un costo marginal indicado por la 

altura EX~ . Este costo es inferior al precio internacional y mayor que el precio 
doméstico. 

El Gráfico IV.28b muestra la situación del productor B,que ha recibido 
una cuota "pequefla". Sin la cuota, y dado que el precio doméstico es Pi, produce 

OX~. Con la cuota, seguirá produciendo la misma cantidad: exportará su cuota 

OX~ y venderá en el mercado local el saldo (OX~ - OX~ ). Se llega a este 
resultado observando que las utilidades del productor serán mayores que aquellas 
que obtendría de vender OX~ en el mercado local y aumentar su producción para 
exportar." 

De modo que las cuotas de exportación han conducido a que el costo 
social de aumentar las exportaciones por intermedio del productor A sea de EX~ 
mientras que el costo social de aumentarlas a través del productor B sea de P;. 
Vale decir, a diferencia del caso de impuestos a las exportaciones, las cuotas hacen 

t 6 Es un buen ejercicio tratar de estudiar por qué el precio normalmente será más bajo que Pt. Será igual que 
Pt si acaso las cuotas de exportación acordadas a cada productor no les incentiva a producir más. Si el 
lector encuentra el ejercicio .. fácil", sugiero fuertemente aue se especialice inmediatamente en economía 
y mande su solicitud oara estudios graduados en una buena universidad. 

t 7 La versión original de estos apuntes, que fueron escntos para un cuno que dicté en Grecia, contienen aqul 
un error, que descubrl gracias a la persistencia de los participantes al cuno que la OEA ofreció en Caracas. 
El análisis que se presento aquí se benefició de discusiones con los doctores Ricardo Morán F. y Rolf J. ~.('e 
Lüders. - • ~ 

1. 
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que el costo social de generar divisas por medio de exportaciones sea en general 
mayor que P1. Será igual a Po sólo en el caso que la cuota de exportaciones 
otorgada a cada productor nacional coincida con lo que éste hubiera producido en 
ausencia de cuotas e impuestos a la exportación -en el caso de que algunos 
reciban la total libertad para exportar y otros reciban una prohibición de 
exportar. Será P1 = P; en el caso de que todas las cuotas no lleven a producir más 
de lo que se produciría en presencia de impuestos a las exportaciones. 

Muchos países latinoamericanos han establecido cuotas de exportación 
para el efecto de reducir el precio doméstico de productos exportables. Otros, han 
establecido el sistema de retenciones -verdaderos impuestos- o tasas de cambio 
discriminatorias para las divisas retornadas por exportaciones. El costo que estas 
políticas imponen a la comunidad está aproximadamente indicado por el área 
dentro de los triángulos ABC y FHK en el Gráfico IV.28c. Para el caso de cuotas 
a la exportación, el costo social por el lado de la curva de oferta es mayor que 
aquél indicado por el triángulo FHK; para el caso de las tarifas y otros sistemas de 
impuestos a la exportación, los triángulos debieran medirse en las partes 
respectivas del Gráfico IV.27c. Es interesante destacar que la política alternativa 
de subsidiar el consumo doméstico con una bonificación que lleve el precio al 
consumidor hasta P 1 , no ha sido en general utilizada en nuestros países. El costo 
social de esta medida, sin embargo, es menor que el de las otras ya que se evita el 
"efecto producción" y, por lo tanto, no se incurre en el costo indicado por el área 
dentro del triángulo FHK. Nótese, asimismo, que en este último caso las 
exportaciones del pa¡, serían (Xg -X'i ), mayores que las que se obtienen del sistema 
de cuotas y del de tarifas a la exportación. 

En resumen, en el caso de cuotas de importación era muy fácil determinar 
la discrepancia entre el costo social y el beneficio social de las importaciones, 
porque el efecto final de una cuota sobre; importaciones es exactamente el mismo 
que el efecto de una tarifa sobre importaciones. En el caso de una tarifa sobre 
exportación, el costo social de las exportaciones es claramente igual a P 1 = P0 

( 1 - T). En el caso de una cuota sobre exportaciones, sin embargo, P; en casi 
todos los casos subestima el costo social de producir las exportaciones del artículo 
X. 

E. EL AHORRO Y LA INVERSION 

1 . La visión macro económica 

El ahorro es aquella parte del ingreso que no se gasta en bienes y servicios de 
consumo, mientras que la inversión es aquella parte de la producción destinada a 
bienes y servicios de capital. La inversión neta se refiere a los montos que 
contribuyen a aumentar el acervo de capital, mientras que la inversión bruta 
incluye también las cantidades destinadas a mantener el stock de capital (incluye 
montos para depreciación). Siendo que el valor de la producción total es por 
definición igual al monto de ingreso total, debe ser cierto que el gasto en inversión <'~, 
es igual al monto del ahorro (lo que no se gasta en bienes y servicios de consumo); '\J 
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podrán diferir las intenciones en cuanto a los montos deseados de ahorro e 
inversión, pero al fin de cuentas ha de ser cierto que el volumen de ahorros es 
igual al volumen de la inversión. 

La producción nacional, más el exceso de importaciones sobre exportacio
nes, representa la disponibilidad total de recursos con que cuenta un país para su 
distribución y asignación a diferentes personas y usos alternativos. La distribución 
que se haga de estos recursos, entre consumo e inversión, depende de las decisiones 
individuales y conjuntas de sus habitantes -individuales en cuanto al ahorro de 
personas naturales, y conjuntas en lo que se refiere al ahorro de empresas y del 
gobierno. El ahorro externo, definido como el exceso de importaciones sobre 
exportaciones del país -vale decir, lo que el país gasta en exceso de lo que 
produce- se "financia", ya sea con una disminución de sus reservas internacionales, 
con crédito externo o con otros flujos de capital desde el exterior. 

Por lo general, las personas naturales destinan su ahorro -lo que les sobra 
de su ingreso después de gastar en consumo- a "invertirlo" en atesorar dinero, en 
mantener cuentas de ahorro, en adquirir acciones, bonos u otros instrumentos 
financieros públicos y privados, en la adquisición de bienes durables, o en 
"proyectos" propios de inversión -gastos, todos ellos, que contribuyen a 
aumentar su patrimonio neto. Las personas jurídicas ahorran a través de la no 
distribución de utilidades, que son invertidas en la misma empresa o en la 
adquisición de valores financieros o accionarios públicos y privados. El gobierno 
ahorra en la medida que sus gastos corrientes sean menores que sus ingresos 
corrientes, ya que los ingresos que obtiene del endeudamiento interno (emisión de 
bonos, por ejemplo) representan ahorro de las personas e instituciones que 
adquieren títulos públicos. 

Respecto del ingreso y del ahorro de las personas naturales, tanto su 
conceptualización como medición, dejan mucho que desear. Por ejemplo, no hay 
duda que la adición de una habitación a una casa o los trabajos de limpieza de 
tierras y construcción y mantenimiento de pequeflos canales de regadío, hechos 
durante las "horas de ocio" representan, para todos los efectos teóricos y 
prácticos, un ingreso y un ahorro para las personas que los realizan. Sin embargo, 
este ingreso y ahorro no están generalmente contabilizados en las cuentas 
nacionales; además, el acto de ahorrar -que en este caso coincide con el acto de 
invertir- no se traduce en transacciones del mercado de capitales. Respecto del 
ahorro público, debe destacarse que gran parte de los gastos gubernamentales que 
se clasifican en el presupuesto y en las cuentas nacionales como consumo de 
gobierno son, desde muchos puntos de vista, análogos en sus efectos económicos a 
los gastos que se clasifican como inversión: gastos que mantienen o aumentan el 
acervo de capital físico y humano del país. Tal es el caso de los sueldos y salarios 
de profesores y personal auxiliar de la educación; de médicos, enfermeras Y 
personal de los hospitales; de los programas de nutrición infantil, de desayuno Y 
almuerzo escolar, como asimismo algunos gastos de mantf ·niento de inversiones 
pasadas. 

La evidencia empírica muestra que el nivel de ahorro nacional de un país 
depende, fundamentalmente, de su nivel de ingreso y de la rentabilidad que los 
ahorristas pueden o esperan obtener de consumir menos. Dependerá, también, e¿) 

¡· 
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obviamente, de la distribución personal del ingreso, del sistema de tributación, y de 
otros factores institucionales y culturales. El nivel de la inversión -determinado 
esencialmente por el nivel de ahorro- dependerá fundamentalmente de las 
oportunidades que el país brinde al capital nacional y extranjero. 

Podrá aumentarse el ahorro total del país a través de políticas que 
incentiven el ahorro de las personas, de las empresas, y del gobierno; podrá 
aumentarse la cantidad de inversión en el país en la medida que éste ofrezca 
condiciones más favorables que aquéllas q .~ se ofrecen en el extranjero y en la 
medida que se desincentive la fuga de ahorros nacionales al exterior. La 
tributación puede ser importante para aumentar el volumen de ahorro total del 
país. Por ejemplo, si de cada peso recaudado en impuestos la proporción dedicada 
por el gobierno a la inversión es mayor que la asignada por el sector privado a este 
mismo fin, el ahorro total aumentará frente a un aumento de los tributos, y 
viceversa. 18 

Para todos estos efectos es conveniente recordar que lo pertinente para el 
crecimiento de una economía es la inversión que se realiza en ella; por lo tanto, en 
la medida que el ahorro nacional se exporte y no se traduzca en inversión local, 
éste no habrá contribuido al crecimiento y al empleo de los recursos humanos y 
naturales del país. El ahorro público, en este sentido, prácticamente por 
definición se transforma en inversión (demanda agregada) nacional; no sucede lo 
mismo con los ahorros del sector privado. En consecuencia, es importante diseñar 
políticas de fomento al ahorro que, conjuntamente, incentiven su canalización 
hacia actividades locales. 

El monto y, muy fundamentalmente, la composición de las inversiones 
locales -permitidas por el ahorro interno y externo- será lo que en definitiva 
determine el nivel, la tasa de crecimiento y la distribc;dón, tanto entre personas 
como a través del tiempo, de: el producto nacional, el consumo nacional y el 
empleo de recursos naturales y humanos. De aquí que la canalización de los 
ahorros hacia inversiones de alta rentabilidad económica y social sea tan 
importante para el proceso de desarrollo. 

Respecto del ahorro externo, es conveniente destacar que el financiamien
to externo es una de las variables sobre las cuales el país puede y debe actuar. Es 
éste uno de los mecanismos que le permite al país importar más de lo que exporta 
y es, por lo tanto, un medio por el cual puede afectar, tanto el nivel como la 
composición presente y futura del consumo y de la inversión a que aspira el país 
en cuestión. Por ejemplo, habiéndose estipulado en un plan de desarrollo los 
niveles de consumo, de tributación, de endeudamiento interno, etc., que se 
consideran factibles y deseables de acuerdo con la estrategia de desarrollo 
adoptada por el país, puede suceder que la cantidad de recursos que quedan 
disponibles para la inversión sean insuficientes para alcanzar las metas aspiradas. 
En estas circunstancias, el país de be establecer la factibilidad y conveniencia de 
obtener el financiamiento externo "necesario" para llenar la brecha de recursos 

18 Es interesante observar, sin embargo, que el gran aumento del ahorro público en América Latina durante 1, i 
el período 196(). 71, fue grandemente compensado por una reducción correspondiente en el ahorro ,-.. ! 
privado. Véase Lineamientos ptJra Alcanzar el Mayor Empleo y el Crecimiento en América Latina, OEA. 
Washington, D.C., 1973, pp. 46-55. 
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requeridos para cumplir, a la vez, con las metas de inversión y, en caso de no ser 
factible o conveniente su obtención, revisar todas las metas que se ha impuesto en 
el plan. Por el contrario, el plan puede tomar como punto de partida el logro de 
una determinada tasa de crecimiento, lo que a su vez implica un determinado 
volumen y composición de inversión; si para lograr esta meta de crecimiento el 
plan exige un esfuerzo interno de ahorro, de tributación, etc., que se considera 
poco factible o conveniente de exigir, los encargados de tomar las decisiones 
deberán considerar la posibilidad y conveniencia de recurrir al financiamiento 
externo. para llenar, esta vez, la brecha de recursos necesarios para satisfacer 
también las metas de consumo nacional -de esfuerzo interno. ¿Puede, entonces, 
afirmarse que el ahorro externo es un complemento que permite una mayor 
inversión nacional? Obviamente que no. Si la estrategia de desarrollo contempla 
que, en ausencia del financiamiento externo se sacrificaría el consumo en aras de 
lograr ciertas metas de inversión, en este caso puede, con certeza, afirmarse que el 
financiamiento externo vendría en verdad a aumentar el nivel de consumo. Por el 
contrario, si la estrategia considera que en ausencia del financiamiento externo se 
mantendrían las cuotas de consumo, sacrificando el plan de inversiones y el 
crecimiento, el crédito y ayuda externa estaría, en este caso, financiando 
realmente inversiones que de otra manera no se hubieran realizado. 

2. lA visión microeconómica 

Habíamos dicho que el nivel de ahorro total depende, fundamentalmente, del nivel 
de ingreso y de la rentabilidad esperada de las oportunidades de "invertir" esos 
ahorros. Esto es particularmente cierto del ahorro de las personas naturales. 
Evidencias empíricas recientes sugieren que, en familias en igual situación respecto 
de otras variables pertinentes, el nivel de ahorro depende también del tamaño de la 
familia, observándose que tanto el ahorro per cápita como el ahorro familiar total es 
mayor en las familias con menor número de hijos. 

De modo que para un determinado nivel y distribución del ingreso, y para 
otro conjunto dado de características -tales como el tamaño familiar y otros 
factores institucionales y culturales- existirá una función de ahorro que relaciona 
a éste positivamente con el retorno que se espera de ellos: a mayor tasa de retorno 
esperada, mayor será el volumen de ahorro total en un país dado. La evidencia 
disponible, sin embargo, sugiere que esta curva de ahorros es muy inelástica 
respecto del tipo de interés que se puede obtener del ahorro. Es importante 
recalcar que esta última afirmación se refiere al volumen de ahorros totales del 
país, y no a la respuesta que distintas maneras de mantener los ahorros tiene 
frente a diferenciales en las tasas de interés. Al respecto es voluminosa la literatura 
donde se muestra la extraordinaria fluidez y sensibilidad que tienen los ahorros a 
las diferenciales de retornos esperados de los distintos instrumentos de ahorro 
existentes: en los casos de inflación, por ejemplo, las limitaciones legales a los 
intereses que se podían pagar por los depósitos a plazo y cuentas de ahorro han 
significado su casi total desaparición en los países que impusieron tales límites; la 
introducción de cláusulas de reajustabilidad en países con inflación ha significado 
la revitalización del mercado de instrumentos de renta fija, tales como bonos, 
cuentas de ahorro, depósitos a plazo, etc., por último, la fluidez y sensibilidad de 
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los movimientos de capitales en el mercado internacional, motivadas por 
diferenciales de la tasa de interés o de rentabilidad esperada a causa de temores 
por riesgos de devaluación o por inestabilidad política, que en los años 
1971-1974, era "el" tema de conversación en los círculos económicos y 
financieros internacionales. Con todo, pareciera que los aho"os totales no se ven 
muy influidos por estos cambios. 

Para los efectos de este análisis, y especialmente en el referido a las 
divergencias introducidas por los impuestos, será conveniente distinguir entre tres 
grupos "económicos" de personas naturales que ahorran; los pobres, ·los de 
situación intermedia y los ricos. Todos ellos enfrentan la posibilidad de "invertir" 
sus ahorros en proyectos personales -no recurriendo al mercado de capitales- o 
de "invertirlos" en instrumentos financieros de ahorro a través del mercado de 
capitales donde, presumiremos, puede obtener una rentabilidad "promedio" o 
tasa de interés del r0 oto. 

En el Gráfico IV.29 se muestra la curva de ahorros y de oportunidades de 
inversión del grupo pobre. La curva de ahorros está ubicada muy hacia arriba y 
hacia la izquierda, indicando con ello que este grupo ahorra poco o nada, en 
especial si la rentabilidad que espera de sus ahorros es r0 • La curva de inversión 
muestra la oportunidad de "fmanciar" proyectos personales -mejoras en sus 
viviendas y en sus propiedades rurales, reparación y elaboración de bienes 
durables, tales como vestimentas y herramientas de trabajo, etc., mientras que r0 

indica la rentabilidad del "proyecto" de canalizar sus ahorros hacia instrumentos 
fmancieros en el mercado de capitales. En el gráfico se supone que todos los 
ahorros se destinan a proyectos personales y que en el proyecto marginal se 
obtiene una rentabilidad de i0 • (Nótese que la rentabilidad media de sus ahorros 
totales, A0 , es seguramente mayor que i0 , que es la tasa marginal interna de 
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retorno). Es importante destacar que en el Gráfico IV.29 se ha supuesto un mvel 
dado de ingreso monetario. La relativa elasticidad que tiene la curva de ahorros se 
debe al hecho de que este grupo aumentará el ahorro -y el ingreso, si es 
adecuadamente medido- frente a nut:vas oportunidades de inversión en proyectos 
personales, principalmente a través de mayores horas de trabajo (que no implica 
necesariamente disponer de un mayor ingreso monetario). 

A estas alturas, es importante volver a recordar que el ahorro es la 
privación de consumir hoy -es igual al ingreso presente menos el consumo 
presente- con miras, presumiblemente, a poder consumir más en el futuro -a 
tener más ingreso en el futuro. Partiendo del supuesto de que las personas 
naturales deciden cuánto es lo que de su ingreso presente desean consumir hoy y 
cuánto, por lo tanto, es lo que desean ahorrar, para así tener más en el futuro, y 
que esta decisión la hacen en función de sus preferencias -preferencias respecto 
de consumir hoy o consumir mañana- y de las oportunidades que ellos tienen 
para transformar dinero (recursos) de hoy en dinero de mañana, debe ser evidente 
que la tasa i0 de equilibrio es un fiel reflejo de la preferencia en el tiempo de 
nuestro ahorrante. 

En términos de un ejemplo, supóngase que el ahorrante tiene la 
oportunidad de transformar un peso de hoy en un peso y diez centésimos al cabo 
de un año, y que toma esta oportunidad. Al hacerlo, es de presumir que el 
consumo que hoy sacrifica (un peso) tiene para él hoy un menor valor que el 
consumo que puede obtener dentro de un año (un peso y diez). Si no toma la 
oportunidad, consumiendo hoy en lugar de ahorrar para mañana, es de presumir 
que él valora más un peso hoy que contar con un peso y diez mañana. Con esto, 
puede afirmarse que un consumidor que, en efecto, ahorra y que espera obtener 
i0 °/o de sus ahorros, está de hecho diciéndonos a viva voz: "yo valoro el consumo 
de mañana en por lo menos ( 1 + i0 ) veces el consumo de hoy". Vale decir, puede 
afrrmarse que su preferencia en el tiempo es por lo menos i0 • 

De acuerdo con lo anterior, entonces, la preferencia en el tiempo del 
grupo "pobre" es relativamente alta y muy superior a la tasa de interés que 
normalmente puede obtenerse de documentos comerciales. ¿De qué otra forma 
puede explicarse el hecho de que estas personas estén dispuestas a pagar tasas 
usureras por sus préstamos? Puede no gustarnos este resultado y puede que por 
este motivo, también, quisiéramos elevar el ingreso de este grupo; pero esto no es 
óbice para que la afrrmación básica -de que la preferencia en el tiempo de este 
grupo es alta- sea la correcta. 

Los Gráficos IV.30 y 31 muestran las curvas de ahorro y de inversión en 
proyectos propios de los grupos medios y ricos. Tal como están dibujadas, ambos 
grupos participan en el mercado de capitales adquiriendo activos financieros 
(A0 -IP0 ) que rinden "la" tasa de interés r0 ; a su vez, ambos grupos financian 
proyectos propios (IP0 -0) que, en el margen, rinden la tasa de retorno i0 , que es 
igual a la tasa de interés que obtienen de otros activos. Así, como en el caso del 
grupo pobre, esta tasa indica la preferencia en el tiempo de estos grupos 
económicos: es la rentabilidad (aumento en el consumo futuro) que dejarían de 
recibir como consecuencia de consumir más hoy. Puede ser cierto que el valor 
"subjetivo" que los ricos asignan a un peso más de consumo hoy sea chico0 S 
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-infinitesimalmente chico- y que su nivel de consumo esté determinado sin 
sacrificio alguno y por variables que poco o nada tienen que ver con la tasa de 
retorno que pueden obtener de "sacrificar" un peso más de consumo hoy. Pero, 
ello no es argumento que contradiga el hecho de que, al destinar un peso más al 
ahorro, nos esté declarando a viva voz: "el valor que le asigno a consumir más 
mañana -que es (1 +r0 ) veces lo que dejo de consumir hoy- por lo menos es 
equivalente al valor que asigno al consumir esa cantidad hoy, por muy chico que 
sea el valor que le asigno a ese peso". 

Los otros participantes en el mercado de ahorro e inversión son las 
empresas y el gobierno. Estos, normalmente, son los que emiten los instrumentos 
financieros que compran los del grupo medio y rico que, de esta forma, canalizan 
sus ahorros a estos sectores. V ale decir, estos sectores tienen, generalmente. 
oportunidades de inversión mayores que sus capacidades de ahorro, para las tasas 
de retorno y costo de capital que normalmente imperan en los mercados de 
capitales y son, en consecuencia, demandantes netos de fondos para inversión. Los 
grupos pobres, que normalmente componen la mayor parte de la población en los 
países latinoamericanos y que, por lo tanto, pueden contribuir de una manera no 
insignificante a la formación de capital, como norma no recurren al mercado de 
capitales para adquirir activos financieros. 

El Gráfico IV.32 resume la situación de ahorro e inversión para la 
economía como un todo. La cantidad de ahorro e inversión -indicada por A0 - y 
el significado de "la" tasa de interés -indicada por r0 - deben ser interpretados 
con cuidado. De acuerdo con lo visto anteriormente, esta tasa de interés b 
representa la preferencia en el tiempo y la rentabilidad (esperada) de las (•J 

inversiones para los grupos medios y ricos; es (sustancialmente) menor que la 
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rentabilidad esperada y preferencia en el tiempo de los grupos pobres; es por lo 
menos igual a la rentabilidad esperada de las inversiones realizadas por las 
empresas cuyos dirigentes persiguen eficiencia económica, y es un reflejo de la 
preferencia en el tiempo de los encargados de dirigir la empresa; no es reflejo 
alguno de las rentabilidades económicas esperadas de las inversiones públicas y no 
es, tampoco, un reflejo de las preferencias en el tiempo del ente que podríamos 
llamar gobierno. Con esto, el monto de ahorro e inversión indicado en el Gráfico 
por A0 no corresponde a los ahorros totales de la economía: se excluyen los montos 
ahorrados (no financieros) e invertidos por los grupos pobres, y los 
ahorros e inversiones del sector público. Asimismo, el ahorro canalizado 
directamente a través de los mercados de capitales es seguramente menor que A0 , 

debido a la canalización indirecta que se realiza por la retención de utilidades de 
las empresas y por la autofinanciación de los proyectos personales de las personas 
naturales, cifras que seguramente exceden la captación de ahorros en el mercado 
de capitales por parte del sector público. 
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3. La discrepancia en el aho"o y la inversión 

La discrepancia más importante, desde el punto de vista de los ahorrantes, viene 
dada por los impuestos a la renta. Debido a que los retornos que origina el ahorro 
constituyen renta -si ahorro $ 100 y me rinde 1 O o¡o, mi renta será $ 1 O mayor 
que la que hubiera sido en ausencia del ahorro- el retorno neto al ahorran te se ve 
disminuido de acuerdo con la tasa que tributa -si tributo al 30 °/o de los $ 10 
pagaré $ 3 en impuesto, con lo que la rentabilidad neta de mis ahorros es un 7 o¡o 
en lugar del 1 O o¡o. 

Los pobres normalmente no están sujetos al impuesto a la renta; los del 
grupo medio pagan, digamos, un 20 oJo sobre los ingresos adicionales que reciben, 
en tanto que los ricos oormalmente tributan más de un 50 oto sobre los ingresos e'- 7 

-I/ ' 
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adicionales que reciben de sus ahorros1 9
• Con esto, si bien la rentabilidad bruta de 

los ahorros corresponde a ro -ya sea la tasa que reciben de colocar los ahorros en 
el mercado de capitales, o de dedicarlos a proyectos personales que también 
originan rentas- la preferencia en el tiempo, que llamaremos P0 , se ve reducida por 
la tasa marginal de tributación a las rentas: Po = r0 (1- t¡), donde t¡ se refiere a la 
tasa marginal de tributación. Con esto, la situación de equilibrio en cada uno de 
los grupos es la indicada por los Gráficos IV.33 y IV .34: el ahorro total de estos 
grupos disminuye desde A0 hasta A1 , debido a la menor rentabilidad neta de sus 
"inversiones". 
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El volumen de inversiones en proyectos propios, sin embargo, permanece 
constante, debido a que la rentabilidad bruta de ellos debe seguir siendo r0 = i0 

para los efectos de que el ahorrante-inversor pueda seguir recibiendo una 
rentabilfdad neta de P0 en estos proyectos, que es la que obtiene de canalizar sus 
ahorros a terceros20• 

Respecto de la discrepancia introducida por los impuestos a la renta, 
conviene destacar que, como norma, los ahorros canalizados al exterior escapan a 
dicha tributación; si ello es así, el monto de los ahorros puede no disminuir hasta 
A1 , sino que permanecer más cerca de la A0 ; sin embargo, el ahorro que permane
ce en el país disminuirá. Vale decir, si bien es cierto que la curva de ahorros es 
bastante inelástica respecto del tipo de interés, la curva que se refiere a los ahorros 
que quedan en el país puede tener una· elasticidad bast¡frite "grande". -Al mismo 

A,l 

19 Es evidente que las tasas medillr de tributación son mucho más bajas; pero el impuesto progresivo a las 
rentas -con tasas marginales que suben del SO 0 /o para la mayoría de los países- hace que los ingresos 
pertinentes a la decisión de ahorrar o consumir (los ingresos adicionales que se recibirán por el hecho de \. 
ahorrar más) sean del orden indicado en texto. !>o 

2° Como se desucó anteriormente, esta acción puede aumentar el ahorro totaL En el análisis se ha omitido ('IJ 
el efecto de la tributación sobre la posición de la curva de ahorros, la que se trasladaría a la izquierda. 
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tiempo, el hecho de que exista la posibilidad de transferir ahorros al extranjero 
como alternativa a invertir en proyectos personales, traerá como consecuencia 
una disminución de los montos invertidos en proyectos personales hasta tanto la 
rentabilidad bruta de esos proyectos sea lo suficientemente alta como para hacer, 
después de pagados los impuestos, tan atractivo el invertir en proyectos personales 
como lo es invertir en activos financieros en el exterior. 

Desde el punto de vista de la inversión, es conveniente distinguir entre dos 
o más tipos de empresas, de acuerdo con las tasas de impuestos que se aplican a 
sus utilidades -a su rentabilidad sobre el capital. Para simplificar las cosas, el 
Gráfico IV.35 indica la situación de una empresa que no paga impuestos a las 
utilidades, mientras que el Gráfico IV.36 muestra la situación de una empresa que 
paga un impuesto de t o¡o. La situación de equilibrio con estos impuestos indica 
que, para el caso de las empresas exentas, la rentabilidad bruta de la inversión, i0 , 

es igual a la tasa de interés; para las empresas que pagan impuestos, la rentabilidad 
neta de la inversión es(l- t) veces la rentabilidad bruta: ro = i1 (1- t). Este último 
indica que si la tasa de impuestos es de 40 ofo y la tasa de interés es del 6 o¡o las; 
empresas deben realizar inversiones que rinden a lo menos 1 O ofo para así poder 
dar a sus proveedores de capital una rentabilidad del 6 oto Es interesante indicar 
que, para el caso de que sean los "ricos" los que proveen el capital -los que, en 
nuestro ejemplo, pagan un 50 oto de impuesto a la renta- la productividad 
marginal del capital ascenderá al 1 O ofo y la preferencia en el tiempo de los 
ahorran tes será solamente de un 30/o: ¡una discrepancia del orden del3330,b si se 
toma como base la tasa de preferencia en el tiempo! 
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F. PROBLEMAS 

l. Suponga que la familia Fortuna tiene una curva de demanda por llamadas telefónicas igual 
a P = 3 - (X/60) en promedio al mes y que es independiente del nivel de ingreso de la 
familia. Dado que la compañía no cobra un precio por cada llamada que se hace y tampoco 
un cargo mensual por el uso del teléfono, la familia Fortuna hace 180 llamadas como 
promedio al mes. 
a) Suponga que la compañía establece un cargo mensual de S 120 por el uso del teléfono. 
La familia reaccionará (Conteste una de las alternativas dadas más abajo). 

b) El mayor cargo mensual que puede cobrar la compañía de esta familia sin que la obligue 
a renunciar al derecho de un teléfono es S ___ _ 

(e) Si la compañía cobra S 120 mensuales por el derecho al teléfono y un cargo por 
llamada de S 1 hasta un máximo de S 1 20 al mes, la familia Fortuna reaccionará---
(d) Si la compañía establece un cargo de $ 120 mensuales por el derecho a un teléfono y un 
cargo de $ 1 por llamada, la familia Fortuna reaccionará ___ _ 

(e) El mayor cargo mensual que la compañía puede obtener de la familia Fortuna cuando 
cobra S 1 por llamada es S----

(f) Si la compañía establece un cargo mensual de $ 240 al mes y permite 120 llamadas 
"gratis" y cobra S 1 por cada llamada extra, la familia Fortuna reaccionarll -----

Las posibles respuestas son: 

(1) Haciendo 120 llamadas 
(2) Haciendo 180 llamadas 
(3) Haciendo más de 180 llamadas 
(4) Haciendo menos de 180 llamadas 
(S) Eliminando el teléfono. 

2. Señale si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas. 

( ) Si X e Y son sustitutos, una reducción en el precio de X debe conducir a un aumento 
en la demanda por Y. 
( ) Si el precio de la bencina disminuye,la demanda por automóviles bajará. 
( ) Si el precio del trabajo aumenta, la oferta de automóviles aumentará .. 
( ) Una razón que explica el aumento de la cantidad demandada de un bien cuando bllia su 
precio, es que el consumidor trata de sustituir otros bienes por aquel que se ha abaratado. 
( ) Un aumento en la oferta de X hará bajar el precio de X, a no ser que la demanda por X sea 
perfectamente elástica. · 
( ) Un estudio de mercado indica que los cines de Santiago obtendrán mayor ingreso si 
cobraran un precio menor por las entradas. Esto implica que la curva de demanda es 
relativamente inelástica. 
( ) El gobierno declara estar dispuesto a comprar toda la cosecha de trigo del país a 
S 2.000 la tonelada. Por lo tanto, los productores de trigo enfrentan una demanda 
perfectamente elástica. 
( ) La cantidad demandada no varía inversamente con el precio, puesto que un aumento en 
la demanda siempre provoca un aumento en el precio. 

-(-)-La empresa-competitiva siempre. funciona en la zona de los rendimientos decrecientes. 
( ) Si la elasticidad precio de la demanda por un producto es constante, el gasto total en 
dicho producto será también constante. 
( ) Si la curva de oferta es una recta que pasa por el origen, entonces su elasticidad precio 
es igual a uno. 
( ) Un bien será inferior si su elasticidad ingreso es menor que uno. 

3. Suponga que la demanda por X sea P = 1.000 - 2X. 

a) Cuál es la cantidad consumida al precio de$ 10; b) Cuál es el excedente del consumidor 
Y e) Cuál es la elasticidad-precio de la demanda al precio de S 1 O. .-~ 

•\ 
'. 
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4. En la actualidad se de.'!landan 20.000 tons. al año de un acero especial cuya oferta social 
está dada por la ecuac1on p = 1 O + 20q, en que la cantidad está expresada en toneladas y el 
precio en dólares. 
Se estudia la ~os.ibilidad de sustituir totalmente dicha materia prima a través de un tipo 
especl~l de pl~st1co. La planta en estudio produciría 30 tons al año y requiere de una 
mverswn (en termmos sociales) de US$ 150.000. Los costos sociales totales de operación 
son: 

Materias primas 
Mano de obra 

US$ 8.000 
US$ 10.000 

Se sabe además que el financiamiento provendrá en un 50 o¡o de un préstamo extranjero a 
una tasa del 8 o¡ o anual y el resto de fondos propios. Se sabe además que la planta tiene una 
duración infinita y la tasa de interés social es del 1 OO/o. Evalúe socialmente el proyecto. 

5. "La inversión y el tiempo que se requieren para aumentar la producción de azúcar, 
especialmente la obtención de la caña, son de tal magnitud y, por otra parte, el ritmo de 
.:e cimiento del consumo es tal, que el establecimiento del equilibrio entre la producción y 

el consumo de azúcar podría no lograrse antes de 1966". Informe final del Grupo de 
Expertos sobre Azúcar a la Secretaria de la OEA, diciembre de 1963. Comente. 

6. Excesos en los precios 
"Cuando la población aún no se recupera del fuerte impacto económico provocado por las 
alzas de precios de las hortalizas en las recientes festividades patrias: surge otra forma de 
abuso ya incorporada a la "tradición" en nuestro país: los altos valores de los "primores", 
tanto de chacarería como frutícola ... la especulación ya se hace sentir en rubros como 
cebollas, tomates, porotos verdes, lechugas y muchos otros. Los precios son prohibitivos y 
lejos del alcance de un consumidor normal. Para calmar las protestas del público, se afirma 
que más adelante los valores se normalizarán y no habrá problema alguno. Sin embargo, el 
hecho cierto es que el problema se produce ahora y afecta a los presupuestos en este 
momento. 
"Los autores de los abusos desconocen, deliberadamente, que en materia de sueldos y salarios 
no hay ingresos "primores", sino uniformes, a los cuales deben ajustarse los trabajadores ... 
sólo resta la tradicional recomendación al público: debe abstenerse de comprar. mientras 
los precios continúan altos. Al parecer, esto resulta mucho más fácil que poner coto, de 
una vez por todas y definitivamente, a los deshonestos. 
"Nuestra pos1ción ha sido y sigue siendo invariable: Chile no está preparado moralmente 
para la libertad de precios. Un sistema como este no se puede imponer por decreto. Por 
muy optimistas que sean las estadísticas de los economistas oficiales, sólo el consumidor 
experimenta en forma directa los efectos de los abusos de quienes a diario se enriquecen a 
costa de los demás". Diario La Tercera de la Hora, domingo 25 de septiembre de 1977, pág. 3. 

7. Se discute en el Senado las maneras de aumentar los ingresos totales que perciben los 
productores de trigo. El senador A manifiesta que debe seguirse una política que lleve a un 
aumento de la producción de trigo, el senador B manifiesta que debe seguirse una política 
que disminuya la producción de trigo. Un economista afirma que la discrepancia de los 
senadores se debe a presentimientos distintos respecto de las demandas por trigo. ¿Por 
qué? ¿Cuáles son los presentimientos de los senadores? ¿Cuál cree usted que es el caso 
para la Argentina (gran exportador de trigo) y por qué? ¿Y para Chile, importador de trigo? 

8. ¿Qué efectos cree Ud. tendrá sobre la demanda por Pan, Alpargatas y Filete, una 
redistribución del ingreso en el sentido de quitarles a los "ricos" y das les a los "pobres", de 
modo que el ingreso quede distribuido más igual entre las personas de ese país? Indique los 
datos que requerirla para poder dar una respuesta exacta, e invente los coeficientes que 
crea necesarios para indicar siquiera la dirección de los cambios. 

9. A fines de agosto y principios de septiembre aumentó este año "sustancialmente" el precio 
de las cebollas- aproximadamente un 2000/o, lo que es "notablemente" superior al alza 
normal que se produce en esta época del año. Cf ( 
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(a) ¿Por qué sube normalmente el precio en esta época del año? ¿De qué depende? 
Un grupo de influencia dice: "Esto se debe a que el gobierno fue muy liberal con su 
política de exportaciones, y el precio en el mercado mundial este año fue anormalmente 
bueno". 
Otro grupo afrrmó "Na'que ver, pues las cebollas de exportación son de una variedad 
distinta de las que se comercializan en esta época del año". 
Un viejo economista, que no sabe de variedades de cebollas, dice: "Por mucho que sea 
cierto que son variedades distintas, el primer grupo tiene la razón ... ello, porque ambos 
tipos de cebollas compiten por los mismos recursos escasos". 

(b) ¿Quién tiene la razón? ¿Por qué? 
Sucede que al poco tiempo hubo importaciones de cebollas y su precio bajó a niveles "más 
normales". Un economista afirma: "Esto es inaudito ... gastar divisas y en costos de 
transpones en forma inútil. Debió haberse limitado la exportación en marzo y así haber sido 
autosuficiente en cebollas". Comente esta afirmación y apóyela o re bátala. 

1 O. Si la función de demanda por X es q = 200 - p y la oferta es q = 30 + .1.. penque p está 
expresado en US$ y q en toneladas por año. 2 

(a) Determine precio y cantidad de equilibrio. 
(b) Calcule el cambio eu el precio y cantidad de equilibrio que provocaría un proyecto que 
produciría 40 toneladas al año de X. 
(e) ¿Cuál es el ingreso por ventas del proyecto? 

11. Se afirma que el simple hecho de cultivar remolacha azucarera en tierras que se dedicarían a 
la producción de trigo en la rotación cultural inmediatamente posterior al cultivo de 
remolacha, provoca de por sí un aumento en los rendimientos por hectárea de trigo. Un 
economista desea saber (determinar) el probable efecto de este aumento de rendimiento 
-estimado en un 250/o más de trigo por hectárea- sobre el precio del trigo dentro del 
país. Invente los datos que crea necesarios para encontrar los límites plausibles de variación 
en el precio del trigo. 

12. Estudios empíricos han demostrado que la elasticidad-precio de la demanda del producto 
agrícola Xinascas es -0,5 y que la elasticidad de su oferta es + l. El gobierno ha 
encontrado un híbrido que permitirá producir 2 O/o más Xinascas a cada precio, durante el 
año entrante. 

(a) Determine el cambio porcentual que se producirá en P y Q. 

Supóngase que también se espera que para el año entrante haya aumentado el ingreso 
nacional total en lOO/o y la población en 20/o. Trabajos empíricos demuestran que la 
elasticidad-ingreso es igual a+ 0,2 y que la elasticidad-población es+ l. Con estos datos: 

(b) Determine lo mismo que en (a) 

13. Los autos cuyo precio en la primera transferencia es superior a los US$ 11.000 están 
sujetos a un impuesto "al consumo" del lOOO/o (Por ejemplo, Un Chevy Nova nacional o 
importado, cuyo "costo" es 14.000 dólares, paga un impuesto de 14.000 dólares; vale 
decir, el comprador paga USS 28.000, el vendedor recibe 14.000 y el Fisco, 14.000). Están 
exentos de estos impuestos los autos de los diplomáticos, funcionarios internacionales, etc., 
si acaso la venta del vehículo se hace después de los tres años de internado al país. 
Obviamente, estas personas traen al país este tipo de vehículos y no los que cuestan menos de 
USS 11.000 (a). ¿Por qué? 
Acaba de establecerse un impuesto del 200/o a la transferencia de todo vehículo cuyo 
precio de transacción sea mayor que USS 11.000 (me dicen que hay algunas excepciones). 
Un funcionario que trajo un Mercedes y que espera venderlo para comprarse una casa al 
cabo de tres años dice: "Me fregaron, ahora recibiré un 200/o menos por el Mercedes". Un 
ricachón que estaba por comprarse un Mercedes dice: "Me fregué, ahora me costará un 
200/o ma5 que antes". 

(b) ¿Quién tiene la razón? ¿De qué depende? 
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(e) ¿Qué efectos cree usted tendrá este impuesto sobre las cantidades importadas de autos 
japoneses con precio menor a US$ 11.000 (un Honda Civic, por ejemplo). 

(d) ¿Qué efectos tendrá dicha medida sobre el precio de los autos japoneses usados con 
valor menor a US$ 11.000? 

14. El año pasado, la Corporación de Reforma Agraria prohibió el traspaso de las deudas a los 
compradores de las parcelas que vendían los parceleros que habían recibido un crédito 
altamente subsidiado para comprarlas. En efecto, se requiere ahora que con el acto de 
vender, el parcelero pague el saldo de su deuda al Banco del Estado. "Una gran medida", 
comenta un joven economista, "de esta manera se estará evitando que el crédito subsidiado 
lo reciban quienes no merecen recibirlo. Los compradores deben recurrir al mercado de 
capitales para la compra y no deben aprovecharse del parcelero y del crédito que le ha 
dado el gobierno". "Pésima medida", comenta el economista viejo, "esto no hace más que 
perjudicar al parcelero, ya que ahora bajará el precio de la tierra. Eso sí que disminuirá el 
éxodo de parceleros". 

¿Quién tiene la razón? ¿Por qué? ¿De qué depende? 

15. Suponga que Zonada es un país exportador de carne vacuna, autosuficiente en la 
producción de lana (se prohíbe exportar e importar lana), y autosuficiente en la 
producción de leche (se prohíbe exportar e importar leche, ya sea a granel o en polvo). 
¿Qué efectos producirán sobre el precio y cantidad transada de lana, los siguie~tes 
acontecimientos: 

(a) Un cambio tecnológico tal que se produce una baja en el precio del Orlan y Nylon de 
todos tipos. 
(b) La prohibición de exportar carne de vacuno. 
(e) Un aumento en la demanda por leche debido a que se permite exportar leche en polvo. 
(d) Un aumento en el precio internacional de carne vacuna. 
(e) Un subsidio al consumo de carne ovejuna. 

16. Suponga que hay diez productores, cada uno de los cuales tiene una curva de oferta: 
q = 3p. Los consumidores son 6 y la curva de demanda de cada uno de ellos es q = 33-2p. 

(a) Determine el precio y la cantidad de equilibrio. 
(b) Calcule la cantidad y los precios de venta y de oferta que resultan de aplicar un 
impuesto de $ 3 por unidad consumida. 
(e) Cuál es el monto recaudado del impuesto. 

17. Si la función demanda por X es Q = 100- P, y la función de oferta de X es Q = 40 + 2P, 
determine los efectos sobre: (a) precio de equilibrio, (b) cantidad transada Y (e) 
recaudación (o costo) del gobierno si es que: 

(a) Se establece un impuesto de S 6 por unidad producida. (¿Es distinto al caso de 
establecer un impuesto de $ 6 por unidad consumida?) 
(b) Se establece un subsidio de $ 6 por unidad producida. (¡,Es distinto al caso de 
establecer un subsidio de S 6 por unidad ;onsumida? ) 
(e) Impuesto de 500/o sobre el precio recibido por el productor. 
(d) Impuesto de 50o¡o sobre el precio pagado por el consumidor. 
(e) Subsidio de 500/o sobre el precio recibido por el productor. 
(f) Subsidio de 500/o sobre el precio pagado por el consumidor. 

18. Suponga que la demanda por dólares en Argentina es: Q = (36.450) p-I y que la oferta 
por dólares sea Q = 2P. Determine: 

(a) Elasticidad de la oferta y de la demanda por dólares. 

(b) Si un tipo de cambio de S 140 por dólar es o no de equilibrio. Si no lo es, determine la 
compra o venta por parte del Banco Central necesaria para mantener el tipo de cambio en 
S 140 por dólar. 
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(e) Dada una supuesta propensión marginal a consumir dólares de 0,275 y un supuesto 
aumento en la Renta Nacional de $ IO.OOO,la compra o venta necesaria para mantener el 
tipo de cambio en $ 140. 
(d) ¿Cuál es la curva de demanda y/u oferta implícita en la afirmación: "El Banco Central 
establece un tipo de cambio de $ 140 por dólar, y está dispuesto a comprar y ~ ·1ender 
cualquier cantidad a ese precio". 

19. Comente las siguientes afirmaciones: 

(a) Un draw-back a la exportación de ."( provocará un aumento en el precio que los 
consumidores domésticos pagan por X. 
(b) Un subsidio a la producción de X aumentará las exportaciones de X en menos que lo 
que las aumentaría un draw-back de igual tasa. 
(e) Un impuesto al consumo doméstico de X aumentará las exportaciones de X en la misma 
cantidad que aumentarían si acaso se establece un ·.,bsidio de igual monto a su producción 
doméstica. 
(d) Un impuesto a las exportaciones de X equiva " un subsidio a su consumo doméstico. 
(e) Un impuesto a las importaciones de M (una: :a aduanera) tiene efectos sobre precios 
y cantidades equivalentes a los que se obtienen de subsidiar la producción nacional de M y 
de gravar su consumo con igual tasa. 
(f) Dado que las cuotas de importación provocan efectos similares a los de las tarifas 
aduaneras, todos debieran estar indiferentes entre usar uno u otro método para controlar el 
comercio exterior. 
(g) Nadie podría oponerse a una reducción de tarifas aduaneras si acaso ella va acompañada 
de una devaluación equivalente del peso. 
(h) Es eficiente gravar las importaciones de bienes de lujo con un impuesto mayor que el 
que grava a los de primera necesidad. 
li) Es eficiente gravar las importaciones y subsidiar las exportaciones -especialmente las 
exportaciones "no tradicionales". 
(j) Un impuesto al consumo es equivalente, en cuanto a sus efectos sobre las variables 
precio y cantidad, a un impuesto a la producción. ¿SÍ o no? 

20. Suponga las siguientes funciones de oferta y demanda por el producto X: 

d d X =A- aP 

Xs = 8 + bPs 

a) Determine el precio y la cantidad de equilibrio si acaso hay una economía cerrada y no 
existen impuestos y subsidios. ¿Qué se requiere para que X sea un "bien libre"? 
b) Suponga que existe la posibilidad de comerciar con el resto del mundo al precio de C. 
Determine el monto que el país importa o exporta, indicando la magnitud de C que lo hace 
exportar o importar. 
Para e), d), e) y f) suponga A= 100, B = 20, a= 1, b = 4. 
e) Suponga que el precio internacional es S 10, calcule el cambio en la cantidad 
demandada, producida e importada, que se producirla al establecerse un impuesto a la 
importación de $ 4. 

_ d) ¿Cuál hubiera sido el cambio en las cantidades demandadas, producidas e importadas si 
--acasO el impuesto de $ 4 hubiera sido sobre- el-consumo -en -lugar de--sobre las 

importaciones? 
e) ¿Cuál hubiera sido el efecto sobre las cantidades demandadas, producidas e importadas si 
acaso en lugar del impuesto a las importaciones hubiera establecido un subsidio de S 4 
sobre la producción nacional? 
f) Compare las cantidades y precios pagados por los consumidores y percibidos por los 
productores en los tres casos y comente. 

21. Suponga que el Litio es producido en Chile por una infinidad de pequeñÍ>s mineros, de 
forma que la curva de oferta de este producto en Chile es 
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x~h = 18 p 

Suponga que la demanda por Litio de parte de Chile es X~h = 200-2p, y que la demanda 

neta de todo el Resto del Mundo (igual a la diferencia entre la demanda y la oferta del RM) 
por el Litio es 

X~M = 1100-IOP 

Suponga que los costos de transportar Litio al Resto del Mundo es de$ 10. 

(a) Sin comercio exterior, la cantidad demandada y producida de Litio en Chile será 
de unidades y su precio en Chile será? . El precio en el mercado mundial 
(Resto del Mundo) será$ __ _ 

(b) Si hay libertad de exportar Litio, el precio del Litio en Chile será de $ ; la 
cantidad producida será unidades, la cantidad consumida en Chile será __ unida-
des, y la ~antidad exportada será ___ unidades. 

(e) Si es que el Gobierno de Chile desea aprovechar su posición monopólica, tanto respecto 
de los consumidores chilenos como de los extranjeros, será conveniente establecer un 
impuesto a (escriba una de las siguientes: exportaciones, producción) ; el monto 
óptimo de este impuesto es de $ __ por unidad; el precio al consumidor chileno será de 
S , y la recaudación fiscal será de $ en total. 

(d) Si el gobierno desea aprovechar su posición monopolística sólo con los extranjeros, 
cobrándoles a los consumidores chilenos el costo marginal de la producción, el impuesto 
deberá ser sobre __ . El monto óptimo de este impuesto es de S __ ; el precio al 
consumidor nacional sería de $ __ ,y la recaudación total sería $ __ _ 

(e) Si el gobierno desea aprovechar su posición monopólica discriminando entre el 
consumidor chileno y el extranjero, le será conveniente establecer un impuesto básico a 
toda la producción nacional y uno adicional a la exportación. El monto óptimo del 
impuesto a la producción será de $ __ y del impuesto adicional óptimo a las 
exportaciones será S __ . El monto recaudado de cada impuesto será $ __ y S __ , 
respectivamente. Si su respuesta coincide con una de las anteriores, explique por qué. 

2 2. Señale si las siguientes afirmaciones son verdaderas o falsas. Por cada respuesta correcta 
recibirá + 3 puntos; por cada incorrecta, - 2, y O por las que deje sin contestar (42 
puntos). 

( ) Por consideraciones de simetría se puede establecer que si los impuestos específicos 
discriminatorios a productos generan costos sociales netos, entonces los subsidios 
específicos discriminatorios generan beneficios sociales netos. 
( ) Si un impuesto específico a un bien no cambia la cantidad transada del mismo, ello 
significa que la industria en cuestión no estaba en equilibrio inicialmente. 
( ) Una tarifa a las importaciones de un producto es equivalente a un subsidio a su 
producción y un impuesto a su consumo. 
( ) Si la función de ahorro de una persona tiene elasticidad-interés mayor que cero, su 
tasa de preferencia temporal en el tiempo será del 70/o si acaso el interés en el mercado es 
1 O o¡ o y sus rentas están sujetas a un impuesto marginal del 30 oto. 
( ) Dejadas al libre juego de la oferta y demanda en el mercado, las firmas cuyos procesos 
de producción generan extemalidades positivas (beneficios) como norma estarían operando 
a niveles de producción inferiores al socialmente óptimo. 
( ) El ahorro externo siempre incrementa la inversión nacional. 
( ) Los efectos sobre precio y cantidad que provoca una cuota a las importaciones de un 
bien, son equivalentes a los de un impuesto que limite la cantidad importada en el mismo 
monto que la cuota; entonces, a la Dirección de Presupuestos y a los importadores debe 
series indiferente una cuota o una tarifa. ¡S 
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( ) Si bien la apertura al comercio exterior puede conducir a un beneficio social neto para 
el país, respecto de los bienes cuyas importaciones aumentan se incurrirá en un costo 
social -ello debido a que disminuye su producción nacional y se aumenta el gasto en 
divisas. 
( ) Como norma, mayor será la rentabilidad social del capital en las empresas cuyas 
utilidades estén gravadas con mayores impuestos. 
( ) Es conveniente gravar ·las importaciones de bienes de consumo y subsidiar las de 
bienes de capital. 
( ) Es eficiente subsidiar el uso de un factor por una firma que, siendo monopsonista, lo 
está explotando. 
( ) Como norma, será eficiente subsidiar la producción de una empresa que, siendo 
monopolista, obtiene utilidades por sobre las normales al producir donde su costo marginal 
es igual a su ingreso marginal. 
( ) Un subsidio a las exportaciones conducirá a un aumento en el precio doméstico (a los 
consumidores nacionales) de los productos exportados. 
( ) Un subsidio a la producción de bienes exportables (exportados) reducirá su precio 
(doméstico) al consumidor nacional. 

23. La demanda doméstica de un bien es de: qd = 100- p y la oferta qs = 9p Si el precio 
CIF de este bien es USS 4 y la tasa de cambio es de S 2 por USS (a) Calcule el precio y 
cantidades de equilibrio; (b) Si el gobierno coloca una tarifa de 12,50/0 sobre el precio 
internacional del bien, calcule cantidades producidas, consumidas e importables de 
equilibrio; (e) ¡,Cuál es la recaudación fiscal?; (d) ¡,Qué sucede con la situación de 
equilibrio inicial si el gobierno devalúa y fija la tasa de cambio a S 2,25 por USS? 

24. Suponga que los aberrantes "pobres" y "ricos" tienen las siguientes funciones de ahorro e 
inversión: 

AP = 94 + Ji 

[P =102-i 

AR = 180 + 2i 

¡R = 160- Si 

donde A e 1 representan el ahorro y la inversión en millones de pesos e i la tasa de interés 
en puntos porcentuales. (Estas funciones son válidas para i ;;.1¡. Suponga que las empresas y 
el gobierno no ahorran, y que su función de inversión es: 

I=l32-2i 

(a) Calcule la tasa de interés de equilibrio y el monto del ahorro que se canaliza en el 
mercado de capitales. 
(b) Calcule lo mismo que en (a) si acaso se implanta un impuesto del JOO/o al retorno del 
capital invertido en cualquier actividad. 
(e) Calcule lo mismo que en a) si acaso, ademas, se gsavan las rentas de las personas en un 
20 O/ o. 
(d) Cuál es el costo social de la situación en (e). 

_~._<;:o mente ·las siguiente~ afirmaciones: 

(a) "Nadie puede oponerse a la rebaja arancelaria si ella va acompañada de una 
devaluación". 
(b) "El impuesto a las importaciones subsidia (incentiva) viajes al exterior". 
(e) "A los efectos de que aumente la inversión y por ende el crecimiento económico, 
deberá fijarse un tipo de interés bajo". 
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repeminas. Esto explica en gran pane los movimientos oscila u tes del flujo to
tal del gasto de inversióu. 

Tercera, el gasto de iuversióu, eu coujuuto, puede sufrir más o meuos co
lapsos tOtales de uua gravedad e imponaucia que uuuca se eucoutrarán en el 
COIISUffiO. 

Cuana, a difereucia del gasto de los hogares, la iuversióu puede fluctuar 
eu forma iudepeudieute del iugreso. Puede asceuder cuaudo el PIB sea bajo, 
quizás para auuuciar uu auge. Puede dismiuuir cuaudo el PIB esté alto, qui
zás para pouer eu marcha uua rec.:esióu. Es una variable iudepeudieute eu la 
determiuacióu de la demauda. 

El principal ejemplo de un colapso de este tipo fue por supuesto la Gran 
Depresión. Desde 1929 a 1933, mientras el consumo descendió en un 41%. la in
versión se redujo en un 91%, como se puede ver en la figura l. En el punto más 
bajo de la Gran Depresión en 1933 se estimó que una tercera parte del desempleo 
total estaba asociado en forma directa con la disminución en la industria de los 
bienes de capital. Por el contrario, mientras que el consumo ascendió en poco 
más de la mitad de 1933 a 1940, la inversión en el mismo periodo aument· ,·n 
nueve veces. 

EL MULTIPLICADOR 
Examinaremos con más detalle las razones para la sensibilidad del gasto de inver
sión, pero estamos seguros que se le ha ocurrido una pregunta al lector. A pesar 
de toda su susceptibilidad al cambio el sector de la inversión es, después de todo, 
un sector bastante pequeño. En 1982 los gastos totales por inversión bruta do
méstica privada representaron menos de la séptima parte del PIB y la variación 
normal de un año a otro en gastos de inversión en las décadas de 1960 y 1970 es 
sólo de alrededor del 1 al 2% del PIB. Parece desproporcionado dedicar tanto 
tiempo a nuctuaciones tan pequeñas. ¿Cómo una cola tan pequeña como es la 
inversión puede hacer oscilar a un perro tan grande como el PIB? 

Efecto de ."bola de nieve" 

La respuesta se encuentra en una relaci<)n de la actividad económica conocida 
como multiplicador. El multiplicador describe el hecho de que los aumeutos 
en el gasto (o las disminuciones en el gasto) tienen uua repercusión sobre el 
ingreso mayor que el propio aumento o dismiuucióu original eu el gasto. En 
otras palabras, incluso pequeños aumentos en el gasto pueden multiplicar sus 
efectos (de aquí el nombre). 

No es difícil comprender la idea general del multiplicador. Suponga que te
nemos una comunidad isleña cuya econorrúa sea un nujo circular perfecto, que 
no cambie de un año a otro. Después, vamos a introducir el estímulo de un nuevo 
gasto de inversión bajo la forma de un desconocido que llega de otra isla (con 

Capítulo 14 Demanda de tnversión 229 



una cantidad de dinero aceptable) y que procede a construir una casa. Ésto de 
inmediato aumenta los ingresos de los isleños. En nuestro caso supondremos que 
el desconocido gasta S l ,000 en salarios para los obreros de la construcción y no 
tomaremos en cuenta todos los demás gastos que pueda hacer. (También hare· 
mos b suposición de que estos trabajadoreo ontes se encontraban desempleadm 
o sea, que el constructor no los está tomando de otro trabajo.) 

Ahora. es muy poco probable que los trabajadores de la construcción, cu1"' 

ingresos han aumentado en Sl.OOO, guarden este dinero. Como ya sabemos por 
lo que hemos estudiado de la propensión marginal al consumo, es probable que 
ahorren parte del aumento (y es posible que tengan que pagar parte al gobierno 
corno impuesto sobre la renta), pero el resto lo gastarán en bienes de consumo 
adicionales. Vamos a suponer que ahorren el 10% y pagan impuestos del 20% 
sobre los SI .000 que reciben. Por lo tanto, les quedarán SiDO para gastar en los 
bienes y servicios de consumo adicionales. 

Pero esto no es el fin. Los vendedores de estos bienes y servicios ahora 
habrán recibido SiDO por encima de su ingreso anterior y ellos a su vez con toda 
seguridad gastarán una parte importante de su nuevo ingreso. Si suponemos que 
sus patrones de gasto familiar (y su categoría de impuestos) son los mismos que los 
de los trabajadores de la construcción, también gastarán el 70% de su nuei'O 
in!(reso. o sea S490. Ahora la rueda da otra vuelta, pues otro grupo más recibe 
nuevos ingresos y gasta una parte de ellos. 

FIGURA 2 
El multiplicador 
Esta gráfica de flujos muestra cómo el gasto repetitivo crea ingreso adicional de un periodo a otro. Éste 
aumento del ingreso se conoce como el multiplicador. El tamaño del multiplicador es la relación enw· .. ¡ 
nuevo gasto original ($1,0CK>) y el nuevo ingreso total creado (S2,000l. En este caso el multiplicador 

$500 

$1,000 $1,000 

Tiempo=::::;> 
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FIGURA 3 
Efectos de la inversión única y la de flujo continuo 
Un acto senctllo de nuevo gasta crea un aumento en el ingreso que desaparece gradualmente según los receptores sucestvos 
ahorran parte de sus ingresos y, por consigutente. no vuelven a gastarlo. Un fluJO continuo de nuevo gasto crea un aumento 
permanente al ingreso que es mayor que la nueva inverstón. Aquí el retiro gradual de nuevos tngresos hacta el ahorro queda 
compensado por la tnyección de nuevos aumentos frescos al ingreso. 

Impacto continuo de la repetición del gasto 

Si entonces el recién llegado partiera e'n forma tan mistenosa como llcgi>. · ·' 
tendriamos que describir la repercusión económica de su inversión como que 
constituye un solo "bloque" de ingresos que desapareció gradualmente. Esto 
consistina· en Jos $1,000 originales, Jos segundos 5700, los terceros 5490. etc. Si 
alguien COntinuara gastO"ciO eJ 70% de SU nuevo ingreso, despuéS de diel VUeltaS 
todo lo que quedan a como nuevo gasto correspondiente a los S 1,000 originales 
seria alrededor de 528. Pronto habría virtualmente desaparecido la repercusión 
de la nueva inversión sobre los ingresos. 

Pero ahora vamos a suponer que después de que nuestro visitante construyó 
su casa y partió llega otro visitante para construir otra casa. En otras palabras, en 
esta ocasión suponemos que el nivel de gasto de inversión contmúa al ni,·el más 
alto al que lo llevó el primer gasto para una casa. Podemos ver que la segunda 
casa pondrá en marcha exactamente los mismos efectos de repercusión que la 
primera y que la nueva serie de gastos repetidos se añadirá al eco casi desapareci· 
do de la inyección original de ingresos. 

En la figura 2 podemos seguir este efecto. La sucesión de barras en la parte 
inferior de la gráfica representa las inyecciones continuas de 51.000 según se fa· 
brican nuevas casas en forma continua. (Observe que ésto significa que sé>losc es
tá manteniendo el nivel de nuevas inversiones. no que esté aumentando.) Cada 
una de estas barras ahora produce una serie de barras secundarias, terciarias, 
etc., que representan la repetición del gasto del ingreso después de impuestos 
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y ahorro. En nuestro ejemplo hemos supuesto que la parte de gasto repetido es 
del 50%. 

Vamos a examinar ahora los efectos del gasto en inversión de un modo gene· 
ral. sin prestar atenci<111 a los impones específicos. En la figura 3 se observan los 
efectos de un gasto de invcrsitm individual. único (el desconocido que llcgú y 
fue). en contraste con los cfcClos de una OJrricntc collllnua de ioversiones. 

Nuc~lr<1s dia,e;ran1as nos muestran dns cosas importantes: 

1. Una única c'Cpln'ii{m dt· Ín\'er<>icnH'S rre.1 un p<.~quete de in~rcso mayor quL' el gasto inie~;.¡J. pe
ro un pt~qurtc que dc<iap:tn'tT. 

2. Un flujP contmun de invt'r<>innrs crea un r•·:·~vo nivel cst;,¡hlc de ingresos. más altP que los 
propios gastos de inn·rsil1n. 

Propensión marginal a ahorrar 

Ahora podemos comprender que el multiplicador es la relación numénca en· 
tre la nueva inversión inicial y el aumento total en ingresos. Si la inversión ini· 
cial es de 51.000 y el aumento total del ingreso debido a la repetición del gasto 
de esos S 1.000 es 53.000, tenemos un multiplicador de 3; si el aumento total es de 
52.000 el multiplicador es de 2. 

¿Qué determina el tamaño del multiplicador? La respuesta depende por 
completo de nuestros hábitos marginales de consumo (o si lo desea así. de nuestro 
ahorro marginal); es decir. de cuánto consumimos (o ahorrarnos) de cada dólc 
de ingreso adicional que se recibe. Veamos dos casos en la figura 4. En el primero 
se supondrá que cada receptor gasta sólo la mitad de cualquier nuevo ingreso 
que reciba. ahorrando el resto. En el segundo caso gasta las tres cuartas panes 
del mismo y ahorra una cuarta parte. 

Es muy claro que el monto de ingresos e•1e pasará de un receptor al siguien· 
te sed mucho mavor cuando sea más alta .)ropensión marginal al consumo. 
De hecho. se puede ver que el impone total de nuevos ingresos (el impone total 
de lns cuadros en la parte de abajo) tiene que estar relacionado en forma mate· 
rn;ítica a la proporción que se gasta cada vez. 

¿Cuál es esta relación' Es más fácil calcular la parte aritmética si no se utili
za la parte del consumo; sólo la parte del ahorro (por supuesto que ambas están 
relacionadas en forma tan íntima como el primer pedazo del pastel y el resto de 
t'Ste). Si se utiliza la parte del ahorro. la suma de los nuevos ingresos se obtiene 
mediantf'" el recíproco de la parte que se ahorra (es decir. invirtiéndola o dándole 
\'uelta). Por consiguiente. si se ahorra 1/ 2 del ingreso el impone total de los 
nue\'OS ingresos producidos por el gasto repetido será 1/2 invertido. o sea. 2 (dos 
vt'"ces el aumento original en ingreso). Si se ahorra \1,. será el recíproco de 1/,. o 
sea cuatro veces 'el cambio original. 
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FIGURA 4 
Comparación de dos multiplicadores 
La gráfica demuestra en forma visual el hecho obvio de que la cantidad que podemos gastar repet•t•vamente queda" 
determinada por la cantidad que se ahorra. Por consigu•ente, mientras menor sea la tasa e~ 3horro será mayor elto· 
tal que se gasta repetitivamente. O viceversa, altas propensiones marginales al ahorro ....; ~.,como resultado baJOS 
multiplicadores. 

Fórmula básica del multiplicador 

A la parte que se ahorra del nuevo ingreso se la llama la propensión marginal al 
ahorro (con frecuencia abreviada como pma). Como acabamos de ver. esta frac
ción es el complemento de una ya conocida. la propensión marginal al consumo 
(pmc). Si la propensión marginar al consumo es del 80%. la propensión marginal 
al ahorro tiene que ser del20%; si la propensión marginal al consumo es de tres 
cuan as panes, la propensión marginal al ahorro tiene que ser de una cuan a par· 
te. En resumen, pma + pmc /. 

La comprensión de la relación entre la propensión marginal al ahorro y el 
tamaño de la parte resultante del gasto repetido permite establecer una fórmula· 
muy sencilla (pero muy importante) para el multiplicad.,r: 

cambio en el iugrc5o = multiplicador )( cambio cu la iuvcrsióu 

Como acabamos de aprender que el multiplicador queda determinado por 
el recíproco de la propensión marginal al ahorro. se puede redactar: 

multiplicador = 
pma 
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FUGAS 

Si ahora se utilizan los símbolos con los que estamos familiarizados. más la 
letra griega t1. delta, que significa "cambio en" se puede redactar la anterior re· 
lacii>n econi•mica importante en la forma siguiente: 

t. l' = (-'-) X t./ 
mp~ 

Por consiguiente. si nuestro pma es \14 (no olv::.cmos que esto quiere decir 
que se ahorra una cuarta parte de los aumentos en ingresos y se gasta el resto). 
entonces un aumento en inversión de 51000 millones llevará a un aumento total 
en ingresos de $4 mil millones. 

54 mil millones = ( 1~4 ) X 51000 millones 

Observe que el multiplicador es una fracción compleja o doble: 

es 1/(V.) v no 1/4. 

Si el pma es 1/10. 51000 millones da lugar a ingresos de 510 mil millones; si el 
pma es del 50%. los mil millones se multiplicarán a 52 mil millones. ¿Y si el pma 
es 1? Esto significa que la totalidad del aumento en ingresos no se gasta, que 
nuestros obreros de la construcción de la isla guardan la totalidad de sus salarios 
que acaban de ganar (o se encuentran que se los quitan en impuestos). En ese ca· 
so. d multiplicador también será 1 y la repercusión de la nueva inversión sobre la 
economía de la isla no será más que los $1000 que ganaron originalmente los tra
bajadores de la construcción. 

P-- lo tanto. resulta aparente la importancia del volumen de la tasa de ahorro 
1: .. rginal en la determinación del efecto que tendrá sobre el ingreso una inver· 
sión adicional. Sin embargo. ahora tenemos que pasar del ejemplo sencillo de 
nuestra economía isleña a los patrones de comportamiento más complejos y 
arreglos institucionales de la vida real. La propensión promedio al ahorro (la ra
zón del ahorro contra el ingreso disponible) se encuentra entre el 6 y el 7%. En 
los años recientes la propensión marginal al ahorro (la razón del ahorro adicional 
contra los aumentos en el ingreso) calculados por el periodo de un año no se ha 
apartado mucho de esta cifra. Por consiguiente, si éste es el caso. siguiendo 
nuestro análisis el multiplicador sería muy alto. Si el pma fuera incluso tanto co
mo el 10% del ingreso. un cambio de $1000 millones en la inversión provocaria 
un cambio de S lO mil millones en el ingreso. Si el pma se acercara más a16% (el 
nivel aproximado. de la propensión promedio al ahorro) un cambio de $1000 
millones ocasionan a un cambio en exceso de 516 mil millones. Si éste fuera el caso 
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la economíc, estaría sujeta a ias alteraciones más violentas cada vez que cambia
ra el nivel del gasto. Por ejemplo. la variación en $70 mil millones en inversión en 
inventarios en 1981 hubiera producido una caída 16 veces mayor en el PIB ¡un 
descenso de más de S 1 trillón! 

ltnpuestos No ob,tante. de hecho la repercusión del multiplicador rc,ulta 
muy reducida debido a que los ciclos comecutivos de gastos resultan disminuid"' 
por otros factores además del ahorro personal. Uno de ellos ya lo hemos presema· 
do en nuestra economía isleña imaginaria. Es la teudeucia de los imJme.<lo.< a 
"absorber" uua parte del iugreso segúu pasa de uua mauo a otra. Este efecto 
de absorción en los impuestos es en realidad mucho mayor que el del ahorro. P<>r 
cada dólar de cambio en el ingreso los impuestos federales tomarán alreded<>r de 
30 centavos y los impuestos estatales y municipales otros seis centavos. 

Ahorro de las empresas Ono amortiguador es la teudeucia de volver a gas
tar para aumeutar los ahoiTO.< de las empresa.< así como el iugreso personal. .. De 
cada dólar de nuevo gasto quizás. lO centavos quedan como utilidades de las 
empresas y esta suma nor·'lalmente se ahorra. al menos por un tiempo. en lugar 
de gastarla de nuevo de Inmediato. 

Importaciones Otra fueute más de amortiguacióu es la teudeucia de los 
cousumidores y de las empresas a aumeutar las compras eu el extranjero segúu 
aumeuta su iugreso. Estas mayores importaciones deS'ian entre el4 y el 5% del 
nuevo gasto a naciones extranjeras y. por consiguiente. reducen la repcrcusiún 
sucesiva de cada ciclo de gastos. En los años recientes esta propensi<m a la impor· 
tación ha sido incluso mayor. 

El efecto de las filtraciones Todos estos retiros del ciclo de volver a gastar se 
conocen como filtraciones y el efecto total de todas las filtraciones juntas (ahorro 
personal. ahorro de las empresas, impuestos e importaciones) es reducir la reper· 
cusión global del multiplicador de una cifra imponderablemente grande a una 
muy manejable. Al trabajar con la ecuación del multiplicador(~¡· = 1/mpa X 
~n. por lo general pma representa los retiros totales del gasto debido a todas las 

filtraciones. El efecto combiuado de todas las filtracioues hace que el multipli
cador real e u los Estados U nidos eu la década de 1970 sea poco más que 2 e u 
un periodo de 2 años. 

Sin duda que todas estas filtraciones pueden regresar a la corriente de ingre· 
sos. y esto es muy importante. El ahorro de Jos hogares se puede convenir en forma· 
ción de capital; las utilidades de Jos negocios pueden ser invertidas; los cobros de 
impuestos pueden ser utilizados en programas de gastos del gobierno y las compras 
a vendedores extranjeros pueden regresar como compras hechas por Jos exnanje· 
ros. Lo que se implica aquí es la regularidad y confiabilidad conque estos circuitos 
se cerrarán. En el caso del ingreso normal que va a un hogar podemos estar bastan· 
te seguros de un "gasto repetitivo" al consumo. En el caso de Jos otros receptores de 
fondos la seguridad es mucho menor; por consiguiente, contamos sus ingresos co· 
mo dinero que se ha filtrado fuera del flujo de gastos, por un tiempo. 
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El multiplicador descendente 

El multiplicador. con su importante acción de aumento, se encuentra en el mis-
111«' rcntrn de nuestra comprensión de las fluctuaciones económicas. No sfdo 
explica cí>mo los estímulos relativamente pequeños pueden ejercer considerable 
impulso ascendente. sino que también ' ce ver. con mucha más claridad que 
antes. cí>tno el fracaso de compensar una pequeña brecha de ahorro puede con
venirse. como una bola de nieve. en una grave baja del ingreso y el empleo. 

Pues de la misma forma que el ingreso adicional se vuelve a gastar para crear 
nuevo ingreso adicional, una pérdida de ingreso no se detendrá con los hogares 
afectados. Todo lo contrario. cuando las familias pierden ingresos rebajan sus 
i(ilStos. aunque el patrím del comportamiento del programa de propensiún al 
consumo sugiere que no rebajarán su consumo en la misma cantidad que han 
pndido ingresos_ Sin embargo. cada reducción en consumo, grande o pequeña. 
disminuye en ese grado el ingreso o los cobros de algún otro hogar o empresa. 

Ya hemos observado que el ahorro personal por sí solo no determina la re
percusión completa del multiplicador. Esto es aún más cierto cuando se descien
de que cuando se asciende. Si el tamaño del multiplicador dependiera solamen
te de la propensión marginal al ahorro. una disminución original en al ahorro daría 
como resultado una contracción catastrófica del consumo a través de la eco
nomía. Pero las filtraciones que amortiguan la presión ascendeute del mul
tiplicador también lo hacen con su efecto descendente. Según disminuye el 
gasto disminuye el ahorro de las empresas (utilidades), los ingresos por impuestos 
descienclen y el flujo de importaciones declina. Estudiaremos este efecto amoni
gu;,dor al ver el sector gubernamental. 

Todas estas filtraciones ahora trabajan en la dirección de disminuir las re
percusiones ele la disminuciím original en el gasto. La disminución de las utilida
des de las empresas representa que éstas ahorrarán menos y, por consiguiente, S< 

n·t irar:t menos del gasto repetitivo; la declinación en los impuestos significa que 
los consumidores quedarán con más dinero y la disminución en las importa· 
ciones. de igual forma, deja en libertad el poder adquisitivo adicional para el 
mercado doméstico. Por consiguiente, de la misma forma que las diversas filtra
ciones retiraron dinero del consumo cuando ascendían. cuando descienden dis
minuven su efecto de sifón y de esta forma regresan el poder adquisitivo a las manos 
de los consumidores. Como resultado de esto, eu la direccióu desceudeute, al 
igual que e11 la asce11deute, la repercusió11 real del multiplicador es casi de 2, 
por lo que u11a dismiuució11 eu la iuversióu de, digamos, $5 mil milloues dis
miuuirá el PIB en $10 mil millones. 

Incluso con una cifra menor ahora podemos comprender cómo un cambio 
relativamente pequeño en la inversión puede ampliar su repercusión sobre el 
PIB. Si el cambio anual en la inversión se encuentra entre SIO v 520 mil millones. 
un multiplicador de 2 producirá un cambio en el PIB de S20 a 540 mil millo
nes. lo cual desde luego no es una cifra insignificante. 
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El multiplicador y la inflación 

¿E., el multiplicador un proceso que estimula la inflaciim' Es f{tcil pensar que sí. 
debido a que la misma palabra .. multiplicador" sugiere la inflaciin1. 

Sin embargo, ésta no es la fom1a correcta de observar la pregunta. El mul
tiplicador en sí mismo >ólo describe el resultado de un patrón básico de cnmport,t· 
miento económico; el hecho de que gastamos parte de cualquier ingreso adicional 
que recibimos. En sí mismo. el gasto repetitivo no es un proceso inflacionario. pero 
hay dos cosas que sí puecien hacer que lo sea. 

1) Si 110 hay más bie11es dispo11ibles (si hemos llegado al pu11to más alto 
e11 la produccióu) e11to11Ces desde luego 11uestros esfuertos de gastar más dille
ro sólo dará11 como resultado Ull aume11to e11 los precios. En este raso es en rea
lidad .. demasiado dinero persiguiendo muy pocos bienes". Pero en este caso la 
condición que crea la inflación es el tope en la producción. El esfuerzo de utiliLar 
d ingreso para obtener más satisfactorcs sigue siendo perfcctamt'ntc norm,tl. 

2) Si se espera que se produzca la i11flacióll v, por cousi!.(uicutc, se !.(asta 
u11a parte mavor del iugreso de lo que se haría uormalme11te, o si uos apura
mos a deshacer11os del i11greso tau prouto como sea posible por miedo a que los 
precios sea u más altos maña11a, elltoliCes, desde luego que el gasto uos impulsa 
hacia la iuflació11. Este tipo de gastos provocados por el pánico es un mecanismo 
muy importante para perpetuar la inflación y se estudiará con m5s detalle en el 
capítulo dedicado a la inflación. Pero incluso aquí. la causa de la inflaciiln son 
los temores; en sí mismo el volver a gastar es una parte normal del comporta
mienlo económico. 

LA DEMANDA DE INVERSIÓN 

Recordamos que la demanda de consumo va dirigida fundamentalmente a lasa
tisfacción de la persona; al brindarle las .. utilidades" de los bienes y servicios que 
compran. Una sociedad cada vez más opulenta quizás no pueda decir que el gas· 
to del consumidor sigue estando dirigido sólo a la necesidad, pero al menos obe· 
dece los impulsos, bastante constantes. del medio ambiente cultural y social. con 
el resultado de que el gasto del consumidor, en forma global, fluctúa relativa
mente poco. excepto cuando fluctúa el i .. :Teso. 

Expectativas de utilidades 

Un grupo de motivaciones bastante diferente mueve el impulso de inversión. Si la 
inversión es para reponer el capital antiguo o para la creación de nuevo capital, 
es probable que la consideración dominante no sea el uso personal o la satisfac
ción que brinda la inversión a los dueños de las empresas. E11 lugar de ello la 
piedra de toque de las decisioues de inversión es la utilidad espe.-ada. 
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Observe la insistencia en la expectativa. Una empresa puede estar disfru. 
tando de grandes utilidades provenientes de la planta y equipo que posee en la 
actualidad. pero si considera que no realizará utilidades en la venta de los biene~ 
que haria posible una inversión ad¡cwnal, la empresa no aumentará su capital. 
Otra empresa puede estar sufriendo pérdidas en la actualidad pero si espera o"· 
tener una gran utilidad de la produccii>n de un nuevo bien. puede llevar a e, 

una importante inversión de capital. La visión nunca es hacia el pasado sino 
siempre hacia el futuro. 

Existe una buena razón para esta calidad de anticipación de las decisiones 
de inversii>n. :\Jnrmalmente se espera que los bienes de capital adquiridos me· 
di ante gastos de inversión duren años y que se vavan pagando por sí mismos en 
forma lenta. Además, con frecuencia son muy especializados. Si la inversión de 
capital se pudiera recuperar en unas cuantas semanas o meses. o incluso en uno o 
dos aiios. o si los bienes de capital se pudieran traspasar con facilidad de un uso a 
otro, no serían tan riesgosos y no dependerían tanto de las expenativas. Sin em· 
bargo. es caracteristico de la mayor parte de los bienes de capital que sean dura· 
cleros, con expectativas de vida de diez o más años y que sus usos alternativos sean 
limitados, o que no existan esos usos alternativos. No se pueden tejer telas en una 
fábrica de acero o fabricar acero en un telar. 

Por lo tanto, la decisión de inversión siempre se relaciona con el futuro. 
Incluso cuando el estímulo para construir sea actual, los cálculos que determinan 
si se llevan a cabo o no la inversión necesariamente se relacionan con el flujo de 
utilidades que tendrá la empresa en el futuro. Estas expectativas son inherente· 
mente mucho más volátiles que los impulsos presentes y los deseos que guíen al 
consumidor. Las expectativas, tanto si se basan en conjeturas o en pronósticos, 
pueden sufrir modificaciones repentinas y profundas de un tipo que resulta raro en el 
gasto de cnnsu1no. Por consiguiente. en su orientaciün hacia el futuro cncontraf"'" 
una de las principales causas de la volatilidad de los gastos de inversión. 

Las determinantes de la inversión 

Se habla del consumo como una función del ingreso. debido a que se conoce que 
existe un patrón de comportamiento que relaciona el flujo del gasto del consumi· 
dar con los ingresos del hogar. ¿Se puede hablar de una función de inversión si· 
milar que relacione la inversión de capital con los ingresos de la corporación' 

No existe una función tan simple. Esto se debe a que la naturaleza futurista 
de la inversión la hace inherentemente independiente de las influencias ante· 
riorcs. Alguna inversii>n resulta "inducida" por el consumo anterior (por 
ejemplo. los inventarios pueden depender de las ventas) pero otra inversión es 
"autl>nnma" (bastante independiente del consumo}. Una gran parte de la inver· 
sión depende de la tecnología que es impredecible en alto grado. Otros aconteci· 
mientas caprichosos e imposibles de predecir también hacen sentir sus efectos; las 
evoluciones del mercado de valores. los cambios en las perspectivas inflaciona· 
rias. las oscilaciones en las relaciones con el extranjero y otras similares. 
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EL PRINCIPIO DE ACELERACIÓN 

TABLA 1 

A pesar de ello, el gasto de inversión no es una variable al azar. EXIsten Jl"lr~>rll'.'· 
en la inversión, aunque puedan ser desplazados por variari~>nes repentino.; r· 
imprevisibles en el gasLO LOLal de inversión. 

Uno de estos patrones de considerable imponancio se conoce u•rno el ¡ninci· 
pio de aceleración, también llamado en ocasiones el acelerador. El nombre se de· 
riva del hecho de que con frecuencia la inversión depende de b taso de creci· 
miento de la economía. 

La tabla 1 es un modelo que explica este fenómeno. Muestro una industri;¡ 
cuyas ventas aumentan durante seis años. después se t'"[<.tbilizan y por úl1irno di!-1-
minuyen. Suponemos que no tiene equipo sin utiliza: que su equipo se des¡(asta 
cada diez años. También supondremos que requiere uno inversión de cap11ol de 
S2 para producir un flujo de producción de S l. 

Ahora veamos como trabaja el ocelerador. 
En una primera mirada a la industria se observa que se encuerura en equilibrio 

con ventas de. digamos. S 100 millones, equipo de capital valuado en S200 millones y 
una demanda normal" de reposición de 520 millones, o 10% de sus existencias de 
equipos. Ahorasuponemosquesusvemasaumeman a5120 millones. Paro producir 
S120 millones de bienes la empresa necesitará (de acuerdo a nuestras suposiciones) 
S240 millones de capital. Esw represema S40 millones más de lo que tiene, por lo que 
es necesario comprar nuevo equipo. Observe que su demanda dt' bienes de capital 
ahora a u mema de 520 millones a 560 millones: 520 millones para reposicilrn al igual 
que ames y S40 millones para nueva inversión. Por lo Lamo, el gosLO de inversi<•n se 
1 riplica ¡aún cuando las vemas sólo hayan aumemado en un 20%. 

Después suponemos que en el siguieme año las vemas aumentan oún más. 
hasta 5130 millones. ¿Qué tan grande será la demando de invcrsiim de lo cmpr!"· 

Un modelo del acelerador 
El modelo del acelerador muestra cómo el gasto de invers1ón puede disminuir, incluso m1entras las ventas estén aumentando. 
Compare el impone total de invers1ón en la última columna con el cambio en las ventas en la segunda columna En el tercer 
año las ventas aumentan en $10 m1llones. ¡pero el gasto de inversión d1sminuye en $20 millones! 

NUEVA INVERSIÓN 
CAPITAL INDUCIDA 

CAPITAL NECESARIO INVERSIÓN 12 x AUMENTO DE 
VENTAS EXISTENTE 12 X VENTAS! DE REPOSICIÓN LAS VENTASI INVERSIÓN 

AÑO IMILLONESI IMILLONESI IMILLONESI IMILLONESI IMILLONESI TOTAL 

1 S100 S200 S200 S20 S20 
2 120 200 240 20 S40 60 
3 130 240 260 20 20 40 
4 135 260 270 20 10 30 
5 138 270 276 20 6 26 
6 140 276 280 20 4 24 
7 140 280 280 20 20 
8 130 280 260 o 
9 130 260 260 20 20 
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• sa' Su demanda de reposición no será mayor, puesto que su nuevo capital no se 
rksgastará durante diez años y el impone del nuevo capital necesario para mane- ~ .. 
jar sus nuevas ventas será si>! o de 520 millones, no de 540 millones corno antes. Su 
demanda total de invcrsiún ha descendido de 560 millones a 540. 

¿Cuál es el hecho sorprendente aquí? i Es que podemos lene•· una dis· 
nución renl en la inversÜÍPl inducida, aunque las ventas aúu estén aun1en, 
do! De hecho, tan pronto como la tasa de aumento del consumo comienza a 
descender declina la cantidad absoluta de inversión inducida. Por consi
guiente, una disminución en b tasa de mejoría en ventas puede ocasionar uua 
declinación absoluta en los pedidos enviados a los fabricantes de bienes de ca
pital. Esto nos ayuda a explicar cómo puede aparecer la debilidad en ciertas 
ramas de la economíá mientras que la prosperidad parece seguir reinando 
aún en el mercado en general. Esto jugará un papel cuando lleguemos a la 
explicación del fenómeno del ciclo de los negocios. 

Ahora observe lo que le sucede a nuestro modelo en el octavo año, cuando 
suponemos que las ventas regresarán a 5130 millones. Nuestro capital existente 
(5280 millones) será mayor en 520 millones al capital necesario. Ese año la in
dustria no tendrá nuevos pedidos de l!ienes de capital y puede ser que ni siquiera 
realice reposiciones, debido a que puede producir todo lo que necesita con lama
quinaria vieja. Sus pedidos a los fabricantes de bienes de capital descenderán 
hasta cero. a pesar de que su nivel de ventas es un 30% más alto que al inicio. No 
obstante. al si¡;uiente año, si las ventas permanecen estables, tendrá que re
emplazar una de sus máquinas viejas. Su demanda de reposición de nuevo salta 
hasta 520 millones. ¡No es de extrañar que las industrias de bienes de capital tra
dicionalmente experimenten años de opulencia o de carestía! 

Además, existe un punto en extremo importante que debe considerarse. El 
apalancamiento ascendente del acelerador por lo general sólo se realiza cu 
do uua industria está operando a plena capacidad o cerca de ella. Cuandc 
industria no está cerca de su capacidad le resulta relativamente sencillo satisfacer 
una demanda mayor de sus bienes aumentando la producción con sus equipos 
subutilizados. Por lo tanto, a diferencia del multiplicador que rinde sus fruws 
sobre la producción sólo cuando tenemos recursos sin emplear. el acelerador pro
duce sus efectos sólo cuando no tenemos capital sin utilizar. 

Tasas de interés y costo de la inversión 

Existe un segundo elemento en la economía que impone un cieno grado de orden 
sobre la inversión. Es la innuencia de las tasas de interés sobre la inversión. 

Las tasas de interés afectan la inversión de dos formas. La primera es 
cambiar los costos de la inversión. Si los negocios tiene11 que tomar prestado 
para hacer inversiones de capital, la tasa de imerés más alta hace que sea costoso 
llevar a cabo u11a inversión. Para empresas enormes que se fijan un rendimiento 
del 15 a 20% sobre sus proyectos de inversión, un cambio en la tasa de interés del 10 
al 11% puede resultar insignificante, pero para cienos tipos de inversi()nes (en espe
cial los servicios públicos y la construcción de casas) las tasas de interés constituyen 
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El mercado de acciones y las inversiones 

¿Cúmn afecta el mncJdn de valorc'i las tnvcr:-.ioncs de b.s cmprcc;as? E'<J.<,H'n trC'!l dcnns dircno<;. 
Uno C"'i que el mercado tradicinnalnwnte ha servid«' corno un hart'm1e1 ro g('ncral de las e.11.pcnativ,,.., 
de J;-¡ C(ltnunid,¡d de me me cmprC'.sarial. C'tl fonn<1 global. Ocrimoc; "ele- me me crnpre'iJnal" en lug.tr dt· 
.. cmprnariar· debido,¡ e¡ u e la rkmanda y b ofcrt;:¡ (ir- vt~lorr.s pn,virnt·¡u int ip.dmente de lo!) n11n1·r 
ci,JJHt':-. en val()rcs. cnrrc·<iorc!) de bubd y¡·] público inver:..lrJllL'itJ. m¡j.., hicn qut· dt· ].¡~ prop1a:.. cmpn· 
!'>i.l~ mcrcantllc'i llD finJnclcras. Cuando C'l mercad u C'itá !lt,rccicntc. h.t .-.id,, llllJ .-.cña par..1 lo.-. nego
CIOS de c¡ue el "clima para lo<; ncgono:..'' e~ fJvorablc y el rfccto de lo r¡uc Kcyncs dcnomind el 
"cspintu .Jnimar· de los cjcruttvP~. los hJ csnmuLHio a seguir .HklJntc ron los plancs de 
;nTlplt<~rioncs_ Por otra parte. ruando el mercado e~tá en descenso el .Jnimn 1wndc a rlcprimirsc y lc1.., 
CJt'CUtJ\tJ~ lo p1cnsJ.n do.., \t'C<''> antn de cmbJ.rcar!'!C en un progrJ.ma dt' ;11nplianiln debJ(In .al pc..,i
mt:-.nHI gent'rJI. 

Sin embargo, t'"'ta relaritm tr<tdtnonal ha disminuido en alto grado rlcbtdo al creciente po
der del gobierno p.tra influir !->oh re lJ tt'ndencia dr los sucesos cconilmJCos. Antes las cmprrsas obser
vaban el mcrc<tdo como el pnncip;_¡l indicJ.dor para el futuro: hoy ohsrrv<Jn al gobierno. 

Un ~t·gundcl l'lnto dinTto del mercJ.do de v;_¡lorcs sobre l;_¡ invt"r"'tc'cn '>C' rdaciona con la f;u·ili
dad de cmittr nucvm v.dorcs. Una de lt~s fornws en las que se rcJlit<l el fin<~nnamiento dr la mvn
sic"cn r:-. ;¡ tr;¡v{·s de 1<:~ cmi!'lic'Jn ck 'Ll'V<~s <:~ccumes o bonos con cuyo producto se comprarán edificio~ y 
equtpo~. Cuando el mercado e ... .JI al u es mucho más fácil colocu un;,¡ nueva emisión que cuando 
descienden lo~ precios Esto e~ cwno en especial en el caso dr cien;.~s empresas (un buen rjcmplo dC' 
c~w es AT & T) que dependen en al lO grado de las emisiones de acnones para nuevo capual más 
r¡uc de las uttlirladcs retenidas 

Por último. cuando el mercado se encuentra muy bajo, la~ compañías con grandes utilicladc., 
retenidas' pueden senttrsc tcnt<~das de adquirir otras compañías. en lu_l{ar clc utilizar sus fondm para 
inverstnrw.s de capital. En otras palabras. la inversión financiera purdr tomar el lugar de la invcr
siécn real. Esto ayuda a crC'n·r a [¡_¡s compañías exitosas, pero no hnndt~. <'n forma directa, rn·(·j. 
miento de la economía en forma global. 

un componente impon ante del costo de los fondos de inversión. Para estas empre
sas. mientras menor ~ca <'1 costo del capilal pedido en pn··~tamo ('S mayor el estímulo 
para la inversión. La diferencia en los costos de mterc.ws pa.ra SI millím tornado 
prestado durante 10 años al lO%. en lugar delll%. es de5200,000, lo cual desde 
luego no es una cifra insignificante. Como la construcción es el mayor componente 
individual de la inversión, la tasa e' e: interés, por consiguiente, se vuelve una innuen· 
cia importante sobre el valor de la formación total del capital. 

Las tasas de interés como una pauta al descuento 

Una segunda pauta se le ofrece a los negocios, no buscando en forma directa pe
dir dinero prestado para inversiones, sino considerar si invertir los ahorros (utili
dades retenidas) de las empresas. Este problema de decidir sobre las inversiones 
nos presenta una idea importante: el descuento de la utilidad futura. 

Suponga que alguien le hizo la promesa firme de pagarle 5100 dentro de un 
año. ¿Le daría usted ahora SIDO para obtener la misma cantidad dentro de 3fiS 
días? Desde luego que no. pues al separarse del dinero usted está sufriendo un 
costo de oportunidad, o un costo que se puede medir en términos de las opon u· 
nidades que su acción le ha privado (al pagar S lOO ahora). Por ejemplo si la tasa 
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anual de interés fuera del !O%. usted pudiera haber prestado sus $100 al lO% y 
.d final del año tendría SilO. Por consiguiente, dejando a un lado la amistad. es 
poco probable que usted preste el dinero a menos de que le paguen algo para 
compensarle por las oportunidades a que haya tenido que renunciar mientras es· 
pera porque le devuelvan el dinero. Otra forma de decir exacta me u te lo misrr · 
es que llegamos alt•a/or actual de uua cautidad especificada e u el futuro d, 
cout:íudola de acuerdo cou algúu porceutaje. Si la tasa de descuento es del 
1 O%. el valor actual de S 100 dentro de un año es S 100 + 1.1 O, o sea aproxima· 
damentc S90.90. 

Descontando el futuro 

Esto nos trae de nuevo a la empresa que está estudiando si debe o no hacer una 
i11\"ersión. Suponga que está considerando invertir S 100,000 en una máquina que 
se espera que gane S2S.OOO anuales durante S años, librando todos los gastos. 
después de lo cual quedará sin valor alguno. ¿Quiere decir esto que la utilidad es· 
perada de la máquina es de S25,000; los SI25,000 de las utilidades esperadas me· 
nos los S 100.000 del costo original' No. no es así. pues las utilidades esperadas 
tendrf1n que ser descontadas de acuerdo con algún porcentaje apropiado para 
encontrar su valor actual. Por lo tanto. los primeros S25,000 que ganará la má· 
quina tienen que ser reducidos mediante alguna tasa de descuento y los segundos 
52:>.000 tienen que ser descontados dos t•eces (de la misma forma que SIOO a pa· 
gar dentro de dos años tendrá que producir el equivalente del valor de intereses 
de dos años): los terceros 525,000 tres veces, etc. • 

[s evidente que este proceso de descuento ocasionará que el valor actual de 
los rendimientos futuros esperados de la máquina sea inferior a la suma de · 
rendimientos sin descontar. Si por ejemplo, sus rendimientos se descuentan • 
una tasa del 10%, el negocio encontrará que el valor actual de un flujo a cinco 
años de S25,000 anuales no es de 5125,000, sino de sólo S94,700. Esto es inferior 
al gasto real en la máquina (5100,000). Por consiguiente, a una tasa de descuen· 
to del 10% el negocio no hará la operación. 

Por otra parte, si usara una tasa dedescuentodel5%. el valor actual del mis· 
mo flujo futuro valdría Sl09,000 (en números redondos). [n ese caso la máquina 
sería una inversión que valdría la pena. 

Eficiencia marginal de la inversión 

¿Qué tasa debe utilizar nuestro negocio para descontar las utilidades futuras' [s 

aquí donde entra en escena la tasa de interés. Al observar la economía. el direc· 

• La fbrmula para calrular el \'alor pr~nte de un flujo de ingresos futuros que no cambie de un año a o no es. 

R R R 
Valor actual = --'-'-- + -..:..:..--.,. ' 

( 1 .... t) ( 1 - 1).! ( 1 .... n)" 

donde Res d flujo anua' rl.e intrTesOS. 1 es la lasa de mter~s y 11 es el número de años que durará el flujo. 
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• FIGURA 5 

1 Eficiencia marginal del capital 
E~ homb~e de negocros calcula la redituabilidad descontando los rngresos esperados de diversos negocios. Esto le da la ehcren· 
c•a marg1nal de esos neg_ocios_. Al comparar estas efic1encias margmales con la tasa de 1nterés para proyectos del m1smo grado 
de r•esgo puede determmar sr el costo de oportunidad de poner su dmero en el negocro vale la pena o no. 

e 
·o 
'§ 
~ 
> 

El 
Q 
'O A' 
ro 
e 

·¡;, ~ 
~ 
ro 

" e 
Q 

:g 
a; 

X o 
~ 
-~ 
¡¡ 
.S y -- -
~ 
'O 
ro 
~ o 1-

'· 

,. 

e 
o 

7 
- - - - 7~ 

G 

Programa de eficiencia 
... marginal de la inversión 

Tasa de inter es 
' --------- Xf----

-----

oL_-~c~-----G~------

Proyectos de inversión Inversión 

tor del negocio ve que existe una amplia variedad de tasas de Interés. que van 
desde las tasas muy bajas sobre bonos (por lo general bonos gubernamentales) 
donde el elemento de riesgo es muy pequeño, hasta tasas altas sobre valores con 
el mismo vencimiento (es decir, que son pagaderos en el mismo número de años) 
donde el riesgo es mucho mayor, como es el caso de bonos corporativos de "bajo 
rendimiento" o hipotecas. Entre esta variedad de tasas habrá una a la que puede 
pedir prestado (alta o baja, de acuerdo a la clasificaciún de crédito que tenga la 
empresa a los ojos de la comunidad bancaria). Al aplicar esa tasa. el director 
puede descubrir si la utilidad futura estimada del negocio, adecuadamente des
contada, es en realidad reditua ble o no. 

En la figura 5 se ruede ver el efecto esperado de las tasas de interés sobre la 
inversión. Suponga que un hombre de negocios puede escoger entre diferentes 
proyectos de inversión de los que espera recibir diferentes rendimientos. El 
nombre técnico para estos rendimientos descontados es la eficieucia margiual 
de la iuversión. Suponga que él clasifica esos proyectos. tal como están en la fi
gura S, comenzando con el más redituable A) y siguiendo hasta el menos redituable 
C). ¿Hasta qué punto en la lista debe bajar? La tasa de interés da la respuesta. Diga
mos que la tasa (para proyectos de riesgo comparable) está representada por OX. 
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RESUMEN 

•• Por consiguiente, todos aquellos proyectos de inversión cuya eficiencia marginal sea 
superior a OX (las inversiones de la A a la D) serán redituables y todos aquellos cuya 
eficiencia marginal se encuentre por debajo de OX (E hasta G) serán desechados o al t.· 
menos pospuestos. 

Observe que si la tasa de interés disminuye serán más las inversiones aue 
v;tldr{tn la pena y que si aumenta ser;ín menos. Como muestra la figura de 1< 
recha de un modo general. una dism1nuciún en la tasa de interés (por ejempl<, .. 
OX a OY) induce un aumento en la cantidad de inversión (de OC hasta OC). 

Interés e investigación 

Por cousiguiell[e, si cousideramos el interés como un costo o como una pauta 
contra la cual medir los rendimienws esperados de una inversión de capital, 
llegamos a la conclusión importante de que las tasas de interés bajas debeu es
timular el ~as!O eu inversión; o dicho de modo más formal, que la iuversióu 
debe estar iuversameute relacionada a la tasa de interés. 

Desde luego que el hecho de que una determinada inversión. como es el caso 
del proyecto B anterior, tenga una eficiencia marginal más alta que la tasa de in
tcri's. no n·pn·se1Ha una garantía de que el negocio en realidad la llevará a cabo. 
Otras consideraciones (quizá de tipo político. quizá psicológicas) pueden di
suadir a la administración a pesar de sus cálculos alentadores. Pero desde luego 
que un negocio no llevará a cabo un proyecto que produzca menos que la tasa de 
inter(·s. puesto que puede ganar una utilidad mayor prestando el dinero. con el 
mismo g-rado de riesgo, que invirtiéndolo. 

COI\CEPTOS BASICOS 

1 nvt•rsit'1n re a 1 rnnt ra 
lin;utncr;¡ 

Difnt•nt·i;~s de mvt·rsiún 
y l"PilSUfllll: 

[.¡.., t'Xpt•rt;lliv;l'i o;nn un 

f:¡nor fund.mwntal 

1.:1 Íll\'t'rsiún cjrrcc un 

multiplicadtlr asce:-ndentr 

•• dcscrndrmc, dc-tcrminado 
pn1 la fr.H:l'ÍÚTI drl gasto 

rqu·titl\'11 pm.1 = 1 pmc 
El ~.tsto repetitivo no es 
t'll ..,¡ mismo inn:trionario 

1 <l.Y ~ --:< M 
pma 

1. Cnn el término invf:'rsión. por lo general los f'cnnomistas se refieren al uso de los r(' 
cursos para crear nuevo capilal. no utilizar dinero para adqutrir ~ctivos. La tnverstún 
es fundamental como la base del crecimiento 

2. La inversión es en aho grado una variable- independiente. no una dependiente 
Queda sujeta a fluctuaciones o incluso desplomes de un tipo desconocido para el cnn· 
sumo. Sobre todo, la inversión cstá unid<~ a las expectativas de utilid<:~des futuras y no 
a 1 mgreso pasado. 

3. La inversión ejerce un 'efecto mayor sobre -:1 PIB que el cambio directo en el ~as10 
en inversión. Esto se debe a que la utilidad creada por la nueva inversión (o la uti· 
lidad disminuida por una caída en la inversión) resulta multiplicada. El multiplica
dor depende del grado hasta l'l ('ual el cambio nrigmal en la inversión se vuelve a gas 
tar. Esta parte del gasw repetiuvo es la propensión margmal al consumo. o su 
recíproco, la propensión marginal al ahorro. El volver a gastares normal, no mnacJO· 
nario. Sólo crea innanón cuando hay demasiada poca producción o cuando se vuelve 
a gastar bajo efectos del pánico. 

4. El efecto de un cambio de inversión sobre el PI B. por consiguiente. depende del pmc 
o del pma. La forma más sencilla de calcular el multiplicador es utilizar la fórmula r 
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Antecedentes para un seminario 

NECESIDADES BASICAS VERSUS PONUERACIONES DISTRIBUTIVAS 
EN EL ANALISIS DE COSTOS-BENEFICIOS 

Arnold C. Harberger 
Un\versiéad de Chicago 

l. El análisis tradicional de costos-beneficios 
(los tres postulados) 

Hon transcurrido casi veinte años desde que comencé a trabajar seriamente 

en la esfera del análisis de los costos y los beneficios sociales. Durante la 

mayor parte de ese tiempo me he mantenido, bastante conscientemente, dentro de 

los limites tradicionales de esa esfera. En efecto, en un articulo que escribi 

en 1971, titulado "Three Basic Postulates for Applied Welfare Economics" (Tres 

postulAdos básicos para la economia del bienestar aplicada) y publicado en 

Journal of Econom!c L!terature (JEL) en septiembre de ese año, traté de destilar 

la esencia de más de 100 años de literatura econ6m1ca sobre esta materia. Esos 

postulados, que debo destacar que no son m1os, sino que pertenecen a los nume-

rosos autores de esa literatura, son los s,iguientes: 

1. El beneficio de una unidad adicional de un bien o servicio para un 
comprador es medido por su precio de demanda. 

2. El costo de oportunidad de una unidad adicional de un bien o servicio 
para un proveedor es medido por su precio de oferta. 

3. Para calcular los costos y beneficios sociales de un proyecto, una 
politica o un programa, se determina simplemente ls diferencia entre 
los beneficios y los costos totales atribuidos a los distintos miem
bros de la unidad social pertinente (una familia, una ciudad, un estado, 
una nación o el mundo entero). Un'd6lar de beneficios para uno vale 
tanto como un dólar de beneficios para otro. 
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La moyor!a de lo gente se sorprende al enterarse de la gran importan~ia 

que tienen estos simples postulados. Se han escrito libros enteros donde ae 

ex~~in,•n uuu impllcocionea y romificacionea. Yo mismo dedico a esa tarea la 

mayor parte de dos cursos universitarios de oegundo grado. Una de sus implica

ciones más importantes es la búsqueda de una metodolog1a para determinar loa 

costos sociales de oportunidad (loa precios de cuenta) de factores tales como 

los insumo• materiales, las divisas, el capital y la maao de obra. De hecho, 

durante los diez primeros años de mio trabajos en esta esfera me dediqu& prin

cipalmente a investigar esa metodolog1a con respecto a loa cuatro factores men

cionados. Vale la pena señalar, de pasada, que eaoa postulados linea de baae 

para loa análisis tradicionales de loa costos sociales de loa precios monopol1a

t1cos, lo& impuestos, loa aranceles, loa subsidios, los programas agricolas, 

etc. Ellos son valiosos para noaotroa, loa econom1at.'l& 1 y nos han prestado úti

les aervlctos. Por lo tanto, deber!amos pensarlo no dos veces, sino muchas mla, 

notes de descartarlos o de modificarlos. 

Pero los años que he pasado "abogando" por el uso de loa tres postulados 

básicos me han convencido por lo menos de una coaa: que de loa tres, el que 

causa más problemas a la gente es el tercero. El análisis tradicional de 

costos-beneficioa es completamente neutral coa respecto a la transferencia pura 

de ingresos de un individuo o un grupo (dentro de la sociedad pertinente) a otro. 

En ese análisis·, el valor de un dólar adicional es 1mpl1c1tamente igual para 

un hombre rico que para un hombre pobre. En él no se reconocen los m~ritoa 

de la caridad o el nltru!smo ni aun de la tr1butaci6n, en relaci6n con la 
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''capacidad de pago". En resumen, el anális_ tradicional de costos-beneficioF-

efi, desde estos puntos de vista, fria, rudo e inLensible, aunque a nivel indi-

vid\lul IH! refina pnro rcflcjnr y registrar los mntlccs más sutiles de los gua-

LOS y el bienestnr individuales 1/. 

Al defender el uso dP esos tres postulados, la posición que suelo asumir 

con más frecuencia no es la de que ellos nos lo dicen todo, sino la de que nos 

ayudan a medir de una manera conceptualmente no ambigua los verdaderos ·efectos 

en la eficiencia" de las pol1ticas, proyectos o programas. Esto no quiere decir 

que tod~ llul1tica que sea buena desde el punto de vista de la eficiencia sea 

una buena pol1tica. Es preciso ponderar también otros aspectos. Pero muchos 

de esos ''otros as~ectosft son dif{ciles de tene~ en cuenta sistem5ticamente en 

el marco anaHtico del análisis de costos-beneficcos. Esto es asi particular-

mente C11ar1do hay poca base para llegar a un consenso acerca de los respectivos 

valores no económlcos.implicitos. 

En tulcn circunGtnncio.s, lo mejor que pueden ho.cer los economistas es, 

quiz5, inforcar sencillamente a sus clientes (una direcc16n, una legislatura, 

un grupo de interés o el público en general) ace:ca de los costos y beneficios 

estrictamente económicos (es decir, la eficiencia) previstos de determinada 

1/ Los tres postulados respetan los gustos individuales en el sentido de que 
fegistran.como una mejora del bienestar el traslado voluntario de una persona 
que viva, por ejemplo, en Alosko y gane $500 semanales, a, por ejemplo, Ha~aii 

donde ganará solamente $200 por semana. Mientras el traslado sea voluntario, 
esa persona evidentemente se beneficiará, y la medida de su b'eneficio es la 
suma en que el salario semanal en Hawaii que apenas lo inducirla a mudarse a 
ese lugar fuera superior a $200. 
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medida. y dejar en mnno& de ellos el decidir si esos beneficios económicos ele-

nen mayor icportancla que los costos no econócicos atribuidos subjetivamente, 

o (viceversa) si lou beneficios no ecooóQicos son suficientemente grandes para 

co~pensar los castos netos de esa medida esticados por el economista. Por lo 

tanto la postura arriba mencionada es, al menos, una posic16n perfectamente 

Iespetable qlle pueden adoptar los economistas, y de hecho muchos de ellos la 

adoptnn. 

Il. las ponderaciones distributivas 

Existe otro enfoque, además del mencionado anterio~ente, que apoyan en 

cayor o menor grado varios economistas cuyas opiniones son altamente respetadas. 

Se dcr.omina la ~ponderación de la d1str1buci6nM o la Mponder~cióo del bienestarM, 

y so hosa en la noción de que el valor social de un dólar adicional en manos 

de una persona rica es menor que el del mismo d6lar ea manos de una persona 

pobre. Pura encontrar el origen de esto idea hay que retroceder bastante en 

la historia del pensamiento econ6mico, pero no es mi propó&ito investigar ahora 

eso, sico m5s bien examinar las conclusiones lógicas a que nos conducen l~s pon-

deracioncs distributivas. A esta empresa he dedicado parte de mis esfuerzos 

durante casi cinco años. Hucho de lo que he aprend1Cc en ese proceso se resume 

en un documento titulado -on the Use of Distributional Weights in Social Cost-

Becefit Annlysis" (Observaciones sobre el uso de las ponderaciones distributivas 

en el análiois de costos-beneficios sociales) que se ha publicado en un suple-

cento del Jour=c. of Political Economv de abril de 1978. 
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La historia de mis investigaciones sobre las ponderaciones distributivas 

Re hn cnriJt:rcrlzudo por una creciente inquietud, que condujo finolmcnt~ a unn 

c;tsJ totol dc~ilus16n. El problema es realmente muy sencillo. Supon~3roOs que 

uno asigna a f3mil1as (en los Estados Unidos) con ingresos de aproximodamente 

US$5.000 un factor de ponderación de 2,0 y a otras con ingresos de alrededor 

de US$45.000 un factor de ponderaci6n de 0,5. A primera vista, esto parece 

bastante plausible. En el contexto de la sociedad norteamericana de hoy, una 

familio con un ingreso total de US$5.000 es bastante pobre, y otra con ingresos 

de US$45.000, es bastante rica. En principio, no parece injusto asignar a la 

primera un fuctor de ponderación que sea el doble de la "pauta" de 1,0, y a la 

segunda un factor de ponderación tal vez de la mitad de esa pauta. Hucha gente, 

si tuviera que votar sobre esta cuesti6n, seguramente votarla a favor. 

Pero, al menos a juzgar por los resultados de los sondeos informales de 

las opiniones que realicé en los seminarios universitarios a través de los años, 

la mayoría de esa gente cambiará rápidamente de opini6n y emitirá votos en con

tra una vez que llegue a comprender las consecuencias de esos factores de pon

deración y las tome en cucntP. seriamentea 

Sup6ngnse, por ejemplo, G ~ la sociedad norteamericana tuviera que adoptar 

los factores de ponderación indicados para los niveles de ingresos de US$5.000 

y US$45.000 con, presumiblemente, una serie interpolada de ponderaciones des~en

dentes para los ingresos comprendidos entre esos dos niveles, y ponderaciones 

extra~ladas que aumentan por encima de 2,0 para los ingresos inferiores a 

US$5.000 y descendieran por debajo de 0,5 para los superiores a US$45.000. 

Una vez que se adoptaran esos factores, ellos en principio se usarian como una 
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guia para las medidao de pol1tica, la evaluaci6n de los proyectos, los impues-

tos, loti subtiidios, los planes de asistencia social y otros tipos de programas 

y ¡io 11 t 1 "'"' . 

SuponKmnus ahord que como consecuencia de esto se adopten algunas nuevas 

( 
pol1ticas y programas, por efecto de los cuales se eleven los ingesos de quie-

nes perciban menos de US$5.000 y disminuyan los de algunas personas más ricas, 

incluidas algunas de las que gana\1 más de US$45.000. ·Sin embargo, cientras 

haya famil!~s e~~ ingresos superiores a US$45.000 y al mismo tiempo otras con 

ingresos inferiores a US$5.000, tendremos que seguir buscando nuevos medios de 

efectuur transferencias del primer grupo de personas al'segundo. 

Habrla que explorar incluso los métodos que conforme a los patrones tradi-

cionales fueran terriblemente ineficientes. El margen de ineficiencia apenas 

aceptable serta aquel según el cual, al quitar USSl de bienestar a los ricos 

(con ingresos de USS45.000 o más) se agregara U$50,25 de bienestar a los pobres 

(con ingresos de US$5.000 o menos). Que esto es de hecho aceptable se ve cuando 

se aplican los coeficientes de ponderaci6n pertinentes. El US$1 perdido por el 

rico repr~senta s6lo un costo 9ocial de menos de US$0,50 (suponiendo que algu-

nos de los ricos afectados tengan ingresos superiores a LS$45.000), mientras que 

los USS0,25 ganados por los pobres repre9entan un beneficio social de más de 

US$0,50 (suponiendo que algunos de los pobres afectados tengan ingresos inferio-

res a US$5.000). 

Por conaiguiente, en las circunstancias señaladas, la sociedad (en caso de 

que las p~;tder'ac:iones distributivas reflejen verdaderamente sus valores socia-

les) debe aceptar los proyectos con ~~rdidas por concepto de ineficiencia que 

asciendan al 75% de los costos. E:: :::.:. ;:: :-t1culo ante.$ :::enc.ionado, señalé la 

analosta entre esta situ~ci6n y la de ~n pals existente en medio de un desierto, 
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cuya poblaci6n viviera en oasis, de los cuales unos fueran ricos y otros pobres. 

Propu~~ luc~o rrnliznr proyectos de trunsferencias, consistentes en el envio de 

crcmou lwludas o lomo de camello a través del desierto: Si el oasis receptor 

tuviera unu ponder.:~ción del bienestar el cuádruple de la correspondiente al oasis 

rerultcntc, él proyecto seria aceptable incluso en el caso de que tres cuartas 

partes de los cremas heladas se derritieran y perdieran por el camino. 51 el 

.on61e receptor tuviera una ponderaci6n del bienestar equivnlente a diez veces 

ln d~l remitente, el proyecto podr1a aceptarse siempre que no se derritiera y 

perdiera por el camino más del 90% de las cremas heladas. 

F.stC eJemplo no estñ sacado de lo realidad, por supuesto, sino que es ape

nas una forma de ilustrar gr5ficamente la 1ndole de las opciones que existen en 

todcs ln6 ~ltunciones reales. Cuando uno se enfrenta n la toreo de adoptar deci-

sionos de 1ndole social opl!csndo ponderaciones distributivas, inevitablemente 

se pr~scnt11n cosos en que existe un bcnef.icio social neto y en que la ganancia 

distributiva compensa a la pérdida de. eficiencia. Mientras esto sea asi, la 

lógico del análisis de costos-beneficios nos aconseja aceptar esos proyectos. 

Volvi~ndo al ejemplo original de la sociedad norteamericana, observo que 

hay dos posibles resultados. 

1. Después de haber examinado todas las opciones y escogido las que sat!s-

factan nueGtros criterios, vemos que todavta quedan ~lgunas personas con un 

nivel de ingresos de US$45.000 y otras con un nivel de ingresos de US$5.000. Esto 

supone que cada uno de los medios que se han encontrado de efectuar transferen

cias entre esos dos grupos se han utilizado hasta el punto en que, en el margen, 

el costo de eficiencia de efectuar la transferencias es del 75%. Cuando existe 
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algGn mecanismo cuyo costo do ineficiencia en el margen es inferior al 7SX, se 

lo dci.Jc uu.Jr m...Gs lntcnoumente, a expensas de otros opciones .:n las que predomine 

1111 cout11 dt• 1ncrtrlrnc1n Jel 7~1. 

2. Tenemott muchas formas de realizar tranaferenci~:~s a costos de ineficien-

cia inferiores al 75%, que implican que no hay familias con !egresos superiores 

a USS45.000 o inferiores a USSS.OQO. En efecto, si hubiera siquiera una familia 

con un ingreso superior a USS45.000 y una con un ingreoo inferior a US$5.000 y 

se pudierü encontrar fácilmente un mecanismo para realizar una transferencia de 

la primera a la segunda a un costo de eficienci~ inferior al 75%, es evidente 

que habrta que juzgar a ese mecanismo como un proyecto aceptable y llevar a 

cabo la transferencia. 

Est~ C9 un punto cuyas consecuencias, en el momento en que escribt las con-

clusiones de mi doc_:ento sobre ·las ponderaciones distributivas·, no hab1a alean-

zado a cbptar totalmente. Suger1a en él que al aplicar ponderaciones dlstribu-

tivas se debLa fijar algún ltmite superior, del 10:, el 15% o el 20%, por ejem-

plo, al costo de ineficiencia que la sociedad estaba dispuesta a &oporcar al 

' 
efectuar determinada transferencia. Pensaba ea ese momento que esto era algo 

as! como una condici6n concomitante impuesta para estimular a la· geace a buscar 

m~canismos de transferencia que fueran más eficientes, más bien que a aceptar 

los ineficiente& solamente por el hecho de que hab1a una gran ·;r•·r~ncia entre 

las pondoracioncs distributivas correspondientes a los que transferton Y a los 

que recibtan la transferencia. Pero en el fondo también pensaba que no serta 

diftcil encontrar el medio de realizar transferencias cuyo costo de ineficiencia 

oo fuera superior al 20l, aproximadamente. En realidad, sol!a lan:~r el desa-

fto de qu•, con un grupo de mis alumnos, tal vez podrtamos concebir 50 ó lOO 
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1lc cnn11 plnncs por dfn, y ~liC si el fnctor de lncficiencio se clcvnra al 50%, 

crn potdblr. C]UC pudiérnmos invcntnr 500 6 1000 pl.<tnes diarios de t~ansferencia 

Ln lección que no extraje fue que, si era posible concebirlos, ¿por qué no 

usarlos? Veamos lo que significarla esto en el ejemplo numérico con que hemos 

estado trabajando. Ustedes o~ ·!rvar~n en ese ejemplo que mientras que los ingre-

.sos difer1an en un factor de nueve (US$45.000/US$5.000), las ponderaciones dis-

tributivas difer1an en un factor de cuatro (2,0/0,5). Si entre esos 11cútes 

hacemos una interpolación geométrica, comprobamos que una ponderación de 

(1,0 • .!_ x 2,0 •. 2 x 0,5) seda aplicable a un nivel de US$15.000 
2 

(• .!_ x US$45.000 • 3 x US$5.000). Si consideramos que el principio de pondera
) 

ción geométrica (o exponencial) es aplicable de una manera bastante general, 

podemos inferir de los datos del ejemplo que cuando el ingreso más alto en esta 

sociedad l1ipotitica ea el triple del mis bajo, la ponderación atribuida a los 

familias con el ingreso más elevado es exactamente el doble de la atribuida a 

las qut! perciben el ingreso mñ.s bajo. 

l'or c:onsicuit!nte, si el sietemo de pondcraci6n socinl fuero renlmen[e como 

lo heces supuesto, y si pudiéramos tener la seguridad de que sería muy fácil 

encontrar una cantidad prácticamente infinita de proyectos que permitieran efec-

tuar transferencias· de arriba hacia abajo a costos de ineficiencia inferiores o 

iguales al SO%, res lógico suponer que el ingreso más alto en esa sociedad, des-

pu&s de haberse aplicado todas las medidas aceptables, no seria superior al 

triple del más bajo! ¡Los ingresos de todas las familias de los Estados Unidos 

estar1on concentrados dentro de la escala de, por ejemplo, US$10.000 a US$30.000! 
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Personalmente, dudo que haya h4bido nunca una sociedad coa ingresos con

centrudoa ~ntre limites tan estrechos. Por aupuesto, no existe ninguna socie

dad nacional contemporánea, ni tampoco una burocracia municipal o nacional, ni, 

incluso, una burocracia de un organismo internacional con una escala de ingre

sos que se aproxime siquiera a ésa. Sin embargo, este es el resultado a que 

nos ha conducido el sistema de ponderac16n del que hemos partido, as{ como el 

supuesto de que es fácil encontrar múltiples maneras de reul~ ;r transferencias 

de arriba hacia abajo a costos de ineficiencia no mayores ciel 50% en el margen. 

111. El •~foque de las necesidades blsicas 

En una conferencia sobre nutrici6n auspiciada conjuntamente por la Funda

ci6n Rockefeller y el Banco Mundial (en agosto de 1977), tropecE, por decir as1, 

con lo que denomino el enfoque de las necesidades básicas. Qui<ás el estimulo 

más fuerte para considerar esa idea fue un documento preparado por H4rcelo 

Selowsky y Shlomo Reutlinger sobre la eficacia de diferentes estrategias de 

nutrici6n ea funci6n de su costo. En ese documento se median los 

beneficios de diferentes estrategias en tErmines de au efecto en el nivel nutri

cional del grupo tomado como objetivo (en este caao,los niños mal nutridos), 

as! como el costo en tErmines de loa gastos públicos correspondientes. Ese 

enfoque conduc1a casi automáticamente a los programas orientados hacia ese 

grupo, sencillamente debido a que los elevados costos de los programas de alcacce 

más general (loa subaidioo generales a los alimentos, los almuer<os gratuitos 

para todos los escolares) no pod1an ser compensados por la percepci6n de bece

ficios por los grupos no alcan<adoa por esos programas. Ese tratamiento de los 

grupos no beneficiarios - eaencialmente, la aa1gnac16n a ellos de un factor 
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cc.ro de ponderac16n de lo distribuci6n- está m..ás o menos 1mpl1c1to en numero

sas aplicaciones del an~lisis de la eficacia en funci6n de ~os costos (en los 

casos en que los progrnmüs que ae comparan difieren significativamc~te en cuanto 

a los beneficios o a los costos <¡ue no se cuentan· para determinar la magnitud 

de la ef lcacia). 

Por lo tanto, me pregunté: ¿no habrá alguna manera de "injertar" la idea 

de un grupo tomado como objetivo en el análisis estándar de costos - beneficios 

(el de los tres postulados), a fin de reflejar el interés especial de la sociedad 

en ese grupo y, al mismo tiempo, de mantener el tratamiettto tradicional en lo 

que se refiere al resto de la sociedad? La respuesta, en esencia, fue el enfoque 

de las necesidades básicas. 

Una manera ·de comenzar el examen de esta idea es reconocer que en nuestras 

sociedades hay un alto grado de altruismo genuino: la propia existencia de las 

instituciones de caridnd voluntarias lo atestiguan. Además ese altruismo parece 

ser ~is aplicable a dete~inadas necesidades básicas de las personas que a todo 

lo que consumen. El resta de la sociedad desea que los beneficiarios de los sub

sidios de asistencia social gasten mós en alicentar y vestir a sus hijos que en 

satisfacer necesidades de lo que consideran articules suntuarios o frivolidades. 

Cuando un programa de almuerzos escolares no da por resultado el mejoramiento 

de la nutrici6n de los niños, la mayorta de los ciudadanos considera que ha 

fracasado. También se considera como un fracaso el hecho de que un programa 

de asistencia médica no se traduzca en el aumento o el mejoramiento de esa asis

tencia para el grupo tomado como objetivo. 

En el enfoque de las necesidades básicas se acepta a esos elementos de 

'"paternallsmo" de nuestras sociedades como reflejos posiblemente exactos d~ 

nue!>tros verdaderos valores, actitudes y creencias. He complace enterarme de 



. - 12 -. 

que un cilio que on otras circunstancias ut.ada mal nutrido actual~:~onte se 

alim..:nta mejor, y estoy dispuesto a pagar. ya sea en forma de eontribucionea a 

CARF.. o n tr•vr.o .Ir: loo !cpueotoo, paro lograr esa mejora. Por lo tonto, co 

evidenLt! que nueetra aaciafacc16n individual (y nuestra voluntad impllc:ita a 

pagar) por el hecho de que un niño pobre eotf mejor alimentado ea en cierta 

fonoa un bien público. El que yo me sienta aatisfecho no impide que tambi~n 

ustedes •• sientan satisfechos. Por consiguiente, es apropiado sumar mi dispo

aici6n a pagar para contribuir a lograr esa mejora a la disposici6n de ustedes, 

de la misma manera que en el análisis tradicional de costos-beneficios ae suman 

verticnlmeote las diapoaiciones de loo diltintoo ciudadano• a pagar para lograr 

una mejora del medio ambiente, de la que poateriormente puedan gozar gratuita

mente todos. 

En la figura 1 presentamos un caso t!pico. La curva de la demanda privada 

del grupo tomado como objetivo conducirla a un nivel de equilibrio de la nutr1-

ci6n infan~~l igual a OC. Según el enfoque de las necesidades básicas, para 

elevar ea• nivel hasta OR ae justifica la intervenci6n de la aodedad. El bene

ficio neto ea el triángulo HNT, que podemoa considerar como la diferencia entre 

MNST, el ·~recto eKterno del bien público" ocasionado por QR de consumo adicio

nal, y tiST, lo magnitud eotindar del coato da la eficiencia de, por ejemplo, 

un subsidio de ST por unidad para el grupo tomado como objetivo. 

El enfoque de las necesidades básicas ea, en lo sustancial, notablemente 

versátil; en tal sentido, ea básicamente anllogo al análisis tradicional de 

coatos-b.neficioo.· Loa efectos externos de las necesidades básicas pueden ponerse 

de manifiesto para diversas coaaa al mismo tiempo: la nutrici6n infantil, la 

educación preescolar para los pobres, las guardertas infantiles para los hijos 

de las mujeres pobres que trabajan, la aalud tanto de los nilloa como de los 
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adultos, la educación, separadamente (al menos en cierto grado) de la capacidad 

de pago de los padres, etc. etc. En realidad, es posible formular esto de ~~a 

manera técnicamente más refinada que la que yo he empleado aquí, en el sentido 

de :ue puede haber interdependencias entre loa efectos externoa de los bienes 

públicos, tal como existen interrelaciones de complementariedad y de posibles 

uuatituciones en ln demanda (y le oferta) privada de bienes y servicios. Por 

consiguiente, si estamos adoptando una dec1s16n sobre un programa de nutrici6n 

destinado a niños mal nutridos y, al mismo tiempo, sobre un programa de educa-

ei6n que bcneficiurá también 1 niñea mal nutridos, tal vez sea conveniente, en 

termino& de loa costos y los beneficios sociales, elegir un proyecto que facilite 

la educación adicional al mismo grupo que obtendrá la nutrici6n adicional, ya 

que es bien sabido que el rendimiento educativo aumenta notablemente (hasta 

cierto punco) a medida que mejora la nutrici6n. 

Sin embargo, otra forma de poner de manifiesto las interrelaciones entre 

loa efectos externos sociales correspondientes a diferentes bienes consiste en 

considerar el efecto externo desvinculado de determinado bien. Si lo que la 

gente desea realmente es proporcionar una mejor nutric15n a los niños mal nutri-

dos, ¿por qué no definir el efecto externo como el precio que la sociedad está 

dispuesta a pagar por cada uno de los aumentos sucesivos en el tndice de nutri-

ción o, tal ve~. en una combinaci6n de niveles antropométricos Y de rendi-

miento escolar de los niños, que se consideraran un buen reflejo de su nivel 

de nutrici6n l/? 

1/ En la presente etapa, estas sugerencias de~~~ considera~se meramente con
Ceptuales más bien que prilgmáticas. Después de <.: :-C:.o, es posible que lo que la 
sociedad desea, cuando lleva il coba un programo. .·"! nutric16n, sea l.ograr que el 
nifio aumente de peso, sea mis listo y mejore su c~ndlmiento en la escuela. 
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IV. Comparac16n de los marcos nnsl!tlcos 

Al'~'lllutl rcr,;o.,o~, nl nr.intir por primera vez a la exposición de estos iden6, 

han rcoccionndo señalando que en cierto modo el enfoque de los necesidades 

básicas ~e puede considerar simplemente como una variante del enfoque de las 

pOltderocioncs distributivas. En su opln16n, si se elige acertadamente el factor 

de pondcrnc16n, con el enfoque de las ponderaciones distributivas se puede 

llegar a laG mismas soluciones, para un conjunto dado de problemas anal1ticos, 

que &t! obt~ndr1on analizando una determinada serie de factores sociales externos 

con el enfoque de lns necesidades básicas. 

tlado puede estar mis lejos de la verdad. En esta secc16n mostraremos por 

qué el enfoque de las necesidades básicas se diferencie fundamentalmente del 

de lo pdndornc16n distributiva, apartindose de ese an~llsls tradicional en 

más de un sentido. Para demostrar esto, partimos del análisis tradicional de 

un subsidio. Las figuras 2s y 2b indican que hay dos formas diferentes de llegar 

a la mismn soluci5n. En la figura 2a enfocamos el problema desde el punto de 

vista "el eje del precio. El costo total del subsidio para el gobierno es el 

triángulo RGFT. Una parte de éste, SEGR (sombreada con rayas oblicuas), es 

la pHte de los beneficios percibida por los productores; ls otra parte, SEFT 

(sombreada con rayas verticales), es la correspondiente a los beneficios perci

bidos por los consumidores. Esos beneficios, en el análisis tradlclonsl, com

pensan a loe costos respectivos para el gobierno, dejando una p~rdida neta 

equivalente al triángulo EFG. 

En la figura 2b enfocamos exactamente el mismo problema, pero desde el 

punto de vl•ta del eje de la cnntldad. Aqu! aplicamos los tres postulados al 

emplear el precio de oferta para medir el costo de oportunidad de los nuevos 
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recursos ntro!dos hacia la actividad como consecuencia del subsidio, asf como 

nl emplear el precio de demanda para medir el valor para los usuarios de cada 

llllu de 1uu uuccslvnn unidades odicionolcs que ellos compren como reoultado de 

dicho subsidio. Utilizando el precio de oferta, obtenemos un costo adicional 

total equivalente ·al trapezoide EGUV (sombreado con rayas oblicuas), parte del 

cual es compensado por el aumento adlclonal de la demanda, EFUV (la zona som-

.brcoda con 11neas horizontales). El resultado neto que obtenemos es nueva-

mente el triángulo EFG. 

Por lo tanto, en el análisis ~radicional no tiene ninguno importancia que 

el problema se enfoque midiendo la variación en el bienestar social desde el 

punto de vista cstratlglco del eje del precio (figura 2a) o del eje de la can-

tldad (figura 2b); el resultado neto es el mismo en ambos casos. En realldad, 

ésta es una de las virtudes del análisis tradicional, por cuanto a veces es-

mucho más conveniente ·enfocar un aspecto que el otro, y el analista tradicional 

siempre tiene la poslbllidad de elegir entre los dos, el que le permita llegar 

más fácilmente a la misma soluc16n ll· 

J.n dlfcrencia onalltica entre el enfoque de la ponderac16n distributiva Y 

el de las llCCesidadcs b&sicas estribo en que coda uno de ellos puede onnlizar 

un probl~ma desde uno de los dos puntos de vista, solamente. El análisis de 

1/ P~ra examinar los efectos de un subsidio, hemos tenido en cuenta única-
mente ln o[erta y la demanda en el mercado pertinente. Sin embargo, esta s1m
pl1flcacl6n se ha hecho solamente para los fines de la exposición, ya que el 
marco trndicional es conceptualmente de pleno equilibrio general. Para mayores 
detalle• .ol respecto, veáse m! trabajo "Three Baste Postulates for Applied Welfare 
Economlcs" y los trabajos en 11 citados. 
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la ponderaoi6n de la distribuoi6n debe enfocarse desde el punto de vista del 

eje del preoio (ooco en la figura 2a) y el de las necesidades básicas, desde el 

punto de vista del eje de la cantidad (oomo en la figura 2b). Uua vez que se 

comprende eoto, resulta evidente que las dos tEcuicaa son totalmente diferentes 

y no meras variantes de, básicamente, la misma cosa.· 

Este hecho queda demostrado en las figuras 3a y 3b. En la figura Ja toma-

moa el mismo problemB del aubaidio que encaramos en la figura 2 y lo abor¿amos 

aobr• el supuesto de factores de ponderaci6n distributiva de 1,33 para loa pro-

ductores del bien, y de 1,25 para loa oonaumidores ll· Ahora bien, mientras que 

en el acáliais de la figura 2a el beneficio para los productores representado 

por la zona SECR compensaba exactamente determinada cantidad del costo para el· 

gobierno, en este caso, como el factor asignado a loa productores es 1,33, mien-

tras que el del gobierno es (según el supuesto) 1,0, hay un beneficio neto equi-

valente a la tercera parte de SECR. Este está representado por la zona som-

breada con 11neas oblicuas (RCHK) en la figura Ja. Análogamente, como se porte 

del supuesto de que los consumidores .(del producto) tienen un faotor de pondera-

ción distributiva de 1,25, existe un beneficio neto ~erivado de la transferec-

cio do SEFT del gobierno a ellos. Este beneficio representa la cuarta parte de 

SEFT y se muestra en la figura como la zona sombreada con lineas verticales, !TLH. 

En el caso del ejemplo, los beneficios resultantes de esas dos transferen-

cias (del gobierno a los productores y del gobierno a los consumidores) compensan 

el costo de eficiencia del subsidio (el triángulo EFC), de modo que el subsidio 

en s1 produce beneficios netos positivos. 

1/ [Yideotemente. los f~~tores de ponderac16n distributiva probablemente 
¡lferlr{nn de un apersona a ~tra dentro de cada grupo; se parte del supuesto 
de q~e las cifras utiliza~as son los promedios pertinentes para lo& productores 
y los conoumidores, respec:1vamente, del bien en cuest16n. 
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En la figura Jb exponemos el análisis del ~smo problema utilizando el 

~nfoque de la& necesid~dcs básicos. L3 curva de la demanda social está trazada 

arrib11 de la curva 'rll! la demanda privada, y la distancio ~ntrc aobno representa 

lo wngnitud d~l ·efecto externo· social asignado a codo una de las unidades 

sucesivas de consumo. En este caso, el beneficio social de VU de consumo adi-

cional está determinado por l.:~ zona UV"· .. n, y su costo social, por UVEG. Por lo 

tanto, el programa del subsidio tiene un beneficio neto igual a GE~Z. Este, a 

su vez, puede desglosarse en la ganancia (la zona rayada diagonalmente FE\.JZ) del 

efecto externo como tal, menos la pérdida estándar de eficiencia (la zona som-

breada verticalmeote EFG) tal como se mide ea el aoálisis tradicional. 

La comparación de la figura 3s con la figura 3b muestra claramente la 

dificu::ad ~ue encierra el considerar a acbos enfoques como si fueran en cierco 

modo ·¡a mismo~. No se puede h~cer ninguna interpretación convincente acerca 

de la zona de! trapezoide comprendido entre ~. Z y el eje de los precios, de 

1~ figura )b. Y viceversa, por lo general no es posible represencar las zonas 

sombreado:j en la figur<l )a co:no algo compar;~.ble al efecto externo FEJ.JZ de la 

fisura 3b 1/. 

V. Coccaración de las repercusiones en las pol[ticas 

Por lo que se ha expresado hasta ahora, ha de ser evidente que el enfoque 

de las necesidades básicas constituye un intento de reflejar las actitudes Y 

puntos de vista de los miembros de una sociedad determinada. Una sociedad puede 

dedicar moyo;r otcnci6n que otra a la educaci6n, la salud, la vivienda Y la nutri-

c16n de sus miembros. En una los esfuerzos pueden cortcentrarse en la educac16n, 

1/ Esto e~ as{ particularmente cuando el análisis se extiende hasta sus dimen
~ionc~.i de c'luiltbrln ¡:cner.1t. 
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en otra en la salud, etc. En t_ales casos, un ·reflejo adecuado del enfoque de 

los n~~c~ldadc~ L5sicas mostraria c~o mismo. El punto de vista a tener en 

cucnt~ t.~r1a el de ln propia ~ociedad y no el del analista. 

L1s mismas razones que motivaron las observaciones precedentes me llevan 

a incorporilr un elemento adicional a mi propia interpretación del enfoque de 

las necesidades bisicas. Ese elemento es una cierta ''multa". que puede ser 

pequeñn o grande (o incluso O), sobre el uso de fondos gubernamentales para 

subvcncJouur dctenninodas actividades o efectuar ciertas transferencias. Hago 

esto porque pienso que reflejo el sentir de la mayoda de las personas. La 

gente en general no es indiferente acerca del uso de fondos públicos para sub-

vcncionnr actividades o a personas que en su opinión no ··merecen" esa transfe-

rene!~. Tanto los ricos como los pobres censuran el -fraude de la asistencia 

social", aunque segGn 13 fria lógica de los tres postulados bijsicos ella no 

suponga sino una transferencia adicional del gobierno al individuo en cuesti5n. 

A la ge11te le disgusta el que los estudiantes americanos del segundo grado un!-

ver~itar!o utilicen el programa de s~1bsidios alimentarios, debido a que no los 

considera destinatarios adecuados de los fondos de asistencia social. Esto no 

significa que la gente esté en contra de esos estudiantes, sino que quiere pro-

teger los dólares de sus contribuciones impositivas. 

La idea de imponer una "'multa- de, por ejemplo 1 el cinco o el diez por .. 
ciento, sobre los fondos de los subGidios y transferencias, ayuda a comprender 

o a reflejar ese punto de vista que, en m! opinión, es compartido ampliamente 

por los contribuyentes de éste y otros paises. El deseo de fomentar actlvida-

des relacionadas con las necesidades básicas es atemperado por la creencia de 

que los programas de alcance demasiado amplio pueden traducirse fácilmente en 

un excesivo desperdicio de recursos. 



- zz -

En la figura 4 se ilustra este punto. Tenemos alli dos niveles sucesivos 

de IIUbuldloa, 51 y 52• En el primer nivel, el efecto externo de las necesido-

des b6.11Jcns produce un beneficio medido por un trapezoide sorabreodo con rayas 

oblicuas, que compensa fácilmente la ·mulc~· relativa al subsidio de, por ejem-

plo, el 10% del gasto del gobierno (el rectángulo sombreado con rayas oblicuas). 1 

En el segundo nivel, el efecto externo produce un benefi:~o menor (el trapet.oide 

sombreado con rayas verticales), el que compensa menos fdcilmente la ·multa· 

más grande sobre el subsidio, representada por el rectángulo sombreado con 

rayas verticnles. Hagamos ahora algunas comparaciones más directas entre el 

enfoque de las necesidades b~sicas y el de las ponderac~ones dlstrlbutlvas. 

1. Supongamos que tenemos un subsidio sobre un tipo de alimentos consu
midu principalmente (pero no exclusivamente) por la gen~e pobre. 
Oigamos que el grupo más pobre consume inicialmente una cantidad 
de 10, el grupo de pobres siguientes, de 15, y el que le sigue, de 20. 

En el enfoque de las necesidades básicas, es muy probable que asigne
mos un volar social moyor al aumento del consumo inducido por el sub
sidio por parte de los muy pobres, que a los aumentos del consumo 
cclrrespon[ltentes a los dos grupos de ingresos mis altos. Esto se debe 
a que la •:crva de la •~anda social posible~ente exceda el precio de 
cercado ~:. una cantlaad mayor, en lo que se refiere al consumo del 
grupo más ::obre, que en lo relativo a loa grupos de ingresos más 
aitos. Ahora bien, con el enfoque de las ponderaciones distributivas 
es probable que considere~o• que el efecto de los subsidios producirá 
beneficios sociales mayores en los miembros de los grupos menos pobres 
que en los de los grupos más pobres. Esto se debe a que las pondera
ciones distributiv~ oe concentran en la transferencia de ingresos 
irnpliclta en los subsidios. 

Et1 la figura 5, el trapezoide de las necesidades básicos correspon
dlentes al grupo más robre (sombreado con rayas oblicuas) es evidente
mente más grande que el relativo al grupo de ingresos medianos (som
breado con royas horizontales), el que a su ve~ es mayor que el corre~· 
pondlente al grupo de los ~enes pobres (sombreado con rayas verticales). 
~1s transferencias impltcitas a las que se aplican las ponderaciones 
distributivas tienen, evidenteMente, un sentido inverso P5 PmAB {para 
una familia del grupo de los más pobres), ya que son me~~res que 
P

5
P

0
CO, que a su vez es menor que PsPmEF. De hecho, l.; ··preferencia"" 

correspondiente al e!ecto en el grupo de los más pobres Ge mantendr1a 
sólo en el caso de que las ponderaciones distributivas descendieran 
muy r5pldamente. 
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2. Surge una paradoja análoga en lo que respecta a loa aumentos sucesivos 
del subsidio para uc grupo determinado. En el marco de las necesidades 
bñaicus, el beneficio social de cadD aumento igual y sucesivo del sub
sidio es forzosamente menor que el del aumento precedente. Lo mismo 
no tiucede ueceoariamente cuando se aplica el enfoque de las ponderacio
nes distributivas, porque loa trapezoides que miden las tracsferencias 
1mpl1c1tas son cada vez cayeres. 

3. Las consecuencias de los dos enfoques en lo que respecta a. la tr1but.a
ci6n sobre el ingreso son quizás el aspecto má.s interesante. Seña
l~~os ante todo uno de los aspectos realmente curiosos del marco de la 
ponderaci6n de la distribución: que el impuesto sobre la renta 
·óptimo· que supone este análisis a menudo es regresivo. La raz6n 
en pocas palabras, es que cuando se eleva la tasa del impuesto sobre 
un grupo de contribuyentes de ingresos bajos, se obtienen fondos adicio
n~le~ no s6lo de las personas de ese grupo, sino tambi~o de las corres
pondientes a todos los grupos de ingresos más altos. Los beneficios 
ouc1ales asignados n los transferencias al gobierno provenientes de 
e~oo grupos de ingresos más elevoCos pueden ser sin duda auficieote
r.u:nte grandes paro ·justificar· el aumento de la tasa de loa 1.mpuestos 
so~re el grupo de ingresos más bajos lf· 

A fio de explorar las consecuencias del enfoque de las necesidades 
báGicoa en lo que se refiere a la tributación sobre el ingreso, 
tom~mos cowo punto de partida un impuesto proporcional sobre el ingreso 
dt.! una tnsa de, por ejecplo, el 40%, y procedamoo a modificar ese 
iopueat~ reduciendo la t.aaa que se aplica a loa grupos de ingresos más 
bsjoa. A medida que ae reduce la tasa para loa grupos lÚa pobres, 
gran parte del dinero se gastará en productos que tienen efectos exter
no~ relativos a las necesidades básicas, y la altura de la curva de la 
demanda social en esos puntos de consumo será considerable. A medida 
que paonmos a los grupos menos pobres, se_ presume que uno fracci6o 
monor de un d6lar adicional de iogreaoa después de deducidos los 
!~puestos se gastará en productos para aatisfacer necesidades básicas, 
y que la curva de la demanda social, a loa niveles de consumo de esos 
grupos, será más baja que la correspondiente a los grupos muy pobres. 

1/ Loa lectores interesados pueden ver en el art!culo titulado "On the Use of 
Distributiooal Weighta in Social Coat Senefit Analysis" (Acerca del uso de las 
ponderaciones diotributivaa en el análisis de costos-beneficios sociales), publi
cado eo el auplemeoto del JPE de abril de 1978, un ejemplo aumérico de c6mo 
las ponder•ciones distribui::[.;aa pueden llevar a un impuesto sobre el ingreso 
regreoivo. E.ste ej<:mplo se cita por ser aproximadamente representativo de un 
pn1s meno& desarrollado •ctpico·. En tal sentido, este resultado anómalo no es 
una curiosidad mernmente teórica, sino una consecuencia bastante inquietante del 
uso de c~as ponderaciones en los análisis relativos a las pol!ticas en el mundo 
re al. 
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A fin de encontrar la tosa óptima del impuesto sobre la renta para 
cu¡¡}quier grupo, constderomos como un beneficio de una pequeRa reduc
ci611 11dlclonal de la t116o 1mpos1tiva o la serie de trapezoides de las 
"n,·rcAidnclcc h[Joicna"" (debnjo de lo c:urvn de lo demando social y arriba 
(k lo curvn de cootor:;) que t;e generan a medida qut• ese grupo gnsto lo 
porte adicional de sus ingresos después de deducidos los icpuestos. 
Consideramos como un costo a la ""multa por subsidios"" sobre ese aumento 
de la reducción impositiva. El resultado de este procedimiento es un 
impuesto inequlvocomentc progresivo sobre la renta, que se eleva hasta 
JcterQinado punto poro mantenerse en lo sucesivo en un nivel proporciocal. 

4. La cuarta coneecuencia del enfoque de la ponderación distributiva es 
una cierta indiferencia en lo que respecta a lo que debe subvencionarse. 
El objetivo que se persigue es dar n los pobres más "utilidad"; la 
n1nncra en que ellos gostcn su dinero no tiene importancia. En princi
pio, mientras los trapezoides respectivos fueran del mismo tamaño, 
pura un analista de la ponderación de la distribución ser1a indiferente 
que los subsidios al consuco de un determinado grupo de ingresos bajos 
He dieran para la leche, el cinematógrafo o la cerveza. En cambio, eo 
un enfoque de las ~necesidades básicas~ se preferir1a casi con seguri
dad el subsidio a la leche. 

S. En rclac16n con esta cuest16n, muchos subsidios o los alimentos resul
tan inframarginales en el mundo real. En los Estados Unidos, los sub
sidios para alimentos percibidos por una familia pobre contribuyen a 
pogar una buena parte de sus gastos en alimentos, pero no la totalidad 
de ellos. Por lo tanto, sus gastos marginales se efectGan a precios 
de mercado y el subsidio impl1cito en los cupones para alimentos tiene 
sólo un efecto en los ingresos (y no un efecto de sustituc16n). Esto, 
a su vez, significa que el dar a la gente cupones de alimentos tiene 
los mismos efectos que darles dinero. El poder adquisitivo liberado 
de la familia que obtiene determinada cantidad de esos cupones a un 
precio subvencionado se emplea sencillamente en bienes y servicios adi
cionales, de la misma manera que si se tratara de ingresos ordinarios. 

Ahora bien, lo mayor1o de las personas a quienes he pedido su opini6n 
han manifestado, al percatarse de estos hechos, que el prq;:-ama de cupo
nes de alimentos no ha alcanzado sus objetivos. Ellos piensan que la 
cerveza o las entradas para el cine adicionales compradas con el poder 
adquisitivo liberado deberian también contarse. Consideran que deben 
t~nerse en cuenta los gastos ~dicionales ~inducidos·· en atenc16n mEdica, 
vivienda y ropa de abrigo para los ci~os. Esto es exactamente lo que 
se tendr1a en cuenta en un enfoque de las necesidades básicas. 
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Esto" no oon sino .nlgunoo ele loa caeos en que las ponderaciones distribu

tivas Y ~1 cnio~ue de lJs necesidades básicas conducen a conclusiones sobre 

pol'ltl.;u h11•annr.e d· -~rcntco. 'in he hablado •obre ea:to materia ante bauta.ntcs 

grupo u de prüfeaionales, y he podido observar que prefer1an uniformemente las 

conclu!:lOilett que surgen del aegundo de esos enfoques. ru hip6tea1a en cuanto 

a la raz6n de esto es que el enfoque de las necesidades básicas refleja con más 

exactitud la verdade~a estructura subyacente de los valores de las sociedades 

más modernas (asi como por lo menos de algunas de las que no lo son tanto). 

V!. Hcdic16n de los efectos exteroos de las necesidades básicas 

A los economistas sieopre nos ha resultado dificil encontrar loa equiva

lentes cmp1r1cos de nuestros conceptos te6ricoa, y este concepto no es una excep

ci6n en tal dentido. Debc~os admitir, sencillamente, que no podemos cuant~fi

car con toda exactitud los efectos externos de las necesidades básicas, as! como 

oo podr1nmoti detcnninnr un conjunto exacto de factores de pocderac15n distribu

tiva que re~lmcnte reflejaran las creencias de un individuo o una sociedad. 

Ahora bien, cuando no podemos hacer alguna cosa con exactitud, a menudo 

vale la pena: a) reflexionar sobre el problema, y b) hacer luego una cosa que 

sea razonable, aunque no sea en una fo~a rigurosamente exacta. Al reflexionar 

sobre e~te problema, me atrae ~ootante la idea de un tipo de efecto externo de 

los bienes públ!cos que en principio refleje los distintos gustos y opini~nes 

de muchos individuos diferentes. Casi todos los miembros de una sociedad pro

bablemente nsignnra'n un valor muy alto a proporcionar sustento a quienes de 

otra mnncru pndeccr1an hambre. Pero ser1an pocos loa que tendr1ao una actitud 
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altruista si se tratara de mejorar lo dieta de una persono que ya hubiera alcan-

7.nrlo el IJOl del nJvcl descndo de nutr1c16n, y ellos probablemente as1gnsr1an un 

vulor mcnur a esa m('jorn. Parn elevar <:!l nivel de nutric16n de quienes ya &atis-

flcieran el 951 d• sus necesidades, habrla aGn menos altruistas y el valor asig

nado seria más bajo todav{a. 

Me gusta est~ enfoque especialmente cuando se trata de justificar desde el 

. punto de vista de las necesidades básicas el impuesto progresivo sobre la renta. 

Porcue en realidad sabemos (sobre la base de nuestras observaciones acerca del 

comportamiento caritativo) que algunos personas de los grupos de ingresos muy 

elevados posiblemente tengan actitudes al menos moderadamente altruistas hacia 

las personas en la sexagésima o septuagésima perceatilss de la poblaci6n. Sobre 

la baoe de esas observaciones, creo que en numerosos ámbitos del muado real se 

pued~n concebir estructuras impositivas que mantengan su carácter progresivo 

hasta llegar a niveles de la escala de distribuci6n del ingreso que se aproximen 

a aquellos en. que las tasas de los impuestos efectivos se estabilizan. 

Tambi~n me gusta ese enfoque porque sugiere que el pape! nstu~al de la 

polltica pública en lo que se refiere a la satisfacci6n de las necesid?des bási

cas es el de ayudar a lograr un mlnimo de satiafacci6n determinado para el cual 

se pueda hallar un amplio consenso. El suministro por encima de ese . "imo, en 

los casos en que exista relativamente poco consenso en cuanto a las condiciones 

y cantidades pertinentes, es algo que parece corresponder más a la caridad privada. 

Una vez que se llega a esta conclus16n, es relativamente fácil determinar 

el punto hosta el cual la intervenci6n social podr1a estar justificada por la 

curva de la demanda del mercado de determinada percentila de la poblaci6n. Por 

consiguiente, podr1a comprobarse que en lo que se refiere, por ejemplo, a la 

vivienda, el llmite es la vigésimoquinta percentila de la poblaci6n; en lo 
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relativo a la nutrici6n, la cuadragésima; en lo referente a la asistencia médica 

subvencionada, la quincuagésima y en lo que concierne a la educación pública, 

la septuagésima. F.nto significa que, como una directriz genera. .. para los pro

gramas públicos, no habr1a ninguna intención de subvencionar a la poblac16n 

&ituadn por encima de esas percentilas. No quiere decir que no se realizaran 

determinados programas o, incluso, todos ellos. Sencillamente, implica que no 

se considernr!a como uno de los méritos de un programa el que éste subvencionara 

la educaci6n de los niños en la decila más elevada de la población. !odo lo 

contrario, esa subvenci6n tendr1a que soportar, ea el análisia general, por lo 

menos la multa que se aplicara a las tranaferencias y a los subsidios. 

La ventaja de este enfoque estriba en que es razonablemente ficil pregun

tar a los l~gislac ~s, adcinistradores e, incluso, al pueblo ea general, qu~ 

porcentaje de la poblaci6n coosideran que merece recibir subvenciones u otras 

fonnaa d~ suministro público de determinados bieoes y servicios. Y posterior

mente se puede observar, a travé! del comportamiento del me"rcado, cuál es el 

nivel oormnl de consumo de los bienes o aervicios en cuest16n correspondiente 

al grupo do la percentila respectiva de la poblac16n. 

De ese modo, establecemos como uno de loa puntos de la curva de la demanda 

social aquel en que la curva de la demanda privada da la familia t1pica de la 

percentila "11mite" de la poblaci6n corta a la curva del costo actual o pre

vi,co de los bi~nes o servicios. El punto A de la figura 6 es un ejemplo de 

esta opersci6n. Ahora bien, la pregunta que se plantea es la de la rapidez con 

que la curva de la demanda social se eleva a medida que la cantidad por familia 

se reduce por debajo de la de ese punto. En efecto, surge la pregunta de qué 

clase de sub~idio está dispuesta a pagar la sociedad por encima del precio de 



Precio 

1.4 pm 11 -

- 29 -

Curvn. da ltt demnndn 

- _¡dnl 
·- - ·- - -

Curva de la demanda privada 
tíuicn de 1~ r,un~r~~~q1~a 

percentila 

: 0~------------------~--------------Cantidad por familia 

Figura 6 



- JO -

mercado a fin de fomentar cnda uno de laa •ucesivaa unidades adicionales de 

cnntmwo. Mi 1ntulc16n al respecto me dice que el enfoque móa aencillo ea esta-

blcccr 1111n cantidad m.Lixima, por ej'!mplot de 1,4 vecel .el precio de mercado, inaar-

tar ••• máximo - como se ve ea el punto B de la figura 6 - como el 11m1te del 

auboldio para la primera unidad, y hacer luego uoa icterpolaci6c (¿liceall) 

entre A y B. 

Este enfoque tiene la ventaja especial de que nos pe~ite aplicar (o refle-

jar) un principio básico del análisis de costos-beneficios: el de que el 

valor que LmO asigna a d,etenain.B.da cosa no debe exceder al costo de obtenerla 

por otra v!a ra<oaable 1/. Eato automáticamente fija UD l!mite máximo al por-

ceotaje por el cual el punto B puede exceder al precio de mercado pm. Sin 

embargo, •• un l1mite subjetivo acerca del cual podr!aa variar las opiniones 

de la gente sensata. Pero una vez agotados todos los argumentos, dudo de que 

se pudiera lograr UD consenso para elevar el punto B mucho más de 40% o de 

So% por encima de pm, y probablemente ai siquiera hasta ese nivel. 

Conclusiones 

Al comec<ar esta sección desearla iateatar transmitirles el esp1ritu que 

me motivaba cuando "tropecé" coa la idea, d~ las necesidades biísicas. Pues 

no es ea absoluto que esta "idea" haya sido concebida por m1. El enfoque gene-

ral de las necesidades biísicas está ya incorporado ea cientos de documentos 

1/ Estrictamente hablando, ese valor ao deberla aer superior al costo más 
bajo a que pudiera obtenerse la misma·Cola por otro medio, pero esto constituye 
la forma mñs extrema de ese pri~cipio, que diariamente se viola ea los análi
sis de costos-beneficios, incluso en loa manuales. Sin embargo, en la forma 
en que se enuncia eo este texto está.ea.conaonaocia tanto con las buenas prác
ticas como con los buenos consejos publicados acerca de c6mo hacer las cosas. 

1 
' 
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del Banco Mundial, las Naciones Unidas, los Bancos de Desarrollo Interamericano, 

Asiático, Africano y del Caribe, la AID y, seguramente, de muchas otras entids-

clc·R y Ull',llllluwos nncJonal<.!,;, e internacionales. Por lo tanto, al nivel de gene-

red idut.l co11 'lul! se habla en esos documentos, no hay ninguna duda: ellos han 

precedido a esta evoluci6n particular de mis propias ideas. 

Ahora bien, se plantea una segunda cuesti6n: 1 c6mo puede introducirse la 

ldea general de las necesidades básicas con cierto grado de prec1s16n y rigor 

anal1ticos en el ABC - la metodolog1a expl1cita - de la evaluaci6o de los pro

yectos sociales? Es aqu! donde creo estar en el proceso de aportar algo, donde 

creo estar trabajando hacia la formulación de una metodolog1a concreta que 

refleje ln preocupaci6n geoeral aceres de laa necesidades básicas de una manera 

conceptualmente precisa y, aunque no totalmente "mensurable" desde el punto de 

vista práctica, por lo menos razonablemente cuantificable. 

Ni •iqui"rs en esta esfera pretendo ser original. Mi prop6aito al exponer 

estas idcus es el de ayudar a lograr un consenso emplio. Creo que las ideas 

son buenas, y si lo son, es probable que muchas personas las hayan tenido antes 

y que olguuus ya las hayan expreoado. Ruego a mis lectores que me infonnen 

acerca d~ otros trabajos en los que se reflejen estos mismos conceptos u otros 

análogos, y les prometo citar con toda fidelidad cualquier antecedeate al 

respecto. 

Por el momento, la idea de los "bienes meritorios", que asocio principal

mente con el nombre de R.A. Huograve (ounque tambifin este concepto ha sido 

compartido por muchos economistas). me parece la que más se aproxima al concepto 

qu~ tengo de las necesidades básicas. La diferencia estriba en que la curva 

de la d~manda de las "'necesidades meritorias" suele situarse a la derecha Y 
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orr!bn de la curva del mercado durante toda la trayectoria de esta últiCB. El 

-bien meritorio" es un bien especial adicional. La curva de la demanda de las 

ncccoidndes básicas se une a la curva de la demanda del mercado en un punto 

bastante inicial. En la dieta de loa ni~oa pobres de Indonesia no ea la man

dioca lo que ea bueno, sino la cantidad adicional de mandioca. 

Con respecto al concepto del efecto externo de un bien público, recuerdo 

tambi~n un trabajo anterior del profesor A.K. Sen, de un tono similar a mi 

presente exposic16n. Además, estoy seguro de que algunos otros economistas, y 

quizi tambl~n algunas personas que no son economistas, al reflexionar sobre eatoe 

mismos fen6n~noa habrin concebido ideas anilosaa. A eatoa últimoa lea pido 

disculpas por no mencionar aue nombres ahora (debido a que la 1nveatigac16n 

bibliográfica no es una de mis aptitudea especiales ni de mis ventajas compara

tiva~), p•ro lea prometo reconocer debidamente au aporte en mis pr6zimas expo

aicioneo acerca de nuestra idea común, una vez que tenga conocimiento de sus 

trabajoo. 

M1 mensaje, esencialMente, es el siguiente: después de haber trabajado 

durante ~ucho tiempo y duramente en la esfera de las ponderaciones distributivas, 

cooprob~ que, al menos en la forma en que se las presentaba más a menudo. 

esas ponderaciones no eran válidas porque no reflejaban ninguna de las ~reen

cias conocidas de la sociedad. Hablan sido creadas por los filósofos más bien 

que por los observadores: reflejaban lo que el autor pensaba que creta que 

debían oer las cosas más que lo que cre1a el ciudadano común que deb1an ser. 

En lo principal, creo que las ponderaciones distributivas constituyen una 

senda desastrosa - si se las sigue seriamente - por la que se han dejado llevar 

muchas m~ntea brillantes debido a la aparente 16gica de su supueato básico. 

Pero si uc reflexiona lo suficiente (y hablo en base a la experien~ia de cinco 
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años de reflexiones muy serias, · de más de c:ien .\isertaciones ante un audito

rio ~crlo y entendtdo), la mayor1a de las personas que piensan que creen en las 

po11dernc!ones distributivas van a c:nmblar de idea. 

En cambio, el enfoque de las necesidadea básicas es una visión del mundo 

que produce una reacción favorable en más de 9 personas de cada diez. La gente 

tiene sentimientos altruistas. Desea que se ofrezca un nivel ra%onable de asis

tencia médica a quienes de otro modo no podrian conseguirla. Quieren suponer 

que loa j6venes no se ven privados de ciertos dere:hos b&sicos o de ciertos 

privilegios (educaci6n, asistencia médica, crianza en un medio responsable). 

Los miembros de una sociedad desean prestar asistencia social a los ancianos 

indigentes aunque sin ofrecer incentivos para que su nGmero aumente artifi

cialment~. En resumen, la gente desea que la sociedad haga bien en su nombre. 

Pero.el "bien" en cuestión ea "un bien según como las personas lo perciban". 

¿La oociedad debe hacer máa que lo que las "personas" perclben7 ¡Qui~nes 

son las "personas", en primer lugar7 ¿No se podrá c:onc:eblr una v1si6n dife

rente de la sociedad en la cual las ~personas· de hoy tengan mucho menos que 

decir mañana? 

Esta es la clase de preguntas que surgen ~uaodo se hace evidente que estamos 

abordando una c:uesti6n relacionada con la filosof1a, la moral y la econom1a. 

No estoy tratando de responder aqu1 a estas preguntas. Mi propósito es muc:ho 

más limltado y, en c:lerto sentido, menos filosófico. ¿Se puede hablar a un 

nivel técnic:o c:on un tono moral7 ¿Puede concebirse un método de análisis de 

c:ostos-benefic:los que sea algo mÁs sensible a los sentimientos humanos que el 



trad1cionnl7, ¿Se puede hacer e:~to "e W1ft T1lJJ.nera que refleje. ea ge:ne:al. las 

oplnloncu Jc loo mlembroo de de~.:e:rtn1nnda sociedad? Espero que nuestros actU4les 

~!;lucr:ou cncnruinn.dos a dnr forma. deftnitiva ol r.:o.foque de las necefiidade& bá.s1-

coa ooa ayuden, en t::lt1ma 1octanc1a. 11 responder afirt:Ultivcuncate lL e:atar. preguntas. 
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Capitulo 

INTRODUCCIDN 

A. Conceptos básicos 

E~ tcoa econ~mia. el p:oblema económico aparece debido a dos 
hechos b~sicas: al Jos recursos de que se dispone son escasos y 
~ienen ~sos alternativos; bl existen múltiples necesidades a 
satisface~. En c~ras pa!a~~as. los ;ecursos disponibles no 
alcanzan para satis:acer todas las neces1dades, y a su vez cada 
u~o de el les puede ser utilizado con distintas fines <usos 
alternat~vosl. De al Ji que se debe decidir cómo utilizar tos 
recursos de forma de satisfacer lo mejor posible las necesidades. 

Este ?roble~a se ?lantea a tedas las unidades económicas. es 
deci~ 5 l~s individuos. a las familias, a las empresas, al pa1s 
c~mo un ~=do. 

Precisamente para ayudar a tomar decisiones 
lograr e! cbjetivo de mejor utilización de los 
c:ea=o las técnicas cie evaluación de proyectos. 

que tiendan a 
recursos se han 

Es necesario tener en cuenta que las decisiones se toman para 
el futuro y que ~o hay seguri~ad respecto de lo que ocurrirá. ?ero 
dentro de cie:tos limites, se puede hacer algo razonable. Se trata 
de evaluar las consecuencias futuras de una decisión tomada hoy, 
usando la teoria económica. Esas consecuencias son los costos y 
beneficios del proyecto. 

?oCemos pensar en un sinnúmero de decisiones que pueden 
p~esen~arse en la forma de proyecto: la construcción y operación 
de u~ dique, la construcción y operación de una planta industrial, 
la am~Jiación de una planta industrial, el reemplazo de maquina
rias en una empresa. una ex?ortación, una nueva norma de tránsito, 
la construcción de un hos?ital o una escuela, la compra o alquiler 
de una casa, etc. 

E~ general, cualquier plan de acción que implique el use de 
recursos de cuyo empleo se espera obtener resultados en el futuro 
puede 1 legar a constituir un croyecto. O sea que en todo proyecto 
habrá una utilización de recursos productivos <costos> y una 
obtención de satisfacción en el futuro <beneficios). Por ello se 
ha dicho que un proyecto es la fuente de costos y beneficios que 
ocurren hoy y en periodos futuros. 

La evaluación consiste en establee~~ c~iterios para identifi
car y valuar costos y beneficios para t=da la vida del proyecto. 
La diferencia entre el valer de los beneficios y el de los costos 
es lo que se denomina bene~icio neto. Si para un proyecto Jos 
beneficios superan a ios costes, se puede afirmar que la situación 
con proyec~o es mejo~ que la situación sin proyecto, o sea que la 
u~idad económica estará mejor si hace el Froyecto que si no lo 
hace. 

" 
Ahora debemos Fregu~~arncs qué co3tos y qllé beneficio~ 

inclu!r en la evaluación del pro'!ect:,. Este, en realidad. 
vamos 

es el 
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problema cent:-al de ia evaluación. La res?ues'ta 
y oeneficios cependen 
t~ma:-. 

~undarnentaimen~e de cuái 
es que 

es 1 a 
los costos 
decisión a 

e; u e 
Antes ae acla:-ar este aspecto, 

deben segui:se a los efec"tos de 
conviene mencionar los pasos 

tomar la decisión a:::erca de un 
proyec~o cualquiera: 

!. De~ini:- correctamente el proyecto: decir en qué consiste el 
p:-oyecto y defini: también la situación sin proyecto optimi=aaa. 

2. Definir les ~eneficios que ocurrir1an en las situaciones con 
y sin prcyecto. 

3. Det in ir los costos que 
sin ?:-oyecto. 

ocurrirían en las situaciones con y 

4. Asig"nar 
definioos. 

valores a los beneficios y costos previamente 

neto. 
Aclicar c:-iterios para 
tasa interna de :-eterno, 

decidir, 
etc. 

tales como valor actual 

6. Si hay C!Ue elegir entre varios proyectos, aplicar 
para elegir los mejores, es decir, asignar prioridades. 

criterios 

Expliquemos esto brevemente. .c:.n primer lugar, es necesario 
aclarar en qué consiste el proyecto y cómo seria la situación sin 
proyecto o~timizada. Si se comparara la situación con proyecto con 
la situación sin proyecto sin optimizar, se correría el riesgo de 
atribuir al ?royect.o <a la nueva inversión), beneficios que no le 
c~~;es?onde~. debido a que esos mismos beneficios ?Odr1an ser 
:--;:e~ulc='s :.2:i1 realizar la inversión. 

E~ s~gundo lugar. hay que describir los beneficios que se 
es?era ab:~ner del proyecto. Estos beneficios atribuibles al 
?roxecto surgen ce comparar los beneficios que se obtendrían si se 
hiciera el proyecto con los que se obtenarian si éste no se 
realizara <Jo cual implica, como ya dijimos, la optimización de la 
situación base), .c:.s importante destacar que se trata agui de c::¡ue 
queden claros los conceptos por los cuales se espera que existan 
bene~!cios atribuibles al proyecto, sin cuantificarlos. 

Lo mismo hay que hacer con los costes: describir los 
que ocurririan en las situaciones con y sin proyecto. 

costos 

Luego viene la etapa de valorar los beneficios y costos 
ident:~icados previamente. Es necesario asignarles un vale: 
exp:esado en dinero, a los efectos de poder luego compararlos. 

La aplicación de criterios para decidir faci 1 ita la toma de 
decisiones. dado que resume en un número ü.ni=o el res:ultado de la 
evaluación del ~royec~o. Solo se recomendar~ l J~v~r adelan~~ 

aquel los proyectos cuyos: benert~i~; n~~~s t~suJt~n ~~aitlV~~. 

Flnalmen~e. ~1 ~en var!o; los provectos con oeneficios netos 
posi~ivos v r.o pueaen reali=arse todos ellos. habrá que elegir los 



mejores, 
c:lt~t'io. 

de tal manera 
par.3. dete:-minar 

6 

que habra 
c;..:áles se 

que ordenat'los según algún 
elegit'án en =rime~ lugar. 

Es conveniente recordar que los valores a asignar a beneft
c:os y c~stos se determinan aplicando el concepto de costo de 
o~ortuniCad ~ cost~ al~ernativo. E! costo de oportunidad es el 
costo económico Ce Jos recursos. 

Es importante destacar gue el costo económico depende de cuál 
sea la decisión a tomar. Es dec~r ~ue hay costos que son relevan
tes a los efectos de tomar un tipo de decisión e irrelevantes para 
tomar o~ro t:po de decisión. 

Como concepto general, se puede decir que el costo de oportu
niCad de utilizar un recurso productivo es lo que se pierde por no 
utilizarlo en la mejor alternativa dis?onible fuera del proyecto. 
De ahf que se le 1 lama también costo alternativo. Ese costo no 
tiene ninguna relac~ón con lo que costó adquirir el recurso <o 
sea. su costo histó:ico). Los hechos pasados no pueden modificarse 
y por lo tanto no hay nada que decidir respecto de ellos. El cost.o 
h:stórico sirve para ver el resultado de decisiones ante~iores, 

pero no para decidir en relación al futuro. 

Lo importante entonces para determinar el costo de un recurso 
productivo es conocer cuáles son las alternativas de utilización 
de ese recurso. Si no se utilizara en el proyecto que se está 
anal izando, se uti 1 izaria en la mejor de esas alternativas. Por lo 
tanto, al usarlo en el proyecto, se está dejando de usarlo en esa 
mejor alternativa y, en consecuencia, se está perdiendo el benefi
cio que ella implica. Alg~~~s ejemplos servirán para aclarar el 
concepto. 

Cuando un empresario trata de determinar si le conviene o no 
formar una nueva empresa, debe estimar los costos de los factores 
productivos c::¡ue utilizaría en ella. Entre esos factores est.á el 
tiem?O propio que le dedicaria mensualmente. A los efectos de 
de~e~minar el costo mensual de su tiempo, debe hacer un listado ce 
las distintas formas en que podr!a emplear su tiempo si no lo 
dedicara a la nueva empresa: por ejemplo. podria emplearse como 
gerente en la empresa N y ganar s 4.000 al mes, o como empleado 
administrativo en la empresa M y ganar s 2.500. Si no creara su 
propia empresa, su mejor alternativa de empleo es el puesto de 
g~rente: por lo tanto, el costo de emplear su tiempo en la nueva 
empresa es S 4.000 al mes <por supuesto, el número de horas en 
ambas ocupaciones debe ser equivalente para que la comparación sea 
valida>. 

Otro ejemplo es el costo del capital propio . ..,, el empresario 
dispone de s 10.000, el costo ce utilizar ese dir.ero en su nueva 
emp~esa es lo que deja de ganar debido a que lo usa alli en lugar 
de usarlo en el mejor uso alternativo. Si el mejor uso fuera del 
proyecto es colocarlo en el banco al 12" anual, lo que pierde en 
un af'\o si utili::a el dinero en el proyecto son S 1.200. es deci:
el mejor interés alternativo. Si no colocara los s 10.000 en el 
?~Oyecto. Jos podria prestar y asi obtener, dentro de un ano, s 
1.200. además de recuperar sus s 10.000. 

1 
! 



7 

~· .... 1 un empresario poset: UJ!..a maqu1 n~ ~uc no uti 1 i:a y está 
conside-rando la posib~lidad de ponerla en 'funcionamiento, ¿cuál es 
el costo ce opor~unioad ce usar la maquina en su empresa? Siguien
do el razonam1ento aplicado a los ejemplos anteriores, io impor
tante es saber qué se puede hacer con la máquina si no se utiliza. 
En &1 caso extremo en que no hubiera posibllidad de venderla ni de 
alquilar la, no tendria ningun uso alternativo y por lo tanto, su 
costo de oportunidad seria cero. Esto es cierto aún cuando el 
empresario todavia esté pagando la máquina, pues la tiene que 
pagar independientemente de lo que naga con ella. =:n cambio. si en 
el caso de no ponerla en :uncionamiento, la mejor alternativa es 
venderla, el pos1ble precio de venta será el costo oe oportunidad 
de usarla. 

Un caso similar al anterior se procuce cuando alguien ha 
incurrido en co~tos para estudiar la fact1bilidad de un proyecto y 
luego debe decidir si realiza o no la inversion. =:¡costo de ese 
estudio ya se produJt:'. sea cual fuere la cecisión ~ue se tome con 
respecto a la invcrsion. Si es~ estuCi~ se pudiera venaer. el 
pr~cio ce venta ser!a su costo ae oportu~idad, pues eso es lo que 
~e obtendría en el caso de no ser uti 1 i=aao por su actual dueho. 
En cambio, si no hay poslbi 1 idad de vencerlo, su costo oe oportu
nidad es cero. Como siempre, el costo incurrido en el pasaoo no 
debe infl~.:ir en la decision para el futuro. 

Para encontrar el costo económico de un proyecto. hay que 
estimar el costo de opo~tunidad de todos los recursos que se 
emplearian si se realizara el proyecto. 

En cuanto o los beneficios, el valor asignabl: a un bien que 
el provecto producirla es lo que se gana por el hecno de disponer 
de cierta cantidad de unidades adicionales del bien, suponienoo 
quo:: ~= utiliz.:a.rá. e-l bien en la mejor ~ar-ma posible. Es decir que 
tambien en el caso de ios beneficio~ e: necesaria anali:ar la~ 

a.i t=rnat.iv.:a.s de u:::·:~ d=- lo~ bienl?s que produciria ai proyecto y 
ei¡¡¡agir la mejor. 

Como conclusión, podemos decir que los costos 1mputables a un 
proyecto son los que ocurren si se hace el proyecto pero que no se 
producirian si éste no se hiciera. En cuanto a los beneficios del 
proyecto, se sigue el mismo principio general: ios beneficios 
imputables a un proyecto son los que ocurren si se decide hacer el 
proyecto pero que no o=urren si éste no se ejecu~a. 

Para medir beneficios y costos, es nece~ario aplicar el 
concepto de costo d~ ooortunidad: qué ocurrirá en la situación con 
proyecto comparaco con lo que ocurrir!a en ia situación sin 
proy~cto. suponiendo en ambas ~ue los recursos productivas v los 
bienes que se octendrian seran utili=adcs de !a mejor forma 
posible. 

B. Evaluación socio-económica de proyectos 

t. Cwng@pto 

011 orov=ct: t·ueo~ 
Vi$t,;t; cesoe e: ?IJiitQ 0¿ 

3ocio·~=onómicc. :amoie~ 

se:- evaluaco 
\'lSt.a p!lV30C' 

¡ 1 a maco cunto 

oesde diversos puntos de 
:.' oesoe e 1 punto oe- v1sta 
d~ vis:asccial. ::n el 
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primer caso, a un empresario o a un grupo de empresas le puede 
interesar saber si le conviene o no realizar determinado proyecto; 
se hará entonces la evaluación te~iendo en c~~~ta los beneficios y 
costos que el proyecto implica para ellos, s: tener en cuenta si 
hay otras personas o actividades gue a su vez se benefician o se 
perjudican con ese proyecto. A quien va a tomar la decisión de 
hacer o no el proyecte, le interesa saber si al hacerlo su riqueza 
serA mayor o menor que si no lo hace. Obviamente, si en la situa
ción con proyecto se prevé que sea más rico que en la situación 
sin proyecto. elegirá la primera de las situaciones. 

En el seg:...tndo caso, a un pais, una provincia o una región, le 
interesa saber si como conJunto le conviene o no realizar un 
proyecto. Hay que tener en cuenta, por lo tanto, los bene~icios y 
costos que perciben todos los ha~itantes del pa1s (o de la 
p~ovincia o región>. El proyecto puede ser 1 levado a cabo por una 
empresa privada, por una empresa pública, por la administración 
central del gobiern~ o por organismos descentr~li=ados: la entidad 
que lo ejecute percibi~á ciertos beneficios y costos. Pero cuando 
se hace una evalua~ión soclo-económica no basta considerar los 
costos y beneficios que o;:ol proyecto implica para quien lo lleva a 
cabo, sino que ade~ás hay que tener en cuenta los efectos ~ue el 
proyecto tendrá sobre o~ras personas que forman parte del pais. 

:n la evaluación socio-económica interesa saber si el pa! s 
como un todo aumenta o disminuye su bienestar como consecuencia 
del proyecto. Si en la situación con proyecto se prevé que el pais 
alcanza un mayor bienestar que en la situación sin proyecto, le 
convendrá que éste se ejecute. El bienestar de la comunidad 
depe~de de la disponibilidad de bienes y servicios en el pa1s, de 
su distribución entre las personas y de otras variables. Cuanto 
~ayer sea el valor de los bienes y serv~~ios disponibles. mayor 
sera el bienestar de la comunidad Cde;~ndo de lado aspectos 
redistributivos entre las personas que ~ntegran el paisl. Es 
conveniente recoodar aqu1 que el valor de los bienes y servicios 
dis~onibles anualmente estA medido por el ingreso nacional. Sin 
embargo, al hacer evaluación socio-económica de proyectos se hace 
una medición del ingreso nacional más precisa que cuando se 
estiman las cuentas nacionales. 

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede decir que la 
evaluac1ón socio-económica tiene por objeto determinar en cuanto 
se modifica la disponibilidad de bienes y servicios en el pais 
como consecuencia de la ejecución de un proyecto. Al igual que en 
la evaluación privada, se compara la situación~ Provecto con la 
~ituación sin Prcvo;:o~to para ver en cual de ellas la disponibilidad 
para el pafs es mayor. Dado que estamos midiendo los efectos de un 
proyecto por los cambios anuales en el ingreso real del pais, será 
necesario aplicar luego los criterios de decisión que resuman los 
valores anuales en un solo número. 

Los criterios de decisión que se aplican a la evaluacion 
socio-económica son los mismos que se usan para la evaluación 
privada, es decir. valor actual neto. tasa interna de retorno, 
e~c. Lo que hace diferente a la evaluación socio-económica es: a> 
la consideración de beneficios y costos no tenidos en cuenta en la 
ev~luación privada: y b) la diztinta valoración de beneficios y 
costos que son comunes a amoas. 

.¡ 

1 
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2. Beneficios v costos para el pais 

úe acuerdo con lo explicado ante:iormen~e. Jos bene~icics ce 
un ?:oyec~o para el pais estarán dados por el valor de Jos bienes 
y servici=s que el pais ~ispone adicionalmente debiao al proy~cto. 

Por otra par~e. ?ara p~oducir esos bienes y servicios ceben 
wtil i:arse recursos productivos, los cuales no estarán disponibies 
para otros usos; es decir que la disminución de bienes y servicios 
para otros usos que pueda darles el pais constituirán los cos~:s 

del proyecto. 

E11tonc~5. solo s! los beneficios superan a los costos (todos 
debidamente actua!:zados) el pais dispondrá de un adicional neto 
Ce wienes v servicios, y por lo tanto se podrá afir~ar que el 
proyecto es conveniente para el Fals. En otras palabras. se ?Odrá 
decir que el pais estará mejor si hace el proyecto que si no ¡ 0 
hace. 

V~amo3 un poco más ~~ det3l 1~ en qué consisten los beneficios 
y c~sto3 de un provecto para el pals. 21 proyecto produce bienes v 
servi~ios cuyo valor para el pais oepende de la utilización que se 
les oé. Obviamente si nadie desea utili:ar esos bienes y servi
cios. el los no tendrán ningún valor y por Jo tanto no existirán 
beneficios atribuibles al proyecto. Normalmente, cuando un nuevo 
proyecto produce una cierta cantidad de un bien o servicio 
domésti~o Ces decir, no transab,le internacionalmente) se obse~va: 

a) una mayor utilización del mismo dentro del pais, ya sea por~ue 

aumenta su consumo <si es un bien de consumo final) o por~ue 

permite una mayor producción de otros ~i~nes Csi se trata de un 
i~sumol; b) una aisminución de la producción de otros produc~ores 

del mismo Oien. 

Ei ~ayer consumo del bien es indudablemente un bene:i=io para 
el pais puesto que proporciona satisfacción directa al consumidor 
Caparte de las externalidades que pueda ocasionar ese consumo). La 
maxcr proCucción ae otras bienes que permite la mayor disponibili
dad del bien será también un beneficio para el pais puesto que los 
bienes adicionales producidos podrán, a su ve=. ser consum1dos o 
utili=ados para producir más bienes. Por otra parte. la disminu
ción de la producción de otros productores implica liberar recur
sos productivos que podrán ser usados en la producción de otros 
biene~. que también podrán ser consumidos o utili=ados en nuevas 
producciones. En consecuencia, también consti~uyen oeneficios del 
proyecto. 

Por otra parte, para producir bienes y servicios el proyecto 
va & utilizar recursos produ=tivos, 1 Jamados insumas <bienes y 
servicios tales como mano de obra materias primas. maquinarias. 
etc.', Su vaicr depende de los usos alternativos que esos recursos 
:iene~ pa:a ei' pais. En el caso extremo en que un recurso no ten~a 
usos ai~e:nativo3. su costo será nulo, puesto que el pais no 
sac~!fica nada por ei hecho de utiii=ario en el ?royecto. Lo 
n~rmcl es que Jos :ecursos tengan usos alternativos. 2n ~~ caso ce 
:~sumos dome3ticos, 3i vn pr~yec~o u~i!i:~ un~ ci~r~~ c~r.tidad 59 
suele ooservar: ~) una disminuc:cn de su uso en o~ras ac~ividades. 
va sea p~r ~n mene: =ansumo Csi se t:ata ce un bien susce?tible de 
ser ~~nsumiocl o ?0: !a meno: Utllizacion en ia procucc:ón ae 
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o::-~s bienes: b) ur. 
por e i proyecr.o. 

aumento de la producción del bien ut! 1 t=ado 

!::n todos los casos menc!on.adcs en e 1 párrafo anterior se 
lo ~ra:a de un casto para el 

cont:-ario Ce io ex?l :cado 
pa!s, 
en el 

?Uesto que ocurre exactamente 
caso Oe los beneficios. Por una 

?arte, una disminución directa del c:~nsumo, con su correspondiente 
redu~ción en la sa:isfacciOn, y una disminución en la producción 
de ot:-os bienes. que :-esul ta también en reducción del consumo. ?or 
otra par:e. u~ aume~to en la producción del bien en cuestión. que 
!m?lica utiliza: recursos productivos que podrian, en el caso de 
no real izarse el proyecto, uti 1 iza:-se en la producción de otros 
b:.enes. 

Un pár;afo a?ar:e merecen los bienes transables inte~nacio

nalmen~e. Si un b:en producido por el nuevo proyecto es importable 
o exp~:-tab 1 e. ! o no~:na l es gue como consecuencia del proyecto e 1 
pa1s obtenga divisas adicionales, ?Ues con proyecto se importará 
r.tenar cant.~,_:.aj del bien Csi es impor-:.able) o se ex~ort.ará mayor 
ca;1:~dad Csi es exportable). En la mayor1a de los casos no se 
observan ni~guno de los efect~s mencionados en a> y b>. Las divi
sas adicionales que dispone el pais debido al proyecto constituyen 
también un beneficio, puesto que constituyen poder de compra de 
bienes ~ue se transan internacionalmente. Exactamente lo contrario 
ccurrirá si un bien utilizado por el proyecto es importable o 
expor:ab!e: el pais perdera divisas como consecuencia del proyecto 
y ei lo constituye un costo. 

3. Efectos de los proyectos 

Reco~demos que la eval~aci6n socio-ec~nómica puede aplicarse 
tanto~ p~cyectcs pUb!icos como a proyectos privados. Al realizar 
la evaluación socio-económica se suelen analizar, en primer lugar. 
lo~ ~fec~cs que ics proyectes tienen en los mercacos de bienes o 
serv1cios ~ue serian directamente producidos o Lltilizados por 
~!le~. =::;tos son los llamados efectos directos de los proyectos. 
que a s~ vez se clasifican en beneficios y costos. Como veremos, 
~ara e=timarlcs se parte de Jos beneficios y costos privaaos y 
iuego s~ ios co~ri~e en función de las distorsiones existentes en 
los respectivos mercado-s a los efectos de que los valores 
ob"-enid~s reflejen la verdadera valorac.10·n que el pais hace de 
ic3 ~ienes y servicios producidos y utilizados por el proyecto. 

Una vez estimados Jos efectos directos del proyecto, se !e 
ag:-egan los efectos no tenidos en cuenta al hacer la evaluación 
priv:J.::!a. es decir. los efec-:.os que el proyecto tendrá sobre la 
::!isponibi 1 idad de bienes no considerados al estimar los efectos 
Cirectos:. Son ios llamados efectos indirect.os, externa!iCades del 
~~ov~c~~ y ef~=tcs intan~:bles. 

A co~tinu&ción haremos una breve referencia a cada uno de 
es~os e~e=to~ ?ara tener una visión de conjun~o de lo que es la 
ev~iuac1ón socio-económic& de proyectos. La terma c~ncreta de 
a=1snar valor a la: d1st1nt~s efectos =~ vera a la l~rgo c~l 
desa:-rollo de los distintos capitulas de este trabajo. 

:.-
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• 
a> Efectos directos 

En la ~v5luación socio-económlca d¿ proyectos, los efectos 
directos se dividen en beneficios directos y cogtos directo~. Para 
~stimar los beneficios directos se parte de las cantidades de 
bienes gue producirla el ?royecto <por unidad de tiempo>; luego 
esas unidades se valoran de acuerdo con los beneficios que el pais 
va a recibir deb~~o a la dispon!b1l!~ad de cada unidad adicional. 
Es deci~ que los beneficios direc:~s representan el verdade~o 

valor ~ue tiene para el pais el hecho de recibir las cantidaces 
producidas por el proyecto. 

Pcr otra parte, para estimar los costos directos de un 
proyecto. se parte de las cantidades ce insumas gue el proyect:l 
uti 1 izarla <por unidad de tiempo), y se valoran de acuerdo con lo 
que el pais pierde por disponer de una unidad menos de esos bienes 
y servicios para usos alternativos. O sea que los costos directos 
repr~3entan ~1 verdadero valor que tienen para el pais las 
cantidades de insumes que utilizaría por el proyecto. 

Cuando esos "verdaderos valores" se calculan por unidad. 
toman el nombre de precios sociales. Para llegar a estimar los 
precios sociales de los distintos bienes y servicios. se parte de 
los precios privados, es decir de los precios de mercado, y se les 
hacen ajustes que estarán en función de las distorsiones 
existentes en los respectivos mercados. 

Veamos entonces qué relación. tienen los efectos directos con 
las estimaciones de la evaluación privada. En la evaluación 
económica privada se parte de las cantidades de bienes que el 
?royec~o produciria y que el proyecto utilizaria como insumas, en 
cada unidad de tiempo futura, y se multiplican por los respectivos 
precios de mercado. El beneficio neto de un periodo t se pueae 
expresar en forma matemática: 

BN, = (t. X, P, - I: Y, P, > • 

donde X, es la cantidad del bien o servicio i que produciria el 
proyecto, P, es el precio que recibiria el duef'\o del proyecto por 
cada unidad vendida de ese bien, Y, es la cantidad c:¡,ue el proyecto 
uti J i=aria del insumo j y P, el precio que el duef'lo del proyecto 
deberá pagar por cada unidad de ese insumo. 

Cuando se han estimado los beneficios netos correspondientes 
a todos los periodos que incluye la vida del proyecto, se obtiene 
el valor actual neto privado del proyecto: 

BN, 
VAN = !: 

donde r es la tasa de descuento que representa el costo de 
oportunidad del capital ;:a.:-a ei inversionista privado que está 
tra~ando ce decidir si ejecutar o no el proyecto. Si el VAN es 
posi:.ivo. el inversionista tencrá una mayor riqueza si hace e! 
proyect.o que si no lo hace. 
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En la ev&luación gocio-económic~ de proyec~os, p~r& ~stim~r 

los erectüs directos se parte, ccmo ya indicamos anteriormente. de 
Jos valores privados, pero en lugar de valorar las can~idades 

s~sú11 los precies privados, se valoran de acuerdo con los precios 
soc:ales. Los beneficios netos directos correspondientes a cada 
periodo t de la vida del proyecto, se obtienen como la diferencia 
entre los beneficios directos y los costos directos, y se pueden 
expresar de la siguiente manera: 

BND, = CJ: X, Pl I:YJP:), 

donde P~ y ?~ so~ los precios 
proyecto produciría y utilizaría, 

b) Efectos indirectos 

sociales de los 
respectivamente. 

bienes que el 

Un proyecto puede ocasionar también efectcs indirectos 
(positivos o negativos) que deben ser incluidos en la evaluación 
soc:o-económica. 2stos son los efectos que se observan por el 
hecno de que, como consecue~cia del ?royecto, se ven afectados 
otr~s mercados no tomados en cuenta en la estimación de los 
precios sociales. Son los mercados de bienes relacionados con los 
que el proyecto producirla o con los que el proyecto utilizaría 
como insumas. Se incluyen aqui los mercados de bienes sustitutos y 
los de bienes comolementarios. 

Si como consecuencia del proyecto se modifica el precio del 
bien que él produce o de los insumas que utiliza, se van a 
observar cambios en la demanda u oferta de bienes relacionados. 
Esto puede hacer que cambien las canticades consumidas, producidas 
y/o las importadas o exportadas del bien, y esos son efectos 
reales que es necesario medir. Algunos efectos representarán una 
ganancia para el pais y otros una pérdida. Lo que interesa en 
de!ir.itiva es el efecto neto. 

Cerno veremos, para que existan efectos indirectos, se requie
re ~ue como consecuencia del proyecto se esperen cambios en 1~ 

actividad relacionada y que esa actividad esté distorsionada. Para 
1 legar a estimar los efectos indirectos correspondientes a un 
de~erminado periodo t, habrá que analizar los diversos mercados de 
bienes relacionados con los bienes que serian producidos y utili
=ados por el proyecto. Los efectos indirectos totales para el 
per!odo t se obtiene~ sumando los efectos en cada mercado relacio
nado para el periodo t, y los llamaremos beneficios netos indirec
tos, BNI,. 

e> Externalidades ocasionadas por el provecto 

A los efectos anteriores es necesario agregarles las externa
lidades ?tod~cidas en forma directa por el proyecte ~ue se está 
ana! izando. Estas pueden ser positivas o negativas. E el caso en 
el ::ual el p:-oyecto, por el hecho mismo de producir, _·ntamina el 
medie ambiente, por ejemplo, porque emite humo, o deposita 
residuos a un cauce de riego o a un riO que se usa con fines 
recreativos. En todos estos casos, como consecuencia del proyecto 
~e c:asior,a un perjuicio a la comunidad, y por lo tanto existe un 
costo por es1:e motivt:l. Al val~r de estos efe~too para el periodo t 

lo 1 1 amaremos E,. 

l. 
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dl Efectos intangibles 

Pür U!:ima. existe generalmente un conjunto de beneficios y 
costes de los proyecto~que resultS~.n diricllc=:::i dé- me:dii·· ü inc.iu=a =a 
veces d!ficiles de identifica:. Por ejemplo, un proyecto puede 
a:'ectar la seguridad nac1ona 1, puede tener efecto sobre e 1 el ima 
de una regió~. puede influir en el mantenimiento de la soberanía 
nacio~.al, puede afectar la calidad de vida de determinada pobla
ción, puede afectar la distribución personal del ingreso, etc. 

Si bien por su propia 
medib.~3. deben ser tenidos en 
no e 1 F:"OYecto, pues afectan e 1 

naturaleza estos efectos no son 
cuenta en la decisión de realizar o 
bienestar de la comunidad. 

e> Resumen 

En conclusión, una vez que se han estimado los beneficios y 
costos para cada uno de los periodos del proyecto, debe calcularse 
~¡ valor actual de los beneficios netos. 

~n el caso de 1 a evaluación privada, el valor actual 
sera: 

CI: X, P, - I: Yj PJ ), 
VAN = l: 

(l+r)' 

En el caso de la evaluación socio-económica, el valor 
neto socia 1 será-: 

C I: X, P ~ - I: Y J P; >, + BN l, + E, 
VAN" = l: 

(l+r•)• 

neto 

actual 

-:=:~nde !"' es la tasa social de descuento, 
'.Ji? C?O:-tunidad, para el pais, de uti 1 izar 
proyecto. Por simplicidad, aqui suponemos 
constante a través del tiempo. 

que representa el costo 
fondos para financiar un 
que la tasa se mantiene 

A parti:- de estas fórmulas, que son un resumen de lo explica
do anteriormente, debiera quedar claro cuáles son las diferencias 
fundamentales entre la evaluación privada y la evaluación socio
económica de proyectos: 

a> En el caso de la evaluación privada, se valoran los bienes 
y servicios producidos y utili:ados por el proyecto a los precios 
de mercado Cen el primer caso, el precio cobrado por el duerlo del 
proyecto y en el segundo, el precio pagado>. Para la evaluación 
socio-económica se computan los 1 Jamados precios sociales de esos 
mismos b:enes y servicios. 

b) En la evaluación socio-económica hay que agregar a 1 o 
C~onte:-ic:- lo:= 
activ:.dades de 

efecto:; que 
la comunidad 

otras 
1 os 

llamados etec-:.os 

el proyecto producirá sobre 
definida como pais, es decir, 

indirectos y las ext.ernal idades del proyect.o. 
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e) En la evaluación socio-económica hay que tomar en conside
;ación., .=.:.1m1smo, los efectos llamados intangibles, aún cuanco no 
se haga una esti~ación de su valor. 

4. Precios sociales 

L& e~t!mación de precios sociales debiera hacerse a nivel de 
pais a los efectos de que todos los proyectos se evalúen desde el 
punto de vista socio-económico. 

Por una parte, el 
los p~oyectos que dejen 
se hiciera el proyecto. 
los ?royectos con valor 

gobierno debiera 1 levar a cabo 
al pais en una situación mejor 
Ello implica que soio debieran 
actual neto social positivo. 

solamente 
gue si no 
realizarse 

Por otra parte, en cuanto a los proyectos privados, si a 
tener algún tipo de apoyo oficial, como ser financiaci· con 
fondos dei gobierno o un aval para conseguir finar. .~ción 

in~ernacional, también debieran ser evaluaaos cesde el pun~o de 
vista soci~-económico: pues~o que un re~uisito mínimo para 
apoyarlo seria que el proyecto fuera bueno para el pais. 

La evaiuación socio-económica puede o no diferir de la 
?rivada. Los inversionistas privados se guian por la rentabilidad 
p~ivada y, en consecuencia pueden tomar decisiones que no son las 
que ie convienen al pais. Lo ideal seria, por lo tanto, que los 
precies de mercado reflejaran Jos verdaderos precios sociales. 
pues en esa forma las decisiones privadas no serian solamente 
co~rectas desde el punto de vista del inversionista sino también 
desee ei punto de vista del pais. 

?ara que los precios privados coincidan con los sociales es 
~ecesa~io que no existan distorsiones en los mercados de bienes y 
servi~ios. E~ ia medida que las distorsiones exis~an, los dos 
~ipos de p~ecio3 seran diferentes entre si y por lo tanto será 
necesario estimar precios sociales para efectuar la evaiuación 
socio-~conómica. 

Para e3timar precios sociales se pueden utilizar dos metodo
iogias alternativas: los modelos globales de programación y el 

iamaao método de las distorsiones. 

a) Los modelos globales de programación tienden a representar 
el funcionamiento de la economia de un pais a través de relaciones 
entre las variables económicas consideradas relevantes. Luego, 
teniendo en cuenta las restricciones ·existentes, se procura 
maximizar ciertos valores representativos de los fines que se 
persigue~. Los precios sociales son el conjunto de precios que 
hac~n ?=3ible ia maximi:ación buscada. 

La verslCi'l más senci !la c:::¡ue podemos encontrar 
?rogramación linea!. en el cual, a1 resolver el 
surgen los precios sociales. 

es el modelo de 
problema dual, 

Para un país, trabajar con 
res~ltar muy complicado, y se deben 
C\gregado. con !o que se pieraen los 

modelos de este tipo suele 
utilizar variables a nivel muy 
precios oe bienes especificas. 

' ,. 
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en 
b) E! método d~ las dis:~:siones par:e del 

el ~ercado Ce! b:en especl~ico, se analizan 
precio observado 
las Cis~crsiones 

exis~entes, 

:--es u 1 tados 
soc:al. 

se 
se 

cuantifican esas aisto~siones 
est1man las cor:ecciones para 

Y en funcion 
llegar al 

ce los 
prec1o 

2s deci~ que se par:e de la economia tal cual es en la 
reaiic!adyno del ideal. A travésdelanálisis del mercado del 
bien se ?retende llegar, a partir del ?recio privado. al verdadero 
cos:o de oportunidad del bien, gue es su precio social. 

~ste procedimiento contempla fundamentalmente lo relativo al 
problema de asignación de recursos Ce!fcienc1a>. Este es el método 
que usaremos. 

A los efe : S 

bene!'icios y COS't03 
de poder aplicar 

de 1 os proyecto 
ia metodo!~gia para 

desde e! punto 
evaluar 

de vista 
socio-econórr.ico, partiremos de tres postulaoos básicos, fundamen
~~lés para t~ataJar con econom1a del bienestar aplicada. 

La u~ill=ación de estos postulados ha sido defendida por 
Arno!d Harberger. Con ello se pretende usar los conocimientos 
economices acumulados a través de más de dos siglos, para derivar 
los pri~cipios y reglas que guien a la nueva profesión de evalua
dores de proyectos. 

Los postulados son: 

a) Lo que paga un consumidor en condiciones de competencia, 
por u~idad de un bien X Ces decir, su prec!o de demanda), repre
sent.a el beneficio marginal de esa ~..::--,idad para el demandan'te. En 
consec~encia, la curva de demanda =e mercado coincide con el 
~ene~~=ic rnar~~nal ~~!vado de consumir el bien <BMgP>. 

b> Ei precio Ce oferta en condiciones de compe'tencia les 
decir, el costo marginal> representa el costo de oportunidad de 
caca unidad adicional desde el punto de vis'ta de los oferentes, en 
términos de recursos productivos. O sea que la curva de oferta del 
me~cado es el cos~o marginal =rivado de producir el bien CCMgP). 

e> Al evaluar los beneficios netos de un proyecto desde el 
punto de vis'ta socio-económicc, normalmente se suman algebraica
mente beneficios <signo positivo) y costos (Signo nega"tivol. Es~e 

postulad~ implica deja~ Ce lado por ahora los efectos que e! 
?royecto puede tener sobre la dis-:.:-ibución del ingreso. El tema de 
la di3tribución del ingreso ha sido tratado de diversas formas por 
I~s autores: ponderaciones redistributivas, enfoque de ias necesi
dade~ b~sicas. etc. ~ás adelante veremos el enfoque de las ponde
;aciones redi::;:ributlvas c~n m~s detalle. 
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Capitulo 11 

VALOR SOCIAL DE LA PRODUCCION 

De acuerdo ccn la ciasi:icación de los efectos de les ?royec
tos vista anteriormente, lo p~imer~ que vamos a analizar son los 
efec:.os directos. Dentro de ellos tenemos los beneficio's directos 
y los costas directos. Los beneficios directos son designados 
también con la expresión "valor social de la producción'". Por lo 
tanto, el valor social de la producción de un proyec:o para un 
determ1naoo periodo será igual a la cantidad que se produciria del 
b:!.en en ese period:J multiplicada por el precio social del bien. Si 
el p~oyecto p~odujera varios bienes <o servicios) habra que sumar 
los valores sociales correspondientes a la producción de cada 
bien. 

Entonces, r3ra estimar el valor social de la producción es 
necesario conocer ~¡ precio social del bien en cuestión. Como 
dijimos. lo ideal es que los precios sociales sean estimados por 
una autoridad central del pais. En esta forma, no será necesario 
hacer todas las estimaciones al evaluar cada proyecto y se 
anorraran esfuerzos. ?or otra parte, no se correrá el r:esgo de 
que cada evaluador llegue a estimaciones distintas del precio del 
mismo bien. 

Veremos en este capitulo la metodolog!a para 1 legar a deter
minar el valor social de la producción y los precios sociales de 
los bienes a partir de sus respectivos precios de mercado. El 
ajuste que habrá que hacer para 1 legar al precio social dependerá 
del t!po de mercado de que se trate. de las distorsiones existen
tes y de o~ras variables que oportunamente veremos. 

Si fuera cierto que en todos los mercados se observara que el 
~eneficio marg1nal social de consumir el bien fuera igual al costo 
marginal social de producirlo, entonces no hatrian distorsiones y 
por lo tan~o el precio privado coincidiría con el social. 

Analizaremos diversos casos en los que existen distorsiones y 
iegaremos a determinar los precios sociales. Como situación 

especial del resultado con distorsiones, 1 legaremos a obtener los 
resultados para mercados sin distorsiones. 

Veremos, en primer lugar, cómo llegar a los valores sociales 
en el caso de bienes domésticos, es decir bienes que para el pais 
no son transables en el mercado internacional. Luego veremos el 
caso de bienes transables. 

A. Bienes domésticos 

Anal i= remos los precies sociales en mercados ce~ distintos 
::?QS de d stors:enes. Comen=aremos con el caso mas simple de 
:m?uestos d scriminatories a la producción o al consumo, y dentro 
ae ese case. con si~uaciones de mercado en las cuales existen 
elasticidades de ofe~ta y/o de demanda extremas, o sea que alguna 
oe ellas es igual a cero o a infinito, para luego analizar el caso 
más genero\. Luego ve~emos otros tipos de dlstorsiones y el caso 
sin d¡:tors~ones. Como aclaración ce tipo general, supondremos que 
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en un merc~do sólo existen la~ di~torg!ones q~e expl!citamente 2 e 
indiquen. 

1. rmpuestos a la producción o al consumo 

Cuando analizamos los casos de impuest~s o subsidios, nos 
est.3.ma=: :-ef~r1endo a !:npuestos y subsidios :::.scriminatorios, ¡ 0 

cual im?lica que se trata de impuestos y s~~sidios espec!~icos 

para el bien analizado y no de medidas gene:-ales para todos Jos 
b.:.enes de 1.3 economia. 

a> Elasticidad de oferta igual a infinito 

Para obtener el precio social a partir del precio de mercado, 
es esencial el primer lugar determinar cuál se:-ia la situación de 
mercado sin proyecto, es decir, cuál seria la cantidad transada en 
ese mercado si no existlera el proyecto, y cuál el precio que 
pagan los demandantes Cprecio de demanda) y el c:¡ue cobran los 
oferentes <precio de oferta). Ambos precios se~ distintos entre s1 
debido a la existencia del impuesto. 

Representemos en un grafico esta situación del mercado. La 
demanda es la curva D. que es decreciente porque tiene elastici
dad-precio "normal". La oferta es la curva S, que tiene elastici
dad-precio igual a infinito. 

Si en un mercado la elasticidad de oferta es igual a infini
to, eso significa que los oferentes existen~es en ese mercado 
están disouestos a ofrecer la cantidad del bien que se les pida, 
siempre q~e se les pague el precio P~ <ver el gráfico IJ.l). Si se 
les paga menos, ellos no querrán vender ninguna unidad. ?or lo 
tanto, e! precio de oferta será ~. El preci::~ de demanda deberá 
ser igual al de oferta más el importe del impuesto unitario <T), y 
la cantidad transada por unidad de tiempo Xo. ~asta aqui se aplica 
Jo v:sto en teoria económica. 

p 

1 

P."~~- -
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Gra:ico 11.1 

Una ve= encor.~rada la situación de equilibrio que se 
obse;varia s:n provectc. simulamos lo oue oasaria si un proyecto 
tu~ra a proo~c~r un~ cierta canticad i.· En.es~e caso part~=uiar. 



lB 

¿¡ pr~cio de or~rta s~guirA siendo ~1 mismo debido a la terma de 
la curva de oferta. Si el prec!o de oferta no cambia, tampoco va.:.. 
modificarse el Ce demanda, pues por definición la diferencia entre 
ambos es e! impuesta :...::1i:..J.:-i::. Dado que la curva de demanda na se 
ha modificado, tampoco puede modificarse la cantidad demandada. La 
única posibi! idad para que el mercado con proyect.o esté en 
equilibrio es que los oferentes cuya curva de oferta es S, es 
decir, los que estarian en el mercado aún sin que exista el 
proyecto, disminuyan la cantidad que el los producen y venden. Esa 
disminución debe ser igual a lo que el proyecto producirla, y es 
fact1ble que eso ocur:-a orecisamente porque ei !os están dispuestos 
a ajustar la cantidad vendida de acuerdo con lo que se les pide. 

Resumamos entonces los efectos del proyecto en las variables 
~ela~:onadas con este mercado: los precios no se modifican, la 
cantidad demandada tampoco, y la cantidad ofrecida por los "otros" - .. disminuye en X, pasando a ser X, <Como norma general usaremos el 
supraindice s' para indicar cantidades ofrecidas por "otros" 
~rodt..JctoresJ. Obviamente. para que ei mercado esté en equi 1 ibrio 
la cantidad demanaada debe ser igual a la cantidad ofrecida total 
e la c:=rer:::.da por les oferentes ajenos al proyecto más la cantidad 
que ?roduciria el proyecto). 

Veamos oué es lo que gana el pais por el hecho de que el 
nuevo proyecto produzca X. Dado que lo que nos interesa es el 
efecto del proyecto sobre el ingreso real del pais, debemos 
analizar los cambios en variables reales, en este caso, las 
cantidades demandadas y ofrecidas. Las modificaciones en los 
precios nos interesan en la medida que tienen influencia sobre las 
cantidades, y luego veremos que también las tendremos en cuenta al 
analizar Jos efectos redistributivos de los proyectos. 

Apliquemos ahora lo visto en las secciones 8.2 y 8.4 del 
capitulo l. Da:Jo que el proyecto haria disminuir la producción de 
otros productores, hay un efecto positivo sobre el i!1greso real 
del ?a!s. puesto que ocasionarla una liberación de recursos 
produc~ivos. los cuales tienen usos alternativos (sirven para la 
=~oducción de otros bienes y servicios, los que a su vez serán 
~011~umido~ o utlli:ados para producir otros bienes). 

El tenef!cio que recibe el pais por este concepto s~~i ~~ 
•• área ba~a. la curva de aterta entre X1 y X", puesto que estamos 

suponiendo que la curva de oferta coincide con la de costo 
:nargina 1 social. Sabemos por 1 o aprendido en "teor !a económica" 
que el área bajo la curva de costo marginal social representa el 
valor que tienen para el pais de los recursos productivos 
ut:! i.:ad:Js en la producción del bien. El área indicada es la que 
aparece sombreada en el gr&fico. 

En este caso particular, dado que no se modifica la cantidad 
demandada <es decir-, la can:idad consumida> del bien, no habrá que 
imputar al proyecto ningún beneficio por concepto de aumento ce 
ccnsumo del bien. 

Entonces el valor social de la producción total del proyecto 
<VS?) sera igual a lo que producirla el proyecto multiplicado por 
el precio de oferta, es decir, 



- S VSP = X.Po 

19 

Si 
totales 
social. 
cantidad 

e9e es el vslor que el 
producidas, el valor de 
será el valor social de 

pais le asigna 
cada unidad, 
la producción 

a las unidades 
o sea e 1 precio 
dividido por la 

producida por el proyecto, o sea: 

VSP 
p• = = ~ 

En este caso el precio social coincide con el 
oferta del bien. Este resultado es el que debiera 
puesto que como consecuencia del proyecto sólo se 
cantidad producida, y el pais valora los recursos 
uti 1 izados según el precio de oferta. 

precio de 
esperarse, 

modifica la 
productivos 

Comparemos ahora el valor social de la producción con su 
valor privado. El va!or privado de la producción <que se utiliza 
en la evaluación privada> serA lo que espera cobrar el dueno del 
proyecto por la venta de su producción, es decir, la cantidad 
producida multiplicada por el precio de oferta. Se computa en este 
caso el precio de oferta, porque si bien el vendedor cobra del 
comprador el precio de demanda, debe pagar al gobierno el impuesto 
establecido por cada unidad del bien. Entonces, el valor privado 
de la producción CVPP> será: 

VPP = X.~ 

que coincide, en este caso, con el valor social de la producción. 

b) Elasticidad de oferta igual a cero 

El gráfico 11.2 representa esta situación. La elasticidad de 
oferta igual a cero implica que los. oferentes desean vender una 
cierta cantidad, en este caso Xo, cualquiera sea el precio que les 
paguen por cada unidad. Veamos cuál será el equilibrio sin 
proyecto. Para inducir a los demandantes a comprar la cantidad Xo, 
el precio deberá ser ~ Csi se les cobrara un precio mayor, 
demandarian una menor cantidad>. El precio de oferta debe ser 
inferior al de demanda en un monto igual al impuesto unitario. 
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r>::- -

1 

S 5' 

)( 

-~ 
D 

~ xt X 
Grafico 11.2 
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VesmQ~ &hora qué ocurre en e9te mercado ~~ un nueva prav~cta 

va a producir una cierta cantidad X. Dado que los "otros" oferen
tes quieren vender Xo cualquie-a sea el precio, no habrá forma de 
i nduc 1 r los a que vendan una c..1nt i dad menor. Para que e 1 nuevo 
proyecto pueda colocar su producción, entonces, habrá que inducir 
a los demandantes a que consu~an una mayor cantidad del bien. El 
mecanismo de merca~~ logra este efecto a través de la disminución 
del precio de demanda <sl la demanda es decreciente, la baja del 
precio hace que se quiera comprar una cantidad mayor). Por supues
to que 13 baja en el precio de demanda implica también una baja en 
el prec:~ de oferta. 

?ai·Q ubs~rv::ar c-stus erect::os en el grá.tico 11.2., simulamos la 
in:~oducción del nuevo proyecto dibujando una curva S', que es el 
resultado de sumar horl=ontalmente la cantidad X a la curva de 
oferta S. Vemos que a los precios originales se produce un exceso 
de oferta (la cantidad demandada es menor que la ofrecida), lo 
cual induce a que los precios de demanda y de oferta baJen; por 
otra parte la cantidad ofrecida por los "otros" no se modifica y 
la cantidad demandada aumenta exactamente en la producción dei 
proyecte. 

A esta ~.tura es muy importante destacar que la curva S' no 
es una nueva curva de oferta. Es solamente una forma de s1mular 
qué ocurr~ria.como consecuencia de que un proyecto produjera la 
cantidad X. Para que S' fuera una curva de oferta deberíamos sumar 
a la curva de ofert:i S otra curva de oferta, la del nuevo proyec
to, y ésta no es conocida puesto que aún no hemos anali=ado los 
costos del proyecto. Simplemente estamos viendo el efecto de 
sumar, a ia curva ::te oferta de los "otros", la cantidad X. 

Analicemos e~tonces los cambios en las variables reales para 
encontra~ la estimación del valor social de la producción del 
proyecto. La única cantidad real que se modifica es la cantidad 
demandada. El beneficio que recibe el pais como consecuencia del 
proyecto será el área bajo la ·Curva de demanda entre Xo y ~ 
C~ecordemos que estamos suponiendo que la demanda de mercado 
coincide con la curva de beneficio marginal social>. El área 
mencionada es la sombreada en el gratico y puede expresarse 
matemáticamente como la suma de dos áreas: un rectangulo mas un 
o;.riángulo: 

VSP • < 112 > x ( p~ - p~ ) 

= X < ~ • P! 12 p~ 12) 

= X e P~ • ¡:-~ > 12 

siguiendo el mismo procedimiento del caso 
social de la producción divicido Por la 
el proyecto, de lo cual result3.: 

::1 precio social 
ante:-ior. sera el valor 
cant1dad X producida po: 

p• <P! • ~~ J/2 

es deci:- que el precio 
demanda sin proyecto y 

social es un promedio entre 
el precio de demanda con 

el precio 
proyecto. 

'' 
1 

1 
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definitiva es un precio de de~anda. Este resultado es consecuente 
can c-1 !"techo de que lo Unico que se modifica aebido at proyec:o es 
el consumo, y éste se valora según el precio de demanda. 

!::! valor privado de la producción en este caso será igual a 
la cantidad producida por el proyecto. ;{, por el prec1o de ofer,ta 
que regiria con proyecto, es decir, p$a: 

VP? = X. P1
, 

La única diferencia del 
caso a~terior es que ahora 
de 1 proyecto y por 1 o tanto 
un precio más bajo que el de 

valor privado de la producción ccn el 
disminuye el precio como consecuencia 

e 1 duef"lo de 1 ?royecto podrá vender a 
la situación sin proyecto. 

e) Elasticidad de demanda igual a infinito 

::.71 el gráfico l I.3 vemos representado el mercado de un bien 
cuva e!asti~idad de demanda es igual a infinito, la elasticidad de 
oferta es positiva (oferta creciente) y existe un impuesto al 
cons~..:mo o a la producción del bien. t:.n este caso la curva de 
demanda indica que los demandantes del bien están dispuestos a 
comFrar cualquier cantidad del bien que se les ofrezca, pero a un 
precio que no exceda de P~. Por 1 o tanto, e 1 precio de demanda en 
equi 1 ibrio será P~, el precio de oferta P! <es decir el de demanda 
menos el impuesto> y la cantidad transada Xo, que corresponde a lo 
que los oferentes desean vender al precio que ellos cobran por 
unidad del bien. Al introducir un nuevo proyecto en este mercado, 
es obvio que los precios no pueden modificarse. debido a la 
particular forma de la curva de demanda. Si el precio de oferta no 
cambia, los oferentes no tendran ningún incentivo para cambiar la 
cantidad ofrecida. En consecuencia, la única forma en que el nuevo 
proyec~o puede vender su produc:ión es a través de un aumento en 
la can~idad aemandada. Esta puede modificarse sin que cambie el 
precio de demanda debido a que los demandantes están dispuestos a 
cornp~ar mayo: cantidad al mismo precio . 
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G:-á'!'icament.e, 
e! ~royecto 

agregamos a 
~:-oduciria, y 

la curva de 
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~esul:ado de que los precios no cambian. ia cantidad cfrecida no 
camoia y la cantidad Cemancada aumenta en X. 

Vemos que la ünica va~iable real que se modifica como 
consecue~cia de proyecto es la cantidad demandada. Entonces, el 
pa:s gana e! vale~ del mayor consumo de X. Este mayor consumo se 
valora como el a~ea bajo la curva de demanda entre Xo y X~ <área 
sombreada). ~¡ valor social de la producción entonces será: 

V-e -X P,¡ ;:¡, = . o 

y el ?recio social del bien en este caso: 

p• .1 
= F o 

o sea que el ¡::reci::~ social coincide con el precio de demanda. 

Pcr ::;t:-a Parte. el valor privado ::.'? la producción será igual 
3. la =an:idad que venderia el ?royec:o, X, por el preci~ de 
~=e:tó. qL:e es ei ¡::reci:~ c::¡ue ccb:-a en neto el due~o del proyecto: 

VPP = X.P! 

d> Elasticidad de demanda igual a cero 

Una demanda con elasticidad igual a cero indica que los 
demandantes desean comp~ar una cierta cantidad fija del bien CXo. 
en el gráfico l 1.4>, independientemente de su precio. Para ~ue los 
ofe:entes estén diS?uestos a vender esa cant:dad, el precio de 
oferta debe ser P!. E! precio de demanda se obtiene sumando al 
prec:~ de ofer:.a el monto del impuesto unitario. La cantidad de 
eq~i!i~~!~ sin proyecto .ser~ Xo 

Al !n:.~oduci~ ~~ nuevo proyecto que ~roduciria la cantidad X. 
es o~vic ~ue ia cantidad demandada no se va a modi~icar. Entonces, 
ia ~~ica ~arma en que el proyecto puede vender su producción es a 
~~aves de una recucción de la cantidad vendida por los "otros" 
p~oc~ct~res. El mercado los induce a hacerlo bajando el precio de 
oferta <io cual es seguido de una disminución del precio de 
oemandal. 
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En el gráfico 1!.4 se pueae observar, en efecto, que a Jos 
mismos precios P: y P!, a! introducirse el proyecto, se produce un 
exceso de ofe:-ta, 
cantiCad demandada 
~otros" disminuye 
proyecto. 

que debe hacer disminui~ los precios. La 
no se modifica y la cant:dad ofrecida por los 
en una cantidad igual a la producción del 

La va:-iable real modificada como consecuencia del proyecto 
es, entonces, la cantidad producida par los "otros", y ello indica 
que el valor social de la producción será el valor de los recursos 
productivos liberados <con usos alternativos>, que puede medirse 

s' en este caso por el área bajo la curva de oferta S entre X1 y Xo. 
O sea que: 

VSP = X.?~ + (1/2) x ( ?! - p~ ) 

x CP~ p~ ' = ( 1/2) ( 1 12) p' ) 

= X ( ?~ • ?~ ) 12 

El precio social. 
casos anter:or~,sera el 
la cantidad X producida 

siguiendo el mismo prOcedimiento de 
valor social de la producción dividido 
por el proyecto, de lo cual resulta: 

los 
por 

p. = ( p~ + p~ ) 1 2 

es decir que el precio social es un promedio entre el precio de 
oferta sin proyecto y el precio de oferta con proyecto. En defini
tiva es un precio de oferta. Este resultado es consecuente con el 
hecho de que lo único que se modifica debido al proyecto es la 
producción de los "otros", y ésta se valora según el precio de 
oferta. 

El vale:- privado de 
producida por e 1 proyecto, 
con proyecto, es decir, P~ 

la producción será igual a la 
X. por el precio de oferta que 

cantidad 
regirla 

- ' VPP = X.P, 

e> Caso general: elasticidades normales de oferta y demanda 

Ya ~abemo~ por teor1a económica que el equilibrio con impues
to al consumo o a la producción se obtiene cuando se cumplen dos 
condiciones: que la cantidad demandada sea igual a la ofrecida, y 
que el precio de demanda exceda al de oferta en un monto igual al 
impuesto por unidad comprada o vendida. En el gratico 11.5 estas 
condiciones se cumplen pa:-a la cantidad Xo y los precios P~ y ?'!. 
Como procedimiento practico para llegar al equi 1 ibrio, se dibuja 
una "cuf"\a" vertical. de tamano igual al monto del impuesto 
unitario, entre la curva de demanda y la de oferta. 

En este caso. al aoarecer el 
las variables pueden modificarse, 
curvas tiene elasticidad extrema. 
que en parte aumenta~a el consumo 

proyecto produciendo X. todas 
debido a que ninguna de las 

Lo que ocur:-irá. entonces. es 
del bien y en parte disminuirá 
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la producción de los "otras~. El mercado logra estos efectos 
~c3vés de una disminución Ce los precios de cemanda y de oferta. 

p 

'1 P.",- -
1 

?:'- -.. 
r/-

S S' 

Gráfico 11.5 

a 

Veamos cómo llegamos a estos resultados en el gráfico 11.5. 
Dibujamos en primer lugar la curva S' en la forma ya conocida. 
Dado que la situación de equilibrio en caso de realizarse el 
proyec~o resultará de la interacción entre la curva de demandaD y 
la S', colocamos la "cuna'' del impuesto entre estas dos curvas; 
as! auedan determinados los precios de oferta y de demanda con 
proy~cto: P~ y P~, respectivamente. Al precio P~ los demandantes 
desean comprar mayor cantidad que antes, o sea que pasan de 
comprar Xo a comprar ~. Por su parte, los "otros" oferentes, al 
ver disminuido el precio que ellos cobran, desean vender una menor •• cantidad, y pasan de Xo a X,. 

Entonces, en este caso, como consecuencia del proyecto se 
observan cambios en dos variables reales: la ca~tidad consumida y 
la cantidad ofrecida por los otros. En el primer caso, el pais 
gai.a un mayor consumo del bien, y en el segundo, gana recursos ~ue 
han sido liberados y que son utilizables en la producción de otros 
bienes. 

El valor social de la producción estará dado por la 
valoración del aumento de consumo y por el valor de los recursos 
liberados. El aumento de consumo es valorado por el pais por el 
área bajo la curva de demanda entre Xo y X~, mientras que los 
recursos liberados se valoran por el área bajo la curva de oferta 
entre ~· y Xo (amoas áreas sombreadas en el gráfico>. Matemática
mente: 

VS? = <X~ ~ 
-X,l.<P, -~ 2 +r-,)/ + <X o +P~>I2 

Vemos que el valor social de la producción resulta ser igual 
ai cambio en el consumo multiplicado por el precio de demanda 
<precio promedio er.tre el precio que regiria sin proyecto y el que 
regiria con proyecto) más el cambio en la cantidad producida por 
''otros" multiplicada por el precio de oferta <promedio entre 
p~ecios sin y con proyecto>. 

1· 
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f) Impuesto general a todos los bienes 

Ya hemos mencionado que el análisis anterior es válido si 
existe u~ impues~~ =is=ii~inatorio a la producción o consumo del 
bien en cuestión. Si, en cambio, exis:iera un impuesto general al 
consumo de todos los bienes de la economia, la situación es 
distinta. En efecto, un impuesto general no es discriminatorio en 
el sentido que no induce a producir más de ciertos bienes y menos 
de otros. O sea que no afecta la asignación de recursos del pais. 
Si esto es asi, no existirán distorsiones por este concepto y, en 
consecuencia, el valor social de la producción coincidirá con el 
privado Csalvo que existan otras disto:siones>. 

Sin embargo, si existe algún bien con una tasa de impuesto 
diferencial. distinta de la tasa general t. la distorsión sólo 
corresponderá a la diferencia entre la tasa correspondiente al 
bien especifico y la tasa general. Por ejemp!o, si la tasa general 
es del 20% y el bien X está gravado con un 25%, la distorsión en 
este mercado será del 5%. 

2a Subsidios a la producción o al consumo 

El caso de subsidios se trabaja en forma 
impuestos. ~n efecto, la única diferencia 
situación de equilibrio inicial del mercado 
caso de subsidio el precio de oferta supera 
monto del subsidio unitario C8). 

muy similar al 
consiste en que 
es distinta: en 
al de demanda 9n 

de 
la 
e 1 
e 1 

Veamos esto gráficamente para el caso de elasticidades de 
demanda y oferta normales <se deja para el lector la solución de 
los casos de elasticidades extremas). En el gráfico 11.6 se 
encuentra la situación de equilibrio sin proyecto donde la 
cantidad demandada es igual a la ofrecida y el precio de oferta 
supera al de demanda exactamente el el monto del subsidio 
unitario. =:sto ocurre cuando la cantidad transada es Xo, los 
ote=-entes ca oran 1..:n p:-ecio ~ y 1 os demandantes pagan ~. 411 

Para 
dibujamos 

p 

l 
?.'1----

B ] P,'~- ---
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X 

Gráfico 11.6 

simular la :.~-:.:-~duc::ión 
la curva S' en la forma 

del c~oyecto ~ue produciria X. 
ya conocica. :.1 equi 1 i::Jrio en la 
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del bien resulta de dividir el valor 
la can~idad prcduciCa por el proyecto: 

p• = <X~ - X o l • < P: 
. -

• P, l 12 X • <X o 
• .5' S 

- }q),(?o 

sociai 

Como ya :abemos por teoria económica, Jos cambios en 
can~idades demandadas y ofrecidas dependen de las elasticida~s de 
las c~rvas de demanda y de oferta. También sabemos que es v~lido 

usar elast:cidaa5solo si nos movemos cerca del punto de equili
brio, o sea que no se pueden aplicar elasticidades para estimar 
cambios en precios y cantidades si los cambios provocados en el 
mercado son "g:::-andes". En otras palabras, si la produc=ión del 
proyecto. X, es g:-ande en relación a la cantidad transada en el 
mercado sin F::"Oyecto, no es posible estima~ los cambios inducidos 
?Or el ?royecto uti!i=ando las elasticidades de las curvas. 

Si el proyecto es relativamente "peguePio .. , entonces, se puede 
legar a expresar el precio social de la siguiente manera: 

E. 
p• = 

"1. - E. "1. - é 

Conde ~ es la elasticidad de la curva de demanda <cuyo signo 
no:-mal es negativo) y E. la elasticidad de la curva de oferta <de 
signo normal positivo>. 

Puede observarse que el primer cociente tiene signo positivo, 
ya que tanto el numerador como el denominador son negativos. El 
segundo cociente es negativo, pero al estar precedido por el signo 
negativo resulta ser un término positivo. Por otra parte. la suma 
ae ambos cocientes es igual a uno. En consecuencia. el precio 
social resulta ser un promedio ponderado de los precios de oferta 
y de demanda. 

Si se tiene en cuenta, por otro lado, gue el impues:.o de u:-1 
mont~ :ijo por unidad comprada o vendida del bien (T) puede 
exoresarse también como un tanto por uno del precio de oferta, t = 
TI~. e 1 precio de demanda resulta ser: 

y entonces el precio social 
p:--ecio cie oferta, de la tasa 
de demanda y de oferta: 

l • 
t "1 

queda expresado como 
de 1 impuesto y de las 

e 1 J 

función del 
elasticidades 

Esta fó:mula es lo suficientemente general como para que sea 
aplicable tamoién a Jos casos del elasticidades extremas de 
demanda u a=e:ta <siempre que la distorsión sea un impuesto). 
5asta reempla:ar los valores de esas elasticidades en la fórmula 
general para 1 legar a los mlsmos resultados obtenidos anteriormen
te en forma gráfica. 
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situación con proyecto ~~ obt!e11e d~ la sigui~n~~ man~rs: p~1mero 

reubicamos la "cuf'la" del subsidio entre la curva de demanda y la 
s·. con lo cual guedan determinados los nueves prec¡os de oferta y 
de demanda, ?~ y ?~, respec:i-vamente. Al nuevo prec¡o P~ los ofe
rent.es desean vender wna canttdad menor que al precio ?'!; la nueva 
cantidad of:-ec1da por los "otros" es ~· Por su oarte, los deman
dantes cesean comprar mayor cantidad ai precio ?~ menor que P~. 

Los efectos del proyecto en las variables reales son. enton
ces. una disminución en la cantidad producida por los otros 
produc':..ores y un aumento del consumo del bien. El valor social de 
la producción será el valor que el pais le ot.orga a esas cantida
des. =:_¡ mayor consumo es valorado según el precio de demanoa, o 
sea por el área bajo la curva de demanda ent.re Xo y~. La menor 
producción implica una 1 iberación de recursos productivos valo:aoa 
seg(;n el ?reci~ de oferta, o sea por el área bajo la curva de 
oferta entre X~ y Xo. El resultado será: 

VSP " <X~ - Xo) C?~ • P~ )/2 + <Xo - X~·) <P~ • P~ )/2 

Si comparamos esta fórmula con la obtenida para el caso 
general ccn impuestos, vemos que ambas son exactamente iguaies. 
Sin embargo, Jos resultados numéricos de su aplicación serán 
distin~os pues~o que la relación entre precio de oferta y de 
demanda es dis~inta del caso anterior. 

También en este caso es aplicable la fórmula [ 1 ), pues un 
subsidio puede verse como un impuesto negativo. En efecto, cuando 
existe un subsidio, la relación de precios es: 

Conde bes el tanto por uno Ce subsidio. Reemplazado en la formula 
del VSP y dividendo por X, se obtiene: 

p• = pS 

que es la fórmula ( r 
aparece -b. 

(-bl'( 
1 • [ 1 1 J 

"'!. - €. 

con la única modificación que en lugar de 

3. Mercado sin distorsiones 

t 

En el grá!'ico !1.7 se representa esta situación de mercado 
sin distorsiones. En efecto, si no existen distorsiones, la curva 
de demanda del mercado representa el beneficio marginal social gue 
el consumo del bien tiene para el pais, y la curva de oferta del 
mercado represen~a el costo marginal social de producir sucesivas 
unidades del· bien. Además, no exis~e impuesto al consumo ni a la 
p:-oduc::i6n del bien. '21 precio de demanda coincide con el de 
ofer~a y resulta un equilibrio sin proyec~o en el cual la cantidad 
transada es Xo y el precio ?o. Seguimos el mismo procedimiento que 
en el caso generai ccn impuestos y el resultado es gue el precio 
del bien dism1nuye a P1, la cantidad consumida aumenta has~a X~ Y 

s· la produc:ca po:- los ··c~ros" productores disminuye has~a X,. 
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Gráfico li.7 

~~ Vd.lor social de la producción será entonces: 

VSP = X. <P(I + P, >12 

y el ?recio social 

p• = <Po + P,) 12 

o sea que es un promedio del precio que regiría sin proyecto y el 
gue regiria con proyecto. Ambos son a la vez precios de demanda y 
de ofer~a. debido a la inexistencia de impuestos. 

Cuando la cantidad producida por el proyecto es "?eque~a" en 
reta=ión al volumen total transado en el mercado, ambos precios 
son muy similares entre si, y por lo tanto se puede afirmar que el 
?~eci= social coincide con el de mercado ~ partir de la fórmula 
C iJ obtenida para el caso general con im=~~stos, es posible 1 legar 
al ~1smo resultado: simplemente t se ig~~-3 a cero y se ottiene 
que el precio social es igual al precio c.: oferta, y en consecuen
cia, igual al precio de demanda: 

p• = p. = p¿ 

4. Externalidades en el mercado del bien 

Sabemos por teoria económica que pueden existir externalida
des asociadas al consumo o a la croducción de un bien, que a su 
ve= pueden ser positivas o negativas. Veamos cómo afecta su 
existencia al valor social de la producción. Es importante 
destacar ~ue aqui no tendremos en cuenta las externalidades que 
pueda eventualmen~e producir el proyecto, sino las que ocurren 
debiao al consumo del bien y las que ocurren debido a la 
producción de los productores que producirian el bien en la 
situación sin proyecto. Como vimos al hacer la clasificación de 
t~s efectos de los proyectos, las externalidades ocasionadas por 
el proyec~o se conside~an por separado. 

Ha~:a aho~a hemos supuesto, a Jos efectos de encontrar el 
vaior social de la producción. que la curva de demanda de mercado 
<oenef;c:o marginal ?~ivado para el consum1dor> coincidia con la 
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curv~ de b~nericio margin~l goci51: y que la curva de crer:a de 
mercado <costo marginal privado para el proauc~or> coincidia con 
la c·...:rva de costo marginal social. Si esto no ocu:-:re, es decir que 
las c~rvas "sociales'' difieren de las privadas debido a la 
existencia de externalidades, el valor soc1al de la producción 
será distinto al anteriormente encontrado. 

Veamos algunos casos para ejemplificar el procedimiento a 
seguir ?ara obtener el valor social de la producción. 

a> Externalidad positiva en el consumo de X 

Este podria ser el caso de la educación primaria. Debido al 
~=onsumo'' de educación hay un beneficio privado para quien se 
educa <que toma la forma de mayores ingresos en el futuro, a lo 
largo de su vida), pero también hay beneficios que obtienen las 
personas que rodean al educando. Por ejemplo, puede tranferlr 
parte de sus conocimientos a sus vecinos, o puede hacer más 
efic:ente e! t~aoajo de sus compaheros. Supondremos que en este 
caso no existen otras di3~orsiones en el mercado de educacion. 

Se puede representar esto en el gráfico J 1.8. Existe una 
oferta sin proyecto, S, que se supone representa el costo marginal 
privado y social de producir educación, una demanda de educación 
O, y una curva de =·eneficio marginal social CBMgS>. La distancia 
vertical entre esta Ultima curva y la de demanda, es el valor de 
la externalidad por unidad consumida de educación .(El. 

p 

?.1 ____ _ 
?. r -------
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1 
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Veamos ahora cual será el equilibrio sin proyecto en este 
mercado. Obv1amente e 1 mercado se guia por las curvas ae demanoa y 
de cferta privadas, de modo que la cantidad será Xo y el precio 
Po. Cuando se introduce un p~oyecto que produciria cierta cantidad 
X de educación. se suma hori=ontalmente esa cantidad a la curva de 
ofer~a del mercado y se obtiene la curva S'. Como consecuencla del 
proyecto vemos que disminuye el precio de X <educación), aumenta 
!a cantidad demandada y disminuye la can~idad producida por los 
"~tres''. Estos efectos no difieren conceptualmente de tos vistos 
para el caso general con elastic~caaes normales de oferta y 
Clemanoa. 
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Lo que gana el pais como consecuencia de este proyecto es el 
valor del mayor consumo y el valor de los recursos liberados por 
los otros productores. Dado que la oferta coincide con el costo 
r.~arginal social de p:-oducir el b:.en, el área bajo esa curva entre 
xt y Xo representa el valor social Ce los recursos liberados. En 
cuanto al valor del consumo adicional, se valora socialmente por 
el área bajo la curva de beneficio marginal social entre Xo y X~, 
puesto que ésta es la que indica la valoración del consumo de 
educación para el pais. Podemos también llegar a esta segunda área 
con un razonamiento algo diferente: el área bajo la curva de 
dema~::a D entre Xo y xt es el valor del consumo adicional para 
quie~~; consumen educación en forma directa <los que van a la 
escue!a). A ello hay que agregarle el beneficio debido a la 
externalidad, que es la externalidad unitaria <igual a la distan
cia vertical entre las curvas D y BMgS> multiplicada por el 
consumo adicional ex~ - Xo >. 

El valor social 
sombreada del grá~ico. 

de la producción es entonces 

b> Externalidad negativa en la producción de X 

el área 

Es importante destacar, aUn a riesgo de ser repetitivos, que 
aqui nos estamos refiriendo a las externalidades ocasionadas por 
los "otros" productores de X, es decir, a los que existirian en la 
situación sin proyecto. Las eventuales externalidades que ocasio
naría el propio proyecto las analizaremos por separado, segUn 
vimos al hacer la clasificación de los efectos de los proyectos. 

p 

D 

X 

Gráfico 1 l. 9 

Si, por ejemplo, el bien cuya producción estamos estudiando 
es pape!, pueoe ocur~i~ que los otros productores contaminen el 
agua de un cauce de riego. Si es asi, el costo marginal social de 
p~oducir papel será mayor ~ue el costo marginal privado Co curva 
de oferta). La distancia vertical entre· ambas curvas será el costo 
del daf'lo causado por unidad producida de papel. El gráfico 11.9 
muestra esta situación. El equilibrio sin proyecto corresponde a 
la calidad Xo y al precio Po. Simulamos la aparición del proyecto 
dibujando una c~rva S', que resulta de sumar horizontalmente la 
canticad X a la curva de oferta S. De esta forma obtenemo¡ la 
situación con proyect-:.: le cC'ntid.Eid d151mcanr:;cadE! éi 1Jmenta h~E~sta X1, la 
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s' cantiCad producida pe!' los "o:.:-os" disminuye hasta x., y el precio 
disminuye hasta P •. E! beneficio que recibe el pais como conse
cuencia del proyecto será: por una parte la valcración del mayor 
consumo, medida por el área bajo la curva de aemanda de X; por 
otra parte, la valoración de los recursos 1 iberados, medida por el 
área bajo la curva de costo marginal social. Esta segunda área 
puede verse ~ambién como resultado de la suma de dos áreas: el 
valor privado de los recursos liberados y el da~o que se deja de 
causar a terceras personas por el hecho de producir menor cantidad 
de X <en este caso, papel>. 

5. Otras distorsiones 

a> Distorsiones por el lado de la oferta 

Hasta este momento hemos visto un solo motivo por el cual la 
c~rva de oferta de mercado puede diferir de la curva de costo 
marginal social: las externalidades en la producción del bien. 
Pero pueden haber otras razones. El área bajo la curva de oferta 
puede no reflejar el verdadero costo social de los insumes utili
zados para producir X Cpor par~e de los otros productores> si los 
mercadcs de esos insumes están distorsionados. Por ejemplo, si 
estamos anal izando el mercado del azúcar. en la determinación del 
costo marginal p~ivado los productores computan el precio de 
demanda de los insumes C lo c¡ue ellos paganl. Si la producción de 
ca~a de azúcar, uno de los insumes utilizado por esos productores, 
está sujeta a un impuesto, socialmente el costo de producir ca~a 

es menor que el precio de demanda. Entonces el costo marginal 
privado de proCucir azúcar será mayor que el social. 

Una forma simplificada de estimar la altura de la curva de 
costo marginal social <corres?ondiente a la cantidad de equi 1 ibrio 
X(l) a partir de la de costo marginal privado en estos casos es: 

CMgSCXo = CMgPCXo J Cl - l: a, .d, [ l l l J 

donde a. es la proporción que representa ese insumo en el costo 
marginal privado de producir X, y d, es la distorsión en el 
mercado del insumo i, definida como la diferencia entre el precio 
de demanda y el precio de oferta del insumo i, dividido por el 
precio de demanda de Ctodos son precios de equilibrio). 

Una vez conocida la altura de la curva de costo marg1nal 
sociai, podemos aplicar el principio general segUn ei cual el 
beneficio del proyecto en concepto de recursos liberados por la 
menor producción de otros productores se mide por el área bajo la 
curva de costo marginal social. 

b) Distorsiones por el lado de la demanda 

Con la curva de demanda puede ocurrir algo similar a lo 
explicado para la oferta. Aparte de la posibilidad de externalida
des ocasionadas por el consumo de X, la curva de demanca puede no 
reflejar el beneficio marginal social. Este caso solo es posible 
si el bien produciCo pe:- el proye-=to es, a su ve:, utili=.ado como 
insumo en la procuc=ión de o~ros bienes. Siguienao con el ejemplo 
del azU:::ar. éste se utili=a como bien final y como insumo para la 
:=roo,J':"':'ic:n oe t':l:"tCis, m'="rmelac;;a:::, caramelos. etc. La demQ.nc:a de 
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.=..:U~E:!.i t::ümü 1nsumü es e::l valar c!e:l produc:o marginal del azúcar en 
!a p:oducción que lo uti 1 i~a. En ese valor del producto marginal 
inte~viene el precio del bien producido Cobviamen:e, el precio ce 
ofer:a, q~..,;e es el que cobra el ?reductor). Si los mercados de los 
bienes que utilizan el azúcar como insumo estan distorsionados, el 
valor Ce! proC:ucto marginal privado será distinto del social. Por 
ejemplo, si la produccién de mermeladas está sujeta a un impuesto, 
su precio de oferta sera menor que el de aemanda. Entonces el 
valor del proC:ucto marginal privado será. menor que el social, y 
por Jo tanto ia curva de beneficio marginal privado del azúcar 
será menor que la de beneficio ma:-ginal social. 

Una ~arma Slmplificada de estimar la altura de la curva de 
bene:icio marginal social Cpara la cantidad de e~uilibrio x~ > a 
?ar:i~ de ia cie beneficio marginai privado en casos como este es: 

9MgSCXo' • BMgPCXo) 1-[/3J.dl ( ¡ V J 

d~nde t 1 es ia pro?o:c~on del bien X que se demanda para ser 
uti 1 i=ada en la p:-oaucción del bien Z,, y d 1 es la distorsión en 
~~ mercado de ZJ definida c~mo la diferencia entre el precio de 
demanda y el precio Ce oferta de ese bien, dividida por el precio 
de oferta. 

Estimada entonces la altura de la curva de beneficio marginal 
social, aplicamos el principio ya conocido de que el beneficio del 
proyecto en concepto de mayor consumo del bien se mide por el área 
bajo la curva de beneficio marginal social. 

6. Resumen 

En esta sección hemos visto cómo, a partir del análisis del 
mercad~ de un bien X, podemos estimar el valor socia! de la 
~~oduc-!ón de un proyecto que producirla cierta cantidad de X por 
un¡dac ce tiempo. El Frocedimiento es. en terminas generales: 

a) se determina cuál seria el equi l :.:::lrio del mercado en la 
~ituación sin proyecto, teniendo en cuenta todas las distorsiones 
existentes. Así quedan definidas variables reales tales como 
can~idad consumida y ofrecida, precio de demanda y precio de 
ofer":.a del bien. 

b> s~ suma a la curva de oferta lo que seria la producción 
del p~cyecto y se determina el e~uilibrio con proyecto, quedando 
cefinidas las variables: cantidad demand~da, cantidad ofrecida por 
los otros productores, precio de demanda y precio de oferta. 

~) s~ cb~iene la diferencia en variables reales 
en las si~uac¡one= con y sin proyecto. 

<cantidades) 

d> Si como consecuencia del proyecto aumenta la cantidad 
d~m~ndada (consumida> del bien, se computa como beneficio para el 
pais ~¡ área bajo la curva de beneficio marginal social entre la 
cantidad consumida sin proyecta y la cantidad consumida con 
proyecto. 

:) Si como c~nsecuencia del proyecto disminuye la cantidad 
of~q~ld~ '?rccu:!O~J por iJs otros procuc~ores de X, se computa 
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como bene~1cio para el pa!s el área bajo 
ma:-¡;inal social entre la cantidad proaucida 
producida sin proyecto. 

la curva de 
con pr-oyecto 

costo 
y 1 a 

f) Si ocurre~ los dos tipos de modificaciones anteriores. Jos 
beneficios por ambos conceptos se suman para obtener el valor 
social de la producción del proyecto. 

Por otra parte, hemos obtenido el orecio social del bien 
dividiendo el valor social de la producción por la can~idad X gue 
producirla el proyecto. Es conveniente aclarar que el ?recio 
social puede ser estimado en esta forma aún cuando no se tenga en 
v:sta ningún proyecto que va a producir X. Esto es lo gue haria 
una entidad de planificación del gobierno. Es decir que para 
estimar un precio social que pueda ser utilizado en la evaiuación 
de dive~sos proyectos se parte del supuesto de que un proyecto 
produc~ria cierta cantidad de X y se llega al valor social de la 
producción y al precio social. 

Al evaiuar ?royectos que producirian X, los evaluadores :aman 
el precio social ya estimado y lo multiplican por la cantidao que 
se prevée producir, con lo cual obtienen el valor social de la 
producción sin necesidad de analizar el mercado de X. 

El uso de los precios sociales asi estimados tiene sentido si 
Jos proyectos en cuestión van a producir cantidades "peque~as" de 
X d~ tal manera que no afecten sustancialmente los precios de esos 
mercados. 

En cambio, si la cantidad de X que produciría un determinado 
proyec:o es "g~ande", puede hacer que co~bie el precio social. Por 
lo tanto, ya no se puede tomar el es:imado por la oficina de 
planificación. En casos como éste. el procedimiento para llegar al 
vale; social Ce la producción es el análisis del mercado de X. 

8. Bienes transables 

En el caso de los bienes transables internacionalmente. 
supondremos que el pais enfrenta precios dados por el mercado 
:nternacional. Esto significa que el pais, con sus compras o 
ventas de bienes, no tiene poder para influir en el p;ecio 
internacional. 

Distinguiremos dos casos: el de 
de los bienes exportables. 

1. Bienes importables 

los bienes importables y e 1 

Un bien X es importable para el pais, como ya sabemos, cuando 
su ?recio internacional, incluido costo del flet.e para t:"'aerio 
hasta el pais (o sea, el precio CIF> es inferior al que regi:-ia en 
el pais si estuviera cerrado al comercio internacional. Existe una 
demanda interna del bien Cla demanda de Jos consumidores naciona
les), que suele ser decreciente. y puede existi; una oferta 
in:erna <si el bien es ?reducido por productores nacionales), 
gener-almente c;eciente. Además. la oferta del resto del mundo 
~iene elast!cidad igual a infinito, de acuerdo con el supuesto de 
p:-e=i=s oados para ~¡ pa~s. 
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Gráfico 11.10 

Tal ~ituacién puede representarse en un gráfico como el 
11. !0, en el cual D es la demanda interna, S la oferta interna y 
S" .. la o~er~a del resto del mundo. El precio interno si no hay 
distorsiones en este mercado es igual al internacional expresado 
en moneda interna del pals, es decir que será igual al precio 
internacional en dólares <o cualquier otra moneda extranjera), que 
l Jamaremos rt, multiplicado por el tipo de cambio de mercado, que 
llamaremos R. En tal caso, las cantidades de equi 1 ibrio sin 
proyec:o serán: X~ la cantidad demandada, XJ' la ofrecida pe:- los 
produc~o:-es r.acionales, y X~ = <X: - X!> la cantidad importada. 

Si ahora a?arece un nuevo proyecto dentro del pais,que va a 
?~aducir ia cantidad X del bien por unidad de tiempo, veamos 
cuáles serian los efectos en este mercad~. En p~imer Jugar, se 
pueae a~irma~ que el precio internacional no se modificará, pues 
está daca para el país. En consecuencia, tampoco variar~ el precia 
int~rno, y :i éste no cambia, no habrá razón para que se modifique 
~i la cantidad demandada internamente ni la cantidad pr~ducida por 
los otros productores. La única variable que puede cambiar es la 
cantidad importada de X, puesto que la oferta del resto del mundo 
c~n elasticidad infinito indica que esos oferentes están dispues
tos a vendernos la cantidad que le pidamos, siempre que paguemos 
el precio vigente. 

Para llegar a este cesultado gráficamente, en el gráfico 
i i.lQ simulamos la introducción del proyecto dibujando la curva S' 
en la :arma ya conocida. y vemos que efectivamente ocurre lo 
mencionado en el párrafo anterior. La disminución de las importa
ciones del bien X implica para el pais una menor salida de 
divisas. Dado que las divisas recresentan poder de compra de 
bienes y servicios en el extranjero, las divisas que se ahorran 
debido al proyecto deben considerarse un beneficio para el pais. 
Lo que gana el país por unidad de tiempo debido al proyecto es el 
valor ce las divisas ahorradas. Veamos cuántas divisas se ahorran. 
Como consecue~cia del proyecto dejan de irn?ortarse X unidades del 
bien X y cada una cuesta n divisas, entonces las divisas ahorraaas 
~¿rán i.n. El valor oe cada divisa para el pais est~ dado por el 
t~c= de cambio P. <si bien más adelante haremos una ajuste al valor 
ce-~). El vale~ so:ial de la proou=:ión sera entonces: 



VS? = :\.n.R 

y el precio social del bien: 

Conv:e~e hacer notar que, 
sobre la cantidad demanda~a ni 
res, r.o :.nteresa saber si el 
externa! idades. 
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dado que no se procucen efectos 
la ofrecida po: los otros proaucto
consumo o la producción ocasionan 

Por otra parte. el valor privado de la producción será lo que 
cobra por unidad ce tiempo del duefto oei proyec~o; en este caso 
será la cantidad vendida, X', por el precio interno, ~ue coincide 
con el internacional: 

VPP = X.rt.R 

Es interesante notar ~ue si en este mercado en 1~ situación 
s::"1 p:-oyecto no existieran productores nacionales o::1 bien, la 
curva de oferta comestica coincidir~ con el eje de ordenadas 
(indicando que la cantidad ofrecida es cero, para cualquiera de 
Jos precios dent:-o del rango en estudio). Entonces, la S' se 
obtiene sumando hori=ontalmente la cantidad X a esa "oferta", 
dando como resultado una recta vertical ~aralela al eje de ordena
das, a una distancia X del mismo. Tod~ el análisis conceptual 
realizado anteriormente es válido también para este caso. 

Supongamos ahora que en este mercado existen distorsiones del 
tipo impuestos o subsidios. Si la importación del bien está 
gravada con un impuesto, el precio interno será el internac!onal 
en moneda doméstica más el monto del impuesto por unidad. Se puede 
también expresar como el precio internacional mu!tipl icado por uno 
más ia tasa de im~·..:esto a la importación. En el gráfico 11.11, el 
precio internacional es rt.R, y el interno Po = rt.R. (l•t). üeman-
Cantes y oterentes del pais pagarán y cobrarán este último precio. 
La can:idad demandada a tal precio será X~, la cantidac ofrecida 
será X~. y la diferencia entre ambas será la cantidad importada 
dE'l bien. 

p 1 
S 

. 1 

P.= rrR(I+t) ''-----7f--;f-------'lr<:---

1T R ---7--~f-r,.------,---O-.,..- S~,.., 
;;. ~' 
~ ¡~1 
~;U] 

D 

x; x.• X: 
' 

x: X 

G:áfico l!. ! 1 
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Al introducir ei nuevo proyecto. di!:Jujamos la cu:-va S':rr vemos 
que, ~~ igual que en el caso sin im~uestos, los precios no se 
rno~::ican, ni ta:npcc::: las cantidades C:emancadas ni las ot:-ec1das. 
Ls única modificación se observa en la cantidad importada de X, 
C!Ue disminuye en X. La que gana el pais entonces es la 1 iberación 
de d~visas, y cada una ae esas divisas vale el tipo de cambio .R. 
Pcr ir:: tanto, el valor social de la producción del proyecto es 
exactamente el mismo que en el caso sin distorsiones. 

P-:r su parte, e 1 
la ca~tidad vendida, 
r.:.R(l•t): 

valor privado de la producción será 
X, multiplicada por el precio 

igual a 
interno, 

VP? = X. !t. R. <1•tl 

Queda para 
p:-oCuc::ión y al 
impo:tación. al 

los lectores analizar los casos de impuesto a 
consumo i~ternos del bien y de subsidios a 

consumo y a la producc16n. 

la 
la 

Anaiicemos ahora el caso en el cual el proyec:.o produciria el 
bien X y que su producción seria tal cue sust1tuiria totalmente 
ias i~portaciones. La situación está representada en el gráfico 
1 i. !2. Sin proyecto. el egui 1 ibrio es el mismo que en el caso del 
gráfico !!. 11. Pero con proyecto, la curva S' queda tan a la 
derecna que hace disminuir el precio interno del bien hasta F1. Si 
disminuye el precio. los demandantes querrán comprar una cantidad 
mayor, ~, y los otros productores internos querrán producir y 
vender menos que antes. ~·. Por otra parte, el bien ya no se 
impo•tará puesto que los extranjeros no están dispuestos a vender 
a un precio menor c:¡ue e 1 internaciona 1 <suponemos gue e 1 impuesto 
a la importación sigue existiendo>. 

p 

i 

Po:rrRÚ~I-· -

S S( S' 

P, 
1T.IZ. ' ,-~~/'~/~~~4fifrnllíTT~~~~~~-----' .. .. . ' ....... 1 "1 11. Q0 ........ < SQ."' 

v<' • 
Al Xo X:~ 

Gráfico 11.12 
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X 

v~ama~ ~ntanc~~ la que g~na el pais debido a este proyecto. 
El aumento del consumo es un beneficio para el pais, cuyo valor se 
miC: por el área bajo la c~rva de demanda D. entre x: y X~. La 
d:s~inución Ce la producción de los otros productores implica una 
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1 1berac16n de recursos productivos y ese beneficio se mide por el 
área. ba.1o la curva de oferta S, ent~e x~' y x!. Por último, el pais 
deja:-ia de importar la cantidad <~ x! >. con lo cual gana 
divisas que son valo:adas al tipo de cambio R. ~n resumen, el 
valor social de la producción del proyecto es: 

VSP = ¿ .¡ 
<X, -x. l. <Po + P. > 12 + 

' ,, 
<X.-X,l.(P 0 

¿ S 
(X 0 -X 0 l.!t.R 

Vemos que en este caso el proyecto es de tal -magnitud que 
hace que se modifique la estructura del mercado <el bien pasa de 
ser importable a ser doméstico>. Como vimos antes, si el proyecto 
es ~grande", es necesario estudiar e·¡ mercado y no se puede 
utilizar un precio social estimado en forma independiente del 
proyecto a evaluar. 

2. Bienes exportables 

Un bien es exportable si su precio internacional, excluido el 
flete hasta el Jugar de destino <o sea, su precio FOS> es superio: 
al que regiria dentro del pais en caso de estar cerrada la expor
tación. 

p S' 

IT.Fl. DRM 

1 

"· = 1T R(t-tl' 
1 

x: 

Gráfico 11.13 

En el gráfico II.l3 se representa un mercado de un bien 
exportable, en el cual existe un impuesto a la exportación. La 
oferta interna es S, la demanda interna D y la demanda del resto 
de i mundo D"". El precio internacional FOB es Tt. R y e 1 precio 
interno es el precio internacional menos el impuesto. Esto es asi 
porque si los productores venden al extranjero van a cobrar el 
precio internacional, pero ie tendrán que pagar el impuesto al 
gobierno, con lo cual les queda en neto un precio menor que el 
internacional. Por lo tanto también venderán a Jos consumidores 
internos al precio que cobran en neto de los extranjeros <recorde
mos que en competencia si alguien pretende cobrar un prec1o mayor 
no vende:á toda la cantidad que desea>. 

Si e-1 impuesto se expresa como una tasa t (tanto por ur . .:.- el 
precio in~ernc será P(l = r...R.<l-tl. A ese precio los cemancantes 
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van a comprar X~ unidades y los oferentes van a 
cantidad exportada se~:.. ent.onces X~ = CX~ - x:). 

producir 
S x •. La 

Cuando se introduce !a producción del proyecto, se dibuja la 
curva S' y la conclusión es que no ocurre ningún cambio en precios 
ni en cantidades, salvo que aumenta la exportación en X. Si ello 
ocurre, el pais tendrá más divisas disponibles para adquirir otros 
bienes desde el exterior y por lo tanto hay un beneficio para el 
pais, que es el valor de las divisas adicionales obtenidas gracias 
al proyecto. El valor social de la producción será: 

VSP = X.n.R 

igual que en todos los casos en 
precio social del bien será: 

los que el pals gana divisas. El 

p• = n.R 

El valor privado de 
la cantidad vendida, X, 
io3 produc~ores: 

la producción será, 
multiplicada por el 

VPP = X.n.R. <1-U 

en este caso. 
precio al que 

i gua 1 a 
venden 

Se recomienda al lector analizar 
consumo y a la producción del bien y 
ción, al consumo y a la producción. 

los casos de 
de subsidios a 

impuesto al 
la eKporta-

C. Efectos redistributivos de los proyectos 

Hasta ahora hemos obtenido el valor social de la producción a 
parti~ de los cambios en cantidades <consumidas y producidas por 
c:rcs ?reductores). Esto es lo que llamamos efectos reales del 
proyecto. Para anal izar los efectos redistributivos, en cambio, 
hay que partir de los cambios en precios. Veamos algunos casos. 

Si estamos analizando un proyecto que produciría el bien X, 
bien doméstico sujeto a un impuesto al consumo, podemos 
representar esta situación en el grAfico 11.14. Los efectos del 
proyecto son los ya conocidos: aumenta la cantidad demandada, 
disminuye la cantidad ofrecida por "otros", y bajan los precios, 
el de demanda y el de oferta. En lugar de preguntarnos qué gana el 
país, debido a este proyecto, como haciamos al estudiar los efectos 
reales. nos preguntamos ahora quiénes son los que ganan y quiénes 
los que pierden dentro del pa!s. 

los 

un 

De acuerdo con lo ya estudiado en teoria económica, tendremos 
siguientes efec1:os redistributivos (ver gráfico 11.14>: 

a) Los consumidores 
valor igual al área 

de X ganan eKcedente del 
A, que puede expresarse 

consumidor ?Or 
matemáticamente 

como: 

.. 
- p' ) <i! + x. ) 12 

1 
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S 
S' 

Gráfico 1 l. 14 

b) Las otros productores de X pierden excedente del product~r 

por un valor igual al área 8, que matemáticamente es: 

( p~ - p~ ( x. J' 
• X, l /2 

e> E! gobierno gana recaudación adicional por un valor 
al área C, que equivale a: 

< P1~ - P 1
5 

l . <X~ - X, l 

igual 

o sea que es el monto del impuesto por unidad multiplicado por el 
aumento en la cantidad transada del bien. 

d> Finalmente. 
duef'\o del p:-oyecto 
por e 1 área ..... que 

X e~ . ' 

hay que considerar los ingresos por ventas del 
Cvalor privado de la producción), representados 
pueden expresarse como: 

Dado que algunos de estos efectos son positivos y otros 
negativos, podemos ver cuál es el efecto neto. Por una parte 
sabemos que el cambio en el precio de demanda es igual al cambio 
en e 1 precio de o~erta, y por 1 o tanto e 1 aumento de 1 excedente 
del consumidor se compensa por la pérdida del excedente del 
productor, salvo por dos triángulos que quedan como positivos 
netos. Si a ello le agregamos el aumento en recaudación y el 
ingreso del due~o del proyecto, vemos que el área que queda como 
efecto total neto coincide con el área medida como efecto real 
(comparar con el gráfico 11.5). 

Este resultado es sumamente importante puesto que nos permite 
legar a dos conclusiones que siempre deben tenerse presentes: 

a> Anali:ando ·los e~ectos redistributivos del proyecto vamos 
a encontrar el mismo valor social de la producción que obtuvimos 
anal izando los efe::tcs :-ea les. Esto es importante porc:;ue es una 
~orma de corroborar gue el resultado obtenico es el correcto. 

b> Lo~ d~s en:aque~ son excluventes en el sentiCo ce que 
1~ando ~ es:udi~n l~s ~~e:tos reales nunca hay que me:clarlcs con 
'fl?r:to~ eo:i.:.st::-i;,,.Jt:v:J: n1 vicl?v~rsc.., pues el!~ implicar1:;. IJnCI> 

up!icac once los efectos. , 
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Veamos los efectos redist:ibutivos en un caso distinto para 
asegurarnos de que está clara el procedimiento. Supongamos que se 
::a~a ae w~ bien ~ransable, sujeto a un impuesto a la importación, 
como en el caso del gráfico 1 1.11. Ya vimos que e~ ese caso no 
cambia el precio internacional del bien C~s un dato para el pais), 
tamooco cambia el precio interno, y en cc~secuencia no se modifica 
ni la cantidad demandada ni la producida internamente. La cantidad 
importada diminuye en X. 

Veamos entonces los efectos redistributivos: 

al 
cambias 

b) 

ca:nbios 

e) 

import.a 
ción es 
la cual 

Dado que no se modificó el precio de demanda, no hay 
en el excedente del consumidor. 

Dado que no se modificó el precio de ofe:-ta, no hay 
en el excedente del productor. 

La recaudación del gobierno diminuye, puesto que ahora se 
menos y el impuesto es sobre la importación. La disminu
igual al impuesto unitario multiplicado por X, cantidad en 
disminuyen las importac1ones de X. 

dl El ingreso del duef\o del proyecto es !gua! a la cantidad 
que produce <X) multiplicada por el precio de mercado Po. 

Si sumamos algebraicamente lo que recibe el dueno del proyec
to y lo que pierde el gobierno obtenemos el neto: n.R.X, que según 
ya vimos, es el valor social de la producción encontrado a través 
del análisis de los efectos reales. 
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Capitulo !! l 

COSTJ ~OC!AL D~ LOS !NSUMOS 

En el capitulo anterior vimos una psrte d~ lus ~rectus 

directos de los proyecte. los bene~icios. Aho~a veremos los costos 
directos. Estos costos representan lo que le cuesta al pais el 
hecho de que el proyecto utilice las cantidades de insumas que 
tiene previsto utilizar para lograr su producción. Por ejemplo. 
los insumas de un proyecto pueden ser mano de obra, materias 
primas, electricidad, fondos para financiar el proyecto, tiempo 
propio del empresario. etc. 

Los costos directos del proyecto son conocidos con la 
expresión "costo social de los insumas''. Dado que un proyecto 
utiliza más de un insumo, se estima primero el costo social ce 
cada uno de ellos, por unidad de tiempo, y luego se suman las 
costos de todos los insumas para ese periodo. Se hace lo mismo 
para todos los peri~dos a los efectos de obtener el flujo ce 
costos directos del proyecto, que agregado a los otros flujos, 
permitirá 1 legar al flujo de beneficios netos. 

Seguiremos aqui la misma metodologia que en el capitulo 
anterior, para estimar el costo social de un insumo y su 
respectivo precio social. 

Para llegar a obtener el costo social de un insumo debemos 
analizar el mercado de ese insumo, teniendo en cuenta todas sus 
caracteriticas de elasticidades, impuestos o subsidios, y otras 
distorsiones. Vemos entonces cuál seria la situación de equilibrio 
sin proyecto. A continuación introducimos el proyecto. que en este 
caso seria comprador de una cierta cantidad del insumo por unidad 
de tiempo, para llegar a determinar la situación de equilibrio con 
proyecto. Del análisis de los cambios en las variables reales 
<cantidades de insumo) surgirá el costo que tiene para el pais el 
uso de esa cantidad de insumo por parte del proyecto. 

A. 1 nsumos domés ti e os 

1. Impuestos a la producción o al uso del insumo 

Veremos solamente dos de los casos de elasticidades extremas 
posibles, dejando los otros dos como ejercitac1ón del lector. para 
pasa:- luego a analizar el caso general. 

a> Elasticidad de oferta igual a infinito 

:n el g~a:ico 1 II.l re~resentamos esta situación del mercado 
de un insumo Y. Con una demanda O, una oferta S y un impuesto T 
p~r unidad ~roducida o utilizada de Y, el equilibrio sin proyec:o 
será. el indicado por la cantidad Yo. y los precios P~ de demanda Y 
?~ de oferta. Pa:-timcs del supuesto que el proyecto va a utiliza:
cier~a cantidad Y de este insumo: ?Or lo tanto, esta cantidad se 
debe adicionar hcri=onta!mente a la demanda D. de tal forma que se 
o:, tiene la curva D'. Esta nueva curva es en cierto modo si mi lar a 
la S' obtenida al estimar el val~r social de la proouccion. N~ es 
un~ nt1eva c~:v3 d~ oemanaa. ~3 3olamen~~ una f~rma d~ simul~: ~ve 
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ocurr!ria como con~ecuencia de que un proyecto utilizara Ja 
cantidad Y de insumo. Para que S' tuera una curva de demanda 
deberiamos sumar a la curva de demanda D otra curva de aemanda, la 
da! nuevo proyecto, y ésta aún no es conocida. Simplemente estamos 
viendo el efecto de sumar, a la curva de demanda de Jos "otros", la 
cantidad ?. 

' 

y 

Gráfico 1 1 1. l 

Dadas la caracterist!cas de este mercado, el precio de oferta 
no puede modificarse como consecuencia del proyecto, por Jo cual 
tampoco cambiará el de demanda. Si no se modifica el precio de 
demanda, los otros demandantes van a seguir demandando la misma 
can~idad Yo. mientras que los oferentes de Y están dispuestos a 
proc',..cir una cantidad mayor, aUn al mismo precio. Entonces, lo 
único que se modi!ica en este mercado a raiz de la introducción 
del proyecto es la cantidad producida de Y. Producir más de un 
bien ocasiona un costo para el pais. representado por el valor de 
los recurscs productivos necesarios para lograr dicha producción 
adicional. Ese valor. tal como hemos visto anteriormente. se puede 
medi~ por el área bajo la curva de oferta, entre la cantidad 
pro~ucida sin proyecto CYo) y la producida con proyecto (Yf>. Esa 
área es el resultado de multiplicar la cantidad Y por el precio de 
oferta. Entonces, matemáticamente el costo social del insumo Y 
será: 

- 5 
CSY = Y. Po 

Dado que el costo social de Y corresponde a 
aueremos ahora encontrar el precio social del 
~se valor obtenido por la cantidad Y: 

CSY 
:;;: ~5 .. p• :;;: 

y 

la cantidad Y. si 
insumo. dividimos 

vemos que el precio social coincide con el precio de oferta 
del bien. lo cual es lógico debido a que la cantidad de Y 
requerida por el proyecto se obtiene a través de mayor procucción. 
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Po:J: ot:-a parte. el costo privado del insumo, a computar en 
evaluació11 privad~. será la cantidad comprada V multiplicada 
el p:ecio de demanda, que es el que paga toda comprador: 

CPY = Y. P~ 

b> Elasticidad de oferta igual a cero 

!:a 

por 

Estecaso está representado ene! gráfico Jll.2. En Ja 
situación sin proyecto, se transa la cantidad Yo, P~ es el precio 
de demanda y P~ el de oferta. Para simular la introducción del 
p:-oyecto, dibujamos. la curva D'. Vemos en primer 1 ugar que la 
car~:idad ofrecida por los productores no cambia, debido a Ja 
rigidez de su curva de oferta: sigue siendo Yo. La única forma en 
que el proyecto puede conseguir comprar Y es si otros demandantes 
dism1nuyen la cantidad demandada. En efecto, el aumento en el 
precio de demanda Jos induce precisamente a ello. Entonces, en la 
situacion con proyecto la cantidad demandada por los ftotros" es 
y~', e! precio de demanda ?"1 y e 1 de oferta Ps1 • 

p 

I ~E----
T 'Yf -----·--/,-

[ ~ -------~ 
i ~~-- ------ v~ 

\ ~ 
'i' 

t 

S 

Gráfico 111.2 

:D' 

D 

y 

Anali=ando Jos cambios en variables reales. vemos que ha 
dism.i:1ui::!o la cantidad demandada por los "otros". Ahora bien. esos 
e tres demandantes u ti 1 izan Y para producir bienes, lo cual implica 
que si utilizan menos cantidad de Y producirán menos cantidad de 
los bienes que ellos producen CZ, >. En efecto, sabemos que la 
demanda de un insumo es una sumatoria de valores productos 
mar-ginales. Cada término de la sumatoria representa el valor de Jo 
que se produce Ce un bien z. por el hecho de ir utilizando en su 
?~aducción suces:vas unidades de Y. Entonces, lo que el pais 
p~erce por esa menor utilización del insumo en otras actividaaes, 
es e 1 á.rea bajo la curva de demanda entre las cantidades Y";' e Yo. 

El costo social del insumo será: 

CSY - . Y. ( p~ p: )/2 : y. p' -

= Y. < F~ • Pt J 12 

-. ?!"eCiO social resulta: 
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p• = ( p~ • F~ l 12 

~ s~~ qu~ 2a un p~Qm2di~ d2 precios d2 demanda: l~s que 
con y sin proyecto, respectivamente. 

regirían 

e) Cago seneral elasticidades normales de oferta y demanda 

En el gráfico 111.3 vemos esta situación de mercado. Sin 
proyecto, se transa la cantidad Yo, a los precios P~ de demanda z: 
p~ de oferta. Con proyecto, nuevamente agregamos la cantidad Y 
para obtener la curva D'. Veamos los efectos del proyecto: hay un 
aumento en los dos precios, que a su vez inducen a que los 
productores de Y ofrezcan una mayor cantidad CY~) y a que los 
otros demandantes demanden una menor cantidad e~'>. Estos dos 
últimos efectos son los que nos determinarán el costo soc~al del 
insumo: a> la mayor producción ce Y requiere insumas que tienen un 
costo para el pais. medible por el área bajo la curva de oferta S, 
ent:-e Yo e Y~; b) la menor uti 1 ización del insumo Y en otras 
proaucciones hará que el pais pierda la disminución de esas 
~ro=ucciones, vale~ que se mide por el área bajo la curva de 
demandaD entre yf e Yo· 

D 

4' \JS y, v. Ir 
y 

Gráfico 1 1 1 o 3 

entonces. el costo social del insumo es: 

CSY = (y~ • ·Yol.CPo +F~)/2+ 

El Frec!o social será: 

= ( o S - y o ) • • o 
5 

+ F 1 ) 12 Y + 

(y o 
.1' d 

-Y,l.CPo 

(y o 
~.A o d 

- YI).CPo 

,¡ 
+ P,J/2 

. -
+ P, l /2 Y 

Si 
sentido 
puede-

les cambios inducidos por el proyecto 
que no modifiquen sustancialmente los 

u~; li:arse ?ara estimar el precio 

son "pequenos" en el 
precios de 1 mercado, 
social la fórmula 

siguient.e: 

C• : 

"? . E "1. E. 
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dund"' "l_ y E. sc.n 
oferta. 

l5.s r·esp~ctiva::: dem5.nd.a y de 

Esta. :ómula es igual a 
del bien que el proyecto 
promedio entre el precio de 
la conclusión es que que se 
e 1 1 del capitulo anterior. 

la encontrada par-a el precio 
produci,ia: e 1 precio social 
demanda y el de oferta. Por lo 
puede aplicar también aqui la 

social 
es un 
tanto, 

fórmula 

La explicación de· la coincidencia es la siguiente. Si se 
observan los g~áficos correspondientes al valor social de la 
producción de t..:n bien X, y al costo social del mismo bien X que se 
usa como insumo, vemos c::¡ue la única diferencia es que en el primer 
caso baja el precio debido al proyecto, y en el segundo, aumenta. 
En consecuencia, las áreas difieren solo en los triángulos <ver 
gráficos 11.5 y lll.3J. Si éstos son pequef'\os, la diferencia entre 
las áreas no es sustancial, y llegamos al mismo precio social de 
x. Y precisamen~e cuando los triángulos son pe~:Je~os podemos 
utilizar elasticidades. 

Al igual que en el caso.de bienes producidos por el proyecto, 
solo hay que tener en cuenta los impuestos discriminatorios sobre 
el bien especifico. O sea que es válido también aqui lo explicado 
para el caso en que exista un impuesto general al consumo de todos 
los bienes de la economia. 

2. Subsidios a la producción o al uso del insumo 

Dado que la metodologia general para estimar el costo social 
del insumo y su precio social es ya conocida, veremos solamente el 
caso general con elasticidades normales de oferta y demanda. 

El gráfico 1 1 1 o 4 representa un mercado de un insumo y cuya 
producción o utilización está subsidiada. En la situación de 
equilibrio sin proyecto la cantidad transada es Y, y los precios 
son: o• 

o o el ce demanda y p~ el de oferta. Este U-ltimo es superior 
al primero en un monto igual 

p L -~ 
~ -
?.-

al subsidio ( 8) por unidad de y, 

S 

y 

Gráfico 111.4 
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Para representar l~ que ser1s 1& ~!tuación con proy~cto 

sumamos horizon:a!men:e la cantidad V requerica por el proyecto a 
la demandaD, con lo cual obtenemos la curva [ 1 '. Vemos que cama 
consecuencia del proyecto aumentan los precios de demanda y de 
oferta hasta P~ y P~, respectivamente. Esto hace que aumente la 
cantidad ctrecida de Y, y que disminuya la cantidad demandada por 
los otros demanC:antes. E:l costo para el pais de estos dos cambios 
es~á representado por las áreas sombreadas en el gráfico: área 

•• bajo la curva de demanda entre Y1 e Yo, y área bajo la curva de 
oferta entre Yo e Y~. 

La fórmula obtenida para el 
también al caso de subsidios, en 
:rataba de un bien producido por 
( -b). 

3. Mercado sin distorsiones 

caso 
la 

el 

de impuestos es aplicable 
misma forma que cuando se 

proyecto: se reemplaza t par 

Si en el me~=ada del insumo analizada na existen distorsio
nes, la c~rva de demanda coincidirá can el beneficio marginal 
~acial y por t~atarse de un insumo será la sumatoria de las 
valares producto marginal sociales. La curva de oter~a será el 
costo marginal social de produ:ir el insumo. 

p 

D' 

'/~' Yo "!; y 

Gráfico !!1.5 

El gráfico II 1.5 representa tal situación. En equilibrio sin 
p:-oyecto se transará Yo al precio Po. Con proyecto, el precio 
au:nenta has~a P,, lo cual hace que los oferentes deseen producir 
u~a mayor car.tidad (Y~>, y que los otros demandantes oeseen 

•• c::>m?rar una menor cantidad <Y,>. El área sombreada indica el costo 
que esto representa para el pais. 

El c:Jsto social de! insumo en este caso es: 

CSY = Y. cp, + P, )/2 

y el prec:o s::>cial 
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es decir que es un promed~o entie el precio sin proyec~o y el 
precia con proyecto. 51 el proyecto es "pequet'lo" en relació~ al 
total del mercado, ambos precios serán muy similares y, en 
consecuencia podrá decirse que el precio social coincide con el de 
mercado. 

4, External idades en el mercado del insumo 

Como ya vimos en el capitulo anterior, la producción o el uso 
de un bien (sea éste un bien final o un insumo) puede estar 
accm?aMada de externalidades positivas o negativas. Vamos a 
analizar aqui solamente un casa. a titulo de ejemplo, ya que el 
procedimiento para encontrar el costo social del insumo es el 
mismo ya aplicado en repetidas ocasiones. 

Supongamos que al producir el insumo Y se ocasiona una exter
na! iCad positiva. 21 valor ce esta externa! idad por unidad produ
cida de Y es la distancia vertical entre la curva de oferta S y la 
curva de costo marginal social <CMgS>. En el gráfico 1!!.6 se 
puede aprecia: una situación como la descripta. En eguilibrio sin 
pr-oyecto, la cantidad transada será Yo, y el precio Po. Con pro
yecto, el precio aumenta hasta P1, la cantidad ofrecida aumenta 
hasta Y~. y la cantidad demandada por los "otros" disminuye hasta 
yf'. 

p S 

1 

?. ~----
' 1 

?. ,_-- - - --
•¡ 

D' 

D 

'!5 
1 

y 

Grafico !!!.6 

Siguiendo el mismo razonamiento anterior. el costo social del 
insumo ser~ el área sombreada en el gráfico, compuesta por dos 

J• 
áreas: bajo la curva de demanda entre Y1 e Yo, y bajo la curva de 
coste marginal social entre Yo e Y~. Esta última, a su vez, podr1a 
se: descompuesta en dos áreas: la gue está bajo la curva de oferta 
representa el costo privado de producir la cantidad adicional de Y 
(que también es un costo para el pais), y la que está entre la 
curva de oferta y la de CMgS es en este caso un beneficio 
ocasionado a otras actividades. La diferencia entre estas dos 
últimas ~reas es, en definitiva, el verdadero costo para el pais 
de producir la cantidad adicional de Y. 
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S. Otras distorsiones 

T;:¡du lü =xpl1cado t?n el c.apitulo anterior al tratar el caso 
Ce ctras distorsiones en el mercado del bien proaucido por el 
p~oyec":..:~ e~ también val ido en el caso Ce! mercado de un insumo. Si 
existen dis":.crsiones en los mercados de los bienes que les otros 
Cemandan~es producen con el insumo en cuestión <Y), la curva de 
oemanCa ce! mercado no coincidirá con el beneficio marginal social 
y por l.:~ tantc habra que estimar la altura de de esta última curva 
<para la cantidad de equilibrio> aplicando la fórmula [I!IJ. Del 
mismo modo, si Jos mercados de los insumas utilizados en la 
producción de Y están distorsionados, el costo marginal privado de 
p:oduc:rlo <curva de oferta) no será igual al costo marginal 
social. Habrá entonces que estimar la altura de esta curva <para 
la can:iCad de equilibrio) utilizando la fórmula ClVJ. 

6. Resumen 

A partir del análisis del mercado de un insumo y hemos visto 
c6mc pacemos estimar el cos:o social del insume que seria utiliza
do por el proyecto en una cantidad Y. El procedimiento es. en 
términos generales: 

a) se de":.er-mina cuál seria el equi 1 ibrio del mercado en la 
situación sin proyecto, teniendo en cuenta t~das las distorsiones 
existentes. Así quedan definidas variables reales tales como 
cantidad demandada y ofrecida, precio de demanda y precio de 
oferta del insumo. 

b) Se agrega a la demanda de mercado la cantidad que utiliza
rla el proyecto en cada período y con ello se determina el equili
brio con proyecto, quedando definidas las variables: cantidad 
cemandada por los otros usuarios 
ce demanda y precio de oferta. 

de Y, cantidad ofrecida, precio 

e) Se obtiene la diferencia en variables reales 
en las situaciones con y sin proyecto. 

<cantidades) 

e' 
ofrecida 
pa1s el 
cantidad 

Si como consecuencia de 1 proyecto aumenta 1 a cantidad 
<producida> del insumo, se computa como costo para el 
área bajo la curva de costo marginal social entre la 
producida sin proyecto y la cantidad producida con 

proyecto. 

e) Si como consecuencia del proyecto disminuye la cantidad 
demandada Cuti 1 izada) por los otros usuarios de Y. se computa como 
costo para el pais el área bajo la curva de beneficio marginal 
social entre la cantidad demandada con proyecto y la demandada sin 
p:-oyecto. 

f) Si ocurren los dos tipos de modificaciones anteriores, los 
c~stos por ambos conceptos se suman para obtener el cos~o social 
d'='! insumo. 

gJ Se sigue el mismo procedimiento para todos los insumas que 
uti!izar:a el proyecto en un periodo, y se suman los costos a los 
et'ect.os ae o:Jtener e-t cost.o direc~o total del periodo. 
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Por otra parte, 
dividiendo ~! costo 

hemos ob:enido el prec!:J ~oct =-\ de-! 

por la cantidad 
Insumo 

=:oci.:..l de 1 insumo 
uti!i.::aria ei p:oyect::l. Al 
que- e-l proyec:o p:-oduc!ria, 

igual que cuando se 
el precio social del 

es:imado en esta forma aUn cuando no 
proyecto que va a u:i l izar Y. 

se tenga 

? 
:rata de un 
insumo puece 

que 
bien 
ser 

en vista ningún 

Al evaluar proyectas que utilizarian Y. los evaluacores t::lman 
el preci:~ s:~cial ya estimado y lo multiplican por la cantidad 
requerida por el proyecto. con lo cual obtienen el costo social 
del insumo sin necesidad de anal izar el mercado de Y. 

Es importante notar, además, que los precios sociales no 
dependen de si el bien es producido o utilizado por un proyecta. 
La fórmula es la misma en ambos casos, de tal manera que la 
oficina de planificación del gobierno ·puede estimar los precios 
sociales de los bienes, y esos precios serán utilizados en la 
estimación del valor social de la producción de los proyectos que 
las produzcan y en la estimación del costo social del insumo de 
les proyec~osgue los utilicen como insumo. 

Por supuesto. es necesario recordar gue el uso de los precios 
sociales asi estimados tiene sentido si los proyectos en cuestión 
van a producir a utilizar canticades "pegue~as" del bien de tal 
moCo gue no afecten sustancialmente los precios de esos mercados. 

En cambio, si la cantidad de Y que u ti 1 izarla un determinado 
proyecto es "grande", puede hacer que cambie el precio social. Por 
lo tanto. ya no se puede tomar el estimado por la oficina de 
pianificación. En casos como éste, el procedimiento para llegar al 
cos~o social del insumo es el análisis del mercado de Y. 

B. Insumas transables 

En el 
pondremos 
nacional. 
bienes no 

caso de los insumas transables internacionalmente, su
que el pais enfrenta precios dados por el mercado inter
Esto significa que el pais, con sus compras o ventas de 
tiene poder para influir en el precie internacional. 

Distinguiremos dos casos: el de los insumas importables y el 
de los insumas exportables. 

1. Insumas importables 

Supongamos que en el mercada' de un insumo importable Y que 
utilizaria un proyecto existen distorsiones del tipo impuestos o 
subsidios. Si la impor~ación del insumo está gravada con un 
impuesto, como en el gra.fico 111. 7, el precio internacional es 
n. R. y el interno Po = n. R.< l+t). Demandantes y oferentes del pais 
pagarán y cobrarán ese precio, respectivamente. La cantidad 
demandada a ese precio interno será rl. la cantidad ofrecida será 
Y~. y la diferencia entre ambas será la cantidad importada del 
bien. 

Al introducir e 1 proyecto que utilizarla Y, dibujamos la 
curva D' y vemos que los precios no se modifican, ni tampoco las 
cantidades Cemandadas ni las ofrecidas. La única modificación se 
ob:;erva en la cant:.iaad importada de Y, que aumenta en 'l. Lo que 
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pierde el pais entonces es la salida adicional en divisas. y cada 
~,.;na ce esas divisas vale el tipo de cambio R. Por lo tanto, el 
cos~o social del insumo es: 

CSY = Y.rt.R 

y el precio social: 

p• = rt.R 

p.-. .. su parte, el costo privado 
cantidad comprada multiplicada por el 

C"V = Y.!t.RCl+tl 

del insumo será 
precio interno, 

i gua 1 a 
rt.R.Cl+tl 

la 

Se Ceja al lectc:- la solución de Jos casos en los que existen 
impuestos a la procucción o a la utilizaciCn de Y. 

2. Insumas exportables 

p 1 

i S 

i 
~R~~--~~~~---------------f-----nRM 

JJ' 

y 

Gráfico 111.8 



En el gráfico ! l !.8 se re~~esenta un merc~ao de un insumo 
ex?ort.able, en e! cual e:o:iste un :mpues:.o a la exportación. El 
prec~o internac:onal F05 es r::.R y el precio ir.:erno es el precio 
~nte~nacional menos e! i~puesto. o sea FQ = ~.R. Cl-t>. A ese 
¡:rec:.o los ce\.'.anaan:es van a comprar Y~ un:C:ac:!es y los oferentes 
van a produc:.r Y~ La cantidad expo:~ada sera entonces Y: = cv: 
y~). 

CuanCo se int~c:::uce el proyecte que uti 1 izaria Y, se Ci'ouja 
la curva D' y la conclusión es que no ocurre ningún cambio en 
prec1os ni en can~idades, salvo que dism1nuye la exportación en Y. 
~! ~ais tendrá menos divisas dis?onibles para ac:!quirir otros 
bienes desee e! exte:-1or y por lo tanto hay un costo para ei pais, 
que es el valer ce las divisos que se pierden debido al proyecto. 
El costo social del i:-~sumo será: 

CSY = Y.¡..?. 

1 gua 1 que e:~ 

prec:o social 
:odas les casos en 

a e 1 i nsl!mo será: 
los que el pais pierde divisas. El 

?• = n. R 

C. Efectos redistributivos de los proyectos 

redis
visto 

mercado 

También en el mercado de insumas se observan efectos 
tributivos como consecuencia del proyecto. Lo que hemos 
hasta ahora es la obtención de los efectos reales en el 
del insumo, a partir de los cambios en cantidades. Para 
Jos efectos redist:ibutivos, en cambio, hay que partir 
cambios en precios. Veremos un caso para ejemplificar. 

anal i:ar 
de 1 os 

Si estamos anal!=ando un p:oyecto que utilizaria el i:1sumo Y, 
bien dornest~co sujeto a un s~bsidio al consumo, podemos represen
~ar esta situación en el gráfico 1! 1.9. Los efectos del proyecto 
son tes ya conocidos: disminuye la cantidad demandada por ''otros", 
aumen:a la cantidad ofrecida y suben los precios, ei de demanaa y 
el de oferta. Tal como hicimos al estudiar los efectos redistribu
~ivos en el mercado del producto, nos preguntamos c,uiénes son Jos 
gue ganan y guiénes Jos que pierden dentro del pais. 

D' 

y 



52 

L:s etectcs r~t~st:ib~tivcs s~rá~: 

a) Los ct~cs Cemanda~~es de 
~~ vale: igual a! area A, 

Y ~ie:cen e~ceaente del consumi-
e! e: --· ~-· ~ue Fuece exp:esarse matemáti:a-
r.;en':.e cerne: 

' {?~ _ ccL . ' •• <Y1 ,.. Yo >12 

b) Los 
vale:" ig~..:al 

?:cc~c~ores c!e Y ganan excedente del 
al área a, que matemáticame~~~ es: 

-' (t·' - p~) ( '(o ' .,. Y 1 ) /2 

productor por t.::! 

e) El gobie:nc pierde debido a que ahora debe pagar mas en 
ccnce~t~ G~ subsid:o <área C). E! gaste acicional es: 

S e P, - F .L 
' 

' . (y 1 - '{o ) 

e sea ~~e es ei monto dei suCsiC~o por ~nicaa multiplicado ~o: ei 
aumento en !a can:idad transaca del bien. 

d) F"inalmente, 
C::uef"ío de! proyecto 

hay que considerar e! gasto que reali=a 
Ccos-:o ~rivaao del insumo;, representado por 

área E, que pueae expresarse como: 

y • p, 

el 
el 

Algunos de estos efectos son positivos y otros negativos. 
Entonces obtenemos el efecto neto sumando algebraicamente todos 
los efectos anteriores. También en este caso llegamos a la 
conclusión de que los efectos redistributivos totales <netos) son 
iguales a! cesto social del inswmo obtenido a través del análisis 
de los ef~c~C3 reales. 
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Capitulo IV 

PRINCIPIOS GENERALES PARA ESTIMAR BENEFICIOS Y COSTOS 

~s~e capitulo lo dedicaremos a rescatar algunos conceptos 
tun~amen~ales ya analizados en capitules anteriores, a les efectos 
ce !=g:a~ una mayo~ claridad, y enfatizar ciertos principios 
generales q~e siempre deben tenerse presente en la evaluación de 
Froyectos. 

Sim~ltáneamente haremos referencia a 
?royectos sue regu:eren evaluación social 
ticas especiales. 

determinados tipos de 
y que tienen caracteris-

A. Introducción 

E;1 ;:rime:
atribuibles a 

luga:, recordemos 
un p:-oyecto surgen 

que los beneficios y costos 
de compara: la situación con 

?royectc con la situacion sin proyecto optimizada: 

a) Los beneficies 
acur~i~ian si se hiciera 
éste no se hicier3. 

atribuibles a un proyecto son los 
el proyecto pero que no ocu~ririan 

gue 
SÍ 

bl Los costos atribuibles 
r!an si se hiciera el p~oyecto 

se hiciera. 

a un 
pero 

proyecto son los que 
que no ocurririan si 

ocurri
éste no 

En cuanto a los valores que 
se;vicios producidos y uti 1 izados 
debe aplicarse el concepto de costo 

se asignaran a lo3 bienes y 
por e i proyecto, sabemos que 
ce oportunidad: 

a) En cuanto a los beneficios, el valor asignable a un bien 
-que ei proyec~o producirla es lo que el pais gana por el hecho de 
dispone: de ciert~ cantidad de uniaades adicionales del bien, 
suponiendo que se utilizara el b1en en la mejor forma posible. 

b) En cuanto a los costos, el valor asignable a un insumo que 
el proyecto uti 1 izaria es Jo que el pais pierde por el hecho de 
disponer de cierta cantidad de unidades en menos del insumo, 
suponienCo que si no fuera utilizado por el proyecto, seria 
utili=ado de la mejor forma posible. 

Pero es importante que tengamos también 
principios fundamentales de la evaluación: 

en cuenta dos 

a) El valor asignable a un beneficio no puede ser mayor que 
el menor costo de obtenerlo por una via alternativa. 

bl El valor asignable 
meno: costo de evitarlo. 

a un costo no puede ser mayor que el 

Estcs dos p:incipios, como veremos, está.n relacionados con la 
definición de las situaclones con y sin proyecto. Pasaremos a ana
! i=ar ahcra algunos ejemplos que clarifiquen estas afirmaciones. 
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B. Medición de beneficios 

~upcngamos en primer lugar que se está analizando el proyecto 
de "instalar ca"erfas para 1 levar agua a las vivienoas de un 
pueblo Z minero ya exis~ente". Los costos del proyecto estarán 
~elactonados con la compra, instalación y mantenimiento de 
ca~erias para traer el agua desde Conde está dis?onible y 1 levar la 
hasta las viviencas. Veamos cómo podemos medir los beneficios, que 
son Jos que nos interesan en esta sección. 

Sn el FUeblo en cuestión existe una demanda de agua para uso 
domes:ico, que puede ser la representada en el gráfico IV.l. 
Supongamos que la situación sin prcy~cto es tal que se consume la 
car:tidad Ao de agua por unidad de tiempo Cdigamos, por afio>, agua 
que los habitantes de este pueblo van a buscar con baldes a un 
a:royo ~ercano. El cesto margina; de obtener por este medio 
sucesivas unidades de agua es Co y se mantiene constante para los 
niveles de consumo observados. por lo cual CMg 0 es la curva de 
cesto margi~al de tener el agua disponible en las viviendas, y 
suponemos que el privaoo ce: --=ide con el social. 

e 

·---· ---· ---· ' 
Agua 

Grá~ i ::o IV.l 

Si en la s~tuaci6n con p~oJecto la empresa proveedora del 
agua <empresa ~ue puede ser pública o privada) va a suministrar 
agua a un costo para el usuario igual a Ca, se puede prever que el 
consumo será de A, unidades anuales. For supuesto. ya nadie irá a 
buscar agua al arroyo, es decir c:¡ue el total del agua consumida 
sera la que viene por caf"'erias. En consecuencia, la producción cel 
nuevo proyecto será Aa 

Veamos ahora los efectos reales del proyecto por el lado de 
l~s ten~~~;ias. A raiz del proyecto se produce un incremento en el 
consumo ce agua igual a la diferencia entre Aa Y Ao, Y una 
susti:ucion dei agua traida en baldes tesde el arroyo por agua que 
viene po: ca~erias. Debemos pregunta:-~s entonces. qué gana el 
pais debido a estos dos cambios. Por una parte, el valor social 
del aumento del consumo lo medimos por el área bajo la curva de 
demanda <suponiendo ~ue coincide con el beneficio marginal 
social). entre la cantidad consumida sin proyecto y la consumida 
con proyect·:l· En el gráfico. está indicada como área N. f'or otra 

1/ 

' 

' ·-
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parte. la s~sti:~cicn e~ cuan:c ai med!c para consegu!r e! ~guA ca 
!uga: a un& l!berac!ón de recursos, ~ue se valoran po~ el area 
taj~ \a c~:va ce costo marginal, entre el or1gen de cocrcenaaas y 
Ac. =:sta es e! á:ea M d~l gra:=ico. 

L3 suma de las ces éreas sera entonces lo que debe compu~a:se 
ce~= valer social de la procuccién del proyecto para ei afto ~ue se 
esta co~s!derandc. Deberá hacerse lo mismo para tos restantes anos 
ce v1Ca de] proyecto. y por otra parte se estimarán los costos 
Girectcs '/ otrcs efectos del proyecto. para obtener luego el valor 
actua 1 neto. 

Supongamos ahora que e! proyecto analizado es leveme~:e 

di~:into del anterior. Ahora se trata de ~instalar canerias para 
lleva: agua a las vi vi eneas de un pueblo Z minero próximo a 
crearse··. La única d~~erencia con el caso que acabamos de analizar 
es que el pueolc aún no existe. Usaremos el mismo gráfico fV.l 
para estudiar e: nuevo ;:::-oyecto. 

Coi"': proyec:c. ia cantidad consum!C:a ce agua será A1 , como en 
el caso anterior. Pero al definir la situación sin proyecto 
deb~mcs ser muy c~~dadosos. Podriamos pensar que Sln proyect~ e! 
ccns'.Jr.lO seria nulo, puesto que el pueblo aUn no existe y por la 
tanto no tiene consumo ~e agua. Sin embargo. debemos tene: 
p:-esente que el pueblo va a crearse, se haga o no el proyecto del 
agua por canerias. Entonces tenemos que imaginarnos cu~l seria la 
situación del pueblo, una vez creado, sin este proyecto. 'Segura
mente los habitantes trae:-án agua a sus viviendas en la forma más 
~a.r~'-21 ~u~S~ puedan conseguir. Si existe un arroyo cercano. c::::::1o e:1 
el cas::¡ a~terior. seguramente t:raeran el agua mediante el uso de 
baices. E~~o nas incic~ que la situación sin proyecto es tal que 
la ge':1te del pueblo consumirla una cantidad Ao de agua por afio 
lsupo~emos. para paCer usar el mismo gráfico, que las curvas Ce 
aemanda v da costo marginal son las mismas). 

=:ntonces. e 1 nuevo p:oyecto 
mismos efectos gue el anter1or: 
de la producción del proyecto es 
de las áreas N y M. 

que estamos analizando, tiene los 
ello implica que el valar social 
tammbién el mismo, o sea la suma 

Si hiciéramos el razonamiento equivocado de que todo el 
consumo de agua es imputable al proyecto, computariamos como valor 
social de la producción el área bajo al curva de demanda entre el 
origen de coordenadas y la cantidad A,, y resultaría un área mayor 
que la que hemos considerado como correcta. En otras palaoras. al 
co~sumo de A~ le estariamos asignando un valor que excede al 
correcto en el área del triángulo F. Aqu!. es donde se aplica el 
pr1ncipio ~ue dice que no se puede asignar a un beneficio un valer 
mayor que el menor cos:o de obtenerlo por una via alternativa. En 
efecto. e! consumo de la cantidad Aro puede obtenerse a un costo 
lgual a! área ~. y por lo tanto el proyecto tiene como oeneticio 
e~ita: ese costo M: no se le puede imputar como benefic~o la suma 
de !a:: areas M más F. 

~stc también esta relacionado con lo dicho anteriormente 
:~~p~c~o o~ qu~ 1~ situac~6n ~in proyecto debe ser cpt1m1:aoa. 
Ló~:.cameno:.c-. un.:.. ve= qua el pueblo sea creado y la gente viva e:l 
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é!. aUn ::i el proyecto considerado no s~ e_1ecuta, la s~tuación sin 
p~ovec:o no va a ser que la gente viva sin agua, sino que buscarán 
!a forma más barata de consegui~la, teniendo en cuenta ios meaios 
Ce c¡ue cisponen. 

Un ejempio similar al anali:ado es el de proyectos que 
consisten en la instalación de teléfonos pUblicas en pueblos que 
no disponen del servicio de teléfono. Existe una demanda de 
1 !amadas ~el afónicas por unidad de tiempo (digamos, un aMo), y si 
se instala el teléfono en el pueblo, dado el costo por llamada, la 
gente hará cierta can:idad de llamadas <que podria ser el A. del 
g:.3.~ico IV.l). La sit•..;ación s:.n proyecto no es generalmente la de 
1.0 hacer ninguna llamada. sino que se hace o se haria cierta 
cantidad ~e 1 !amadas teniendo en cuenta el costo que im?lica ir al 
pueblo ma~ cercano con servicio de teléfono. Ese costo esta 
c::~m.~uesto no sclamente por lo que se paga por la llamada telefóni
ca s~no también por el costo del viaje ida y vuelta <pasaje. 
tiempo, etc.). S! ese casto es. por EJemplo Co, la cantidad de 
:~amadas sin proyecto sera A{l. Po:- lo tanto el beneficio social 
anuZI.I del proyecto <valor social de la produc::iOn> será conce?
tuaimente el mismo que en el caso del agua. 

En toda~ los cases, se debe tener en cuenta, además gue la 
demanca correspondiente a anos futuros puede ser distinta a la del 
prime:- a~o de runcionamiento del proyecto. Para estimar el valor 
social de la producción de cada ano, debemos prever cuál seria la 
~ituación sin proyecto optimizada y compararla con la situación 
con proyecto. 

C. Medición de costos 

Veremc: ahora un eJemplo relacionado con los costos del 
Froyectc. Supongamos gue un proyecto consiste en la construcción 
e= '...!n dique en determinado lugar del pais. Si el dique se constru
ye. va a inundarse una zona en la que existe un camino que une dos 
ciudades. A y B. Podria pensarse que uno de los costos de hacer el 
dique es el perjuicio por el hecha de que ya dichas ciudades na 
estarán unidas via terrestre. Seguramente tales pérdidas son muy 
grandes. Sin embargo, ellas podrian evitarse haciendo un nuevo 
camino con un t:azado distinto del anterior. Si el costa del nuevo 
camino es inferior a las pérdidas por no disponer de él, el costo 
que debe computarse por el hecho de inundar el camino preexistente 
es el C!Ue implica hacer el nuevo <por supuesto, de una calidad 
similar a la del anterior>. 

Aquí estamos aplicando el principio según el cual no podemos 
asignar a un costo un vale~ mayor ~ue el menor costo de evitarlo. 
S":\ el caso del ejemplo, incurriendo en el costo de hacer el nuevo 
camino evitamos los perjuicios aue acasionaria la ejecución del 
diq~e al dejar sin comunicación terrestre a dos ciudades. 

'1 

En el capitulo V, al 
los er:ctos intangibles, 

tema. 

estudiar las e)(terna 1 idades de 1 proyecto 
anali=aremo3 ot:os ejemplos sobre este 
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Capitulo V 

OTROS EFECTOS DE LOS PROYECTOS 

Den::o ce nue~t:c e~quem~ ce c!&~!~!c~c!~n ce erectQS d~ l~i 

pcave=~cE, hsm~s ~n~l!=acc Jos e:ec:os direc:c~. benef!cios y 
cas:cs. E~ este capitulo veremos les erectos restantes: las 
111c!rec~:s. l~s externalidades ocasioJ1aaas por el proyecto y ¡ 05 
:ntar.gibles. 

A. Efectos indirectos 

An..:..! !=aremos aqu!. los etectos indirectos de los ~;oyect.os. 

que ~uecer. ser posit~vos o negativos. Estos erectcs ocu:ren si el 
pr:¡yec:.: .-:ace que cambie el prec:..o de los bienes que p:-cCuce o o_ue 
uti i iz~. / como consecuenc:;.a ce el lo se ven afectados otros 
mercaccs nJ ::J~a~cs e~ cuenta en la estimació~ oe los precios 
soc~ales. Son los mercados de bienes o_ue son ccm~Jemen:a:ic5 o 
sus~~:w:=s d~ les que el proyecte proauciria o ae los gue el 
~~oyec:~ uti!i=a~ia como insumo3. Como consecuencia del ~royec:=. 

las car.::Cades transadas en esos mercados pueden resultar modi:~

cac~s. en cuyo caso puede haber un efecto 1ndirecto. 

Trabajemos con un ejemplo. Si el proyecto bajo estudio va a 
p~cduc:r naranjas <bien doméstico> y como c~nsecuencia de esa 
?roCccción disminuye su precio desde Po hasta P 1 , se espera gue 
hab~á u~a Cisrn1nución en la demanda de manzanas Cbien gue también 
swpo~emos es doméstico y cuyo consumo está sujeto a impuesto>, gue 
es un su:::"'.itu':o Ce la:s naranja:;, desde De> hasta 0 1 • Veamos estcs 
erectos en el gra:ico V.l. 

p 

S 

S' 

?. 

Naranjas 

<a> 

La disminución de la 
ocas!cn3 una ci3minucion del 
v producidas de manzanas. 

( b) 

G:-áficoV.l 

demanCa de man=anas. en este caso 
precio y de las cantidades consumidas 

c:!esde Mo nasta M1 • El menor consumo 
!¡.;pl!-:3. una menor sa:isfac~ión y por lo tan:o ~= un.a perdida ara 
= 1 ?3 ~;:; ; : z:. 
:;:;oc"...:'::t 1'./0'::: 

~ene; ~;ccucc:o~ mplic~ un~ 
~u~ peoran ser ut l~=aaos ~~ 

!iberacion e~ r~cu ses 
J~ ~roc~ccijn e~ o ro~ 



58 

=:enes, y en consecuencia constituye un oenefic!~ para el pais. Si 
esa pérdida y ese oeneficio fueran Ce igual magnltud, s~ campensa
rian y no habr~a efect= inCirectc. En cambio, si la valoracién del 
ccns~mo perdid~ cifiere del valor de los recursos 1 iberaoos. la 
C!ferencia es lo que se computa como efecto lndirecto. 

Veamos cómo medimos el valor del consumo perdido y el valor 
de los rec:;rsos 1 i~erados. En el cas:J de les recursos, ya sabemos 
que si la curva de oferta coincide con la de costo marginal 
:soc:a~. podemos medi:- su vale:- pe:- el área bajo la curva de oferta 
ent:e las dos cantidades de equi 1 ibrio: con y sin el proyecto 
''naranjas''. El beneficio por este concepto ser~. entonces, el 
cambie en cantidad producida multiplicado por el promedio de 
prec1os Ce oferta <P~ y ~). 

El valer del consumo perdido, por otra parte. sabemos que en 
genera! lo medimos por el área bajo la curva de demanda Csi ésta 
ccinc1de con la cur•.Ja de beneficio marginal social), pero ahora 
tenemcs de~ c~rvas de demanda. 21 área a considerar no corresponde 
ninguna ae las c!os en ~arma excluyente. CE:"! realidad, la f•.Jnci6n 
de cemanc!a es ia misma, pero cambió una de las variables de la 
cual depende la cantidad demandada). A los efectos prácticos, se 
toma como altura del área un promedio de los dos precios de 
dema.naa.: P: y P~, y como base el cambio en la cantidad consumida. 

En este caso particular, la pérdida por disminución del 
consumo es mayor que la ganancia por liberación de recursos. En 
consecuencia, hay una pérdida neta para el pais, o sea un efecto 
indirecto negativo. El área que corresponde a este efecto neto es 
ia somoreaoa en el gráfico, y resulta ser el cambio en cantidades 
en e! mercado relac:onado <en este caso, el de las manzanas> 
multi?lica.Co pe~ la d:stcrsión en ese mercado <definida corno la 
dife¡encia entre el beneficio marginal social y el cos~o ma~ginal 

socia! para las cantidaoes de equilibrio>. 

H3y que tener en cuenta que si las cu¡vas de demanda y oferta 
de !os mercados están definidas para un periodo de un a~o. este 
efec~o cor~esponde a un afta. 

Como vemos, la existencia de un efecto indirecto implica que 
como consecuencia del proyecto se produce un cambio en la cantidad 
del bien relacionado y que ese mercado está distorsionado. o sea 
~ue e! beneficio marginal social de esa actividad difiere del 
costo marginal social correspondientes a la cantidad observada de 
equilibrio. 

Otro e~emplo de efecto indirecto es el de los proyectos de 
mejo~as de carreteras. En este caso. los beneficios directos los 
perciben les usuarics de la carretera mejorada debido a que el 
costo ae tran3itar por ella disminuye <se ocupa menos tiempo. se 
gastan menos los neumáticos, se g.3.sta menos combustible. etc.>. 
Pero al disminuir el costo de transitar por una carretera puede 
espe~a;se ~ue disminuya la demanda de tránsito en las carreteras 
alt~rnativa~ lsustitutivas> y que aumente la demanda en carreteras 
complementa:-:.as. 

Supongamos que el proyecto consiste en mejorar la carre:era 
A. y veamos qué suceae en la carretera 6, que es complementaria de 

• 
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Gra:ico V.2 

El t:áns!.::: pcr ca::-eteras es una acti·;idad en la cual el 
cos:~ ma:ginal social supera al costo marginal privado. Esto 
ocu:-:e ~or lo siguiente: cuando un vehiculo aCicional oecide si 
a~re;arse o no al transito ya existe~te. se guia por su costo 
margino! p:-ivado. ::! él efectivamente .:ntra a la car:etera. hace 
que aumente la congest:ón para todos les vehicuios gue ya estaban 
trans1 :anc.,:~. La rr.ayor c.,ngestión impt ica mayo: t1empo ce viaje, 
mencr veio:'iCaC. mayo:- c~r.sumo ce comous":ible, t:enos, etc. y, por 
lo ~an:o e! cos~o adiciona;! para el conjun~o de vehiculos Co costo 
rr.a:-g1na! social) es mayor que el costo adicional privado. 

Como consecue~cia de! aumento de la demanda en 8, aumenta el 
costo de transitar y ~! volumen Ce transito. A su ve=. el aumento 
en e: volumen de tránsito implica un ceneficio adicional y un 
cos~~ adiciona!: ~uien transita <lo mismo que qu1en consume un 
bie~ cual~u1era> cttiene L!n beneficio medido bajo el area ce su 
curva ce demanda. Al mismo t1empo se debe incurrir en un c~sto, 

meCido por el á:ea bajo la curva de costo marginal social, que en 
es:e caso es superior a la d~ costo marginal privado. Con res~ecto 

al are3 bajo la cu:va de demanda, co:-:-esponce hacer la misma 
aclaración que en el caso de las manzanas: se toma la altur~ 

Fro~ecic de ¡a~ dos curvas de cemanda. 

Entonces. tenemos un cos:o adicional 
~~perle:- ~¡ b~ne~icio a~iClonal: por ¡o 
!noi:-ec:~ negattvc. E~ cambie. si e! 

en este mercado que es 
tanto exis~irá un efecto 
proyecte ocasionara una 

d!s~i~ucion e~ tran~~:o en c:ra carrete:-a sustituta de A, existir~ 

u~ e~ec:c i~::-ect,:~ positivo. 
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Veamcs aún otro case. Supcngamcs que 
prc~ec:o que produci:ia cierta cantidad de 

estamos estudianao un •• 
a::.Uca:-, bien doméstico. 

~l e! ?recio del a=~ca: c!sminuye como consecuencia del proyecta, 
se puede esperar que Cisminuya la aemanda ce saca:-ina <que es 
sus:!:wto det a:úcarl. Supcngamos que la sacarina es un bien 
:.rnportabie, s:.Jje':.:l a un i:npuesto a la importación. ~:.sta situación 
está re?resentada en el gráfico V.3. La disminucion oe la demanda 
de sacarina. hace que disminuya la cantidad demanaada y la 
can:!Cac impo:-tada. 
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Grafico V.3 

La disminución de la cantidad demandada es una pérdida para 
el pais y se :ni de por el precio de demanda Po mul ti?l icado por el 
cambio en consume, o sea rt.R.Cl+t).(~- zt). Por otro lado, la 
Cisminución de las i'm~ortaciones implica una ssanancia por 1 ibera
ción de divisas, medida por la cantidad de divisas liberadas 
mt..:iti?iicada por el valor de cada divisa, o sea cz: - Z~).;"t.R, En 
es~e caso el resultado neto es un efecto indirecto negativo, 
pues~o ~ue la pérdida por disminucion de consumo supera a la 
ganancia por liberación de divisas. 

Conviene hacer notar que si el azUcar fuera un bien transable 
internacionalmente, su precio no se modificaria como consecuencia 
del proyecto y por lo tanto no se producir!a ningún efecto en el 
me~caoo de la sacarina, pues su demanda depende del precio del 
azúcar. 

En :-esumen, para que existan efectos indirectos. se requiere 
que come consecuencia del proyecto se esperen cambios en la 
ac~ividad ~elacionada y ~ue esa actividad esté distorsionada. Para 
¡ Jeg~r ~ estimar les efectos indirectos correspondientes a un 
Cete~mi~ado pe~!odo ~. habrá que analizar l=s diversos ~arcados de 
bienes re!ac~onados con los bienes que serian procucidos y 
wtili=ados por el proyec~o. 

B. Externalidades del Provecto 

E~ es~~ s~cciCn anali=aremos 
prQyecto por el hecho mismo de 

las ~xternalidades que ocasiona 
producir los bienes y servicios. 
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::::eco:-::::e::Jc:; que la3 exte:-:-:a i ::.::.aces ocasic:'1adas por ios O';.. :'0 S 

?:"'C~~=:=:-es e~ l:s m:smcs 01enes J jas que s~ ceben al consume. ya 
~ue:-c~ CC:'13ice;acas a! es~i~a:- l~s e~ec:cs ti:-ectcs ce! proyecte. 

Pcce~:s me~c:cna:- d~ve:-sos SJe~plos de external idades. a) E~ 
e! caso ce ern:s!o:"'\eS de humo ~ue c::n:aminan ei a1re perJudican la 
salu:! d~ la ?:::;Jac:ó:1 y e:1 alguncs casos e;¡sucian las calles y la3 
v~v:e~ca~. ~) S: una fáb:-ica usa agua que ~ueda contam:nada la 
vue!cE. a t.::"'. canal de r!egc, hace que los regantes cotenga· una 
me:"'\cr ~:-cducc:61. ag;:~cla y/o ce mer.o:- calidad. c) La procuccion 
e~ miel t.iene un e:'ec:o positivo sob!"e la calidad y cantidad de la 
p:-oa;.:c:::é:-1 de al~alfa. r.:an=anas, etc. de Jos campos vecinos. 
debido 3 que l3s abejas polinizan las ~lc:-:as de esas plantas. cJ 
Si se agrega u:1 pe=~ 

conde exis:~:1 ctr::s 
~ue ~~ ~~sminu~r e! 
eAtrac=!ó~ d~l agua 

rega: con agua :~bterrénea en una =o na para 
pozcs, se ?rccuce un efecto negativo. pues~o 

nivel del acuífero aumentan Jos costos de 
pa:-a Jos owe~cs de los otros po=cs. 

Ez iL:-::=:;:-:ante :enE~:- e;¡ cuen~a que la externa! ida:: nega:i·;a s:
~:-cduce 3Clo s! ~L:!.E:1 oca:sio:1a el daMe r.:J !=aga su cesto. y la 
?OS!:i·;a s~!o si qu!e:1 ocas1ona e! bene~icio no se apropia de él a 
~:avé~ ce un co~ra. ~:1 efecto. si la fábrica ~ue contam1na el agua 
se ve ct!igaCa a raga: pe~ el da~o ocasionaao, ya no existe la 
exter!"'a! idac!; se. c:ce c.ue en ese caso ella se ha interna! izado, o 
sea que se ha inco:-pcrado.;, los costos privados del cuef'lo de la 
fábrica <y sccialment~ se computa entre los costos directo3 del 
pro:.¡ecto). E:1 el caso de las abejas, puede suceder que el 
em~resario a~icola cobre una cierta cantidad a sus vecinos 
agricu!:ores por instalar las colmenas cerca de las plantaciones 
de manzanas. 2n ese caso. el apicultor inte:naliza el bene~icio 

qt1e ccas~:J:1a, o se.;, que se apropia de ese beneficio y Jo com~uta 

~n s~ eva!~ación rrivada (y en la evaluación social a~arece ent:e 
los beneficios directos). 

E:1 !os C3SOS en C!UE efectivamente exista la externa! idao. 
ve;emos cómo se puede va1orar. Segui:-emos para elle. ei e]em?lO de 
la fábr1ca que contamina el agua ce un cauce de riego. ?edemas 
p~nsar basicamente en dos formas de medir la externa! idad negativa 
~ue se ocasiona al pais por el hecho ce contaminar el agua: 

a> Una forma es a t:avés del da~o causado. Ese da~o. en el 
caso del ejemplo, puedo: se: medido c:e do3 formas: Una alternativa 
es m~di~!o po~ ~! mene: valo~ de la producción agricola gue 
oo~endr~n los r~gantes debido .;, la contaminación. es decir que 
hab:!a que estimar e~~~ seria el v~Ior de la producción si e! agua 
no estu~iera contaminada (Jo cual ocurre si no se hace el proyecto 
c;:ue 1.:. contamina), y el valer de la proaucclCn si estuvie~a conta
minaaa (lo cual ccur:-e si se nace el proyectoJ. En este case. hay 
q1Je e~timar e! da~o para ~odos los ancs ce ~uracion del proyecte 
que c~nta~ina. o:ra :a;ma de med::.r e! da~o es a traves ae la 
~:3~:~~~~~~ ~~. valor de :as ~1erras agricc1as que se riegan con 
~~ agua e~ cue~t.ic~. Si ~1 mercado de t:erras runciona libremente, 
~! menor valo~ de la p~ca~cción ?revisto para esas tierras a ~~ 

l~t~·.J ce: l~ vida del prcvt?c~ü. va a traducirse en una Cisminuc:::m 
de-l valor Ce las tierra;. En tal caso. el cómputo se nace una soia 
ve=. ?UE-5 .-.~se :.:ata ae u~ cost::l anua! (~lujo>. s1no ael camoic 
~n 1.:r. •:.;;!~:- ::: ... OC:I<· 

:::: 0::-a ::::rma de mee:::- la externalidao es a traves de! cos':.:; 
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de evlt~r e! dano causada. S! técn!camen:. 2~ -~ct!ble evitac ~¡ 

da"o ce !a contaminac!~~ del agua, par eje~; :!~nte un procesa 
q~lmicc que la pur!f!ca antes de volcarla a: ~auc ~e r!ego, ésta 
s~:-!a c:ra ~crma en la cual ?odr!a medirse la e~ te -~alidad. 

z: se hacen ambas mediciones y los resultacos ~uméricos no 
ccir.c:::en entre si. se plantea el problema de dete:-m.:.nar cuál es 
ia c~:7~cta. Aqui debemos aplicar uno de los ?:-incipios que 
estuc!am~s en el capitulo anterior: que el valor atribuible a un 
c~s:o no puecé ser mayor que el costo de evitarlo. Es decir que si 
la valoraclón del dano es de s 100 anuales durante 10 aMos, y el 
da~c Puece ser evitado inc~rriendo en un costo de s SO anuales 
C:urante 10 años, el costo a imputa:- como externa! idad del proyecto 
es la úl:ima cifra. Si, en cambio el hecho de evitar el daf'lo le 
cues:a al pai.s f 150 anuales durante 10 arios, no se justifica 
inc~~~i:- en este costo para evitar un daf'lo de S 100, y por lo 
tanto hay que imputa:-$ 100 anuales come costo de la externalidac. 

C=m= c::onc!usión, ent:::nces, el vale:- ~ la externalidad será 
el valor del dano causado o el costo de evitar el dano, el menor. 

C. Efectos intangibles 

De acuerdo a Jo ya explicado, llamamos efectos intangibles de 
i=s ?royectos a Jos efectos que son dificiles de valorar moneta
~iamente. Al anal izar estos efectos, en prime:- !ugar hay que 
aclarar en qué consisten, demostrar que se prod~cen como conse
cuencia del proyecte, y tratar de cuantificar diversos aspectos ce 
estos efectos, aunque no se 1 legue a valorarlos en términos 
monetarics. Esto ayudará a quien deba tema:- las decisiones 
:-es?ec~o de hacer o no determinados proyectes. 

Veamos algunos ejemplos. Si como consecuencia del proyect~ 

qus es:a~os anati=anoo esperamos que se Frcdu=:an etect=s 
~edi3::-ibutivos entre individuos o entre regiones de. pais. habr• 
~u~ cuan:1~icar esos efectos de tal manera que se pueda sacer 
cuáles sen las magnitudes redistribuidas, y desde y hacia gué 
sectores de la población se redistribuye <por ejemplo, consumido
res de cierto estrato social, pequef'los productores. grandes 
productores, gobierno, etc.J. Si bien ésta no es una tarea fácil, 
seria mucno mas dificil decir en cuánto aumenta o disminuye el 
bienesta• del pais <de la comunidad que lo integra> a raiz de esa 
redistribución. Existe una corriente de autores que propician el 
uso de las 1 Jamadas ponderaciones redistributivas para incluir 
es~a valoración en la estimación del valor actual neto del 
proyecto. Explicaremos este enfoque en la ·sección D de este 
ca?> tu lo, 

Si se esper3 que el proyecto haga disminuí• 
juvenil. nab~á que tratar de estimar en cuánto va 

la delincuencia. 
a disminuir. 

En ciertos casos de contaminación también _resulta muy dific: 
medir sus efectos. Si se piensa que no son de gran magnitud en 
relación al total de costos del proyecte, se incluyen entre los 
efectos intangibles. En ese caso hay que explicitar c~áles son los 
~lementcs ~ontaminante3, ~n qu~ con3iste el dafto. ate. 

Ahor~ bien. can ~.: ae5-=r1pcicn de loe erecto~ intangible~ y 

,, 
" 

} 
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la estimación Ce! valor ac~ual net~ del ?:ovec~o cesae ei punto ae 
vis~a soclo-economicc. a!~u;en :iene q~e cecicir s: hacer o no el 
~~~yec:c. Da~o que 
~·Jec~ hacer cases 

una ~a::e ce 
les que ;¡o 

los e:ec:cs 
es faci! 1 a 

nc ha sico meC1ca. 
deci3i¿~. Veamos !as 

a; s~?cngamos que un proyecto t:ene un valor actual neto 
(soclai) ?CSi":ivo y además ::eneficios intangibles. Dado que toco 
es ::-ositivo (Ja parte medida y la no mecida), no hay duda que para 
el ?a:s es meJor hacer el ~royecto que r.o nacerlo. 

b) 

costos 
Si e! proyecto tuvie:a un valor actual 

intangibles, tampoco existe duca: el 
neto r.e~ativo y 

proyecto no ce~e 

ejecutarse. 

el Si el p:oyec~o tiene valor 3Ctua! neto negativo y benefi
cies :.;.t.ang!.bles, la solución ya no es tan directa. E:1 ¡::ri:ner 
!ug3r ha~;ia ~ue ~regun~ar a quien dece cecidir (supuestamente esa 
p~rson~ o conJUn~o de ?~r~onas tienen una v~sion global de las 
?re~~:encias de la comunidad) si cree que esos oeneficios in~angi

bles ttenen un vale:- t=:~ta! <ac-:.ualizado) mayor o menor que el 
va!c; ac:ual de! proyecto. Si la respuesta es que su valor es 
me;1r:.~. entonces e 1 proyecto no debe hacerse, pues te que los 
ber.e~i~ios intangibles no alcanzan a cubrir la pérdida medida que 
ocas:cna el proyecto. :=i en cambio la respuesta es que su valor es 
maycr, no basta eso para recomendar hacer e 1 :=royecto. Debemos 
tener en cuenta ~ue si se ejecuta el proyecte, el pais estará 
sac::~icanCo el valor actual neto estimado a cambio de los mencic
naoos bene!icios in~angibles. E~-:.onces habria que preguntarse s: 
no existe una terma alternativa de lo~rar esos mismos benef~cios a 
un cos~o meno~. Es~e suele ser el caso de provectos que ocasionan 
erectcs r~distributivos en la dirección aeseada por 1~ comu~idaa. 

Si 1?! VAN social del proyecto es des 1000 negativos, y ios r.tismos 
efec:cs redlstribu-:.ivos ~ueden obtenerse por otros medios a un 
costo para el país de f AOO. evidentemente nos~ justifica nace~ 

el ~:ovectw. Si tales e;~c-:.cs valen mas que $ 400 para el pais. s~ 

se justificar:D redistribui~ con los instrumentos alterna:ivos 
distLntos del proyecto. Con este razonam1ento estamos nuevamente 
aplicando ei principio de que no se deoe atriOuir a un bene:icio 
un mayor vale: que e! menor costo de ootenerlo por meU:os 
al ·te:-nativos. 

e!) Por último puede ocu:-rir que el valor actual neto social 
resulte positivo y que al mismo tiempo existan cos:os intangibles. 
En primer lugar hay que preguntarse si vaie la pena soporta: esos 
perjuicios a cambio de obtene~ el benefic:o indicado por el VAN 
social. Si la respuesta es positiva, e! pais estará mejor si 
ejecuta e! proyecto que si no lo hace. Si es negativa. será 
necesario anal iza: si tecnicamente es factible evitar esos 
per:·..~~r:ics, .::i1 cuyc• ca3v habr2. que estimar los costos que ello 
implica. Si los cost::s de evitar el perjuicio fueran menores que 
ei valer a.ctu.:.! neto dei proyecto. convendrá al país ejecutar el 
p:oyecto, ?Ues tendrá como bene:icio e! VAN :;oci~l y como cost·:l la 
perdi¿~ en ~ul? s~ incurre para evita: eL efecto intangible 
negativo. Nuevamente estamos a?licando aqui el principio que ce no 
3e ?lJeo~ a~ribuir a u~ costo u~ valor mayor que el costo ce 
ev~:arlo. 

d~b~m~3 ir..-:l•.1ir 
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etec:.::s i~·na:i~it:les aauellos que ya hemos valorado en unidades 
mone:arias. pues ello impl ica:-:.a un c:!oble cómputo. 

O. Ponderaciones distributivas 

Este e~fcque prepone que ·los erectos redis:~ibutivos de los 
p~oyect=3 sean valoracos en dine~o e inccr?oraoos a la estimación 
del va!o:- actual neto social. Divide a la población del país por 
grupos según sus niveles de ingreso o de consumo y supone que es 
posible asignar un vale:- distinto a cada unidad monetaria, según 
ésta sea recibida <o entregada) ?Or personas per:enecientes a los 
cisti:-:tos grupos. Por ejemplo. si un proyecto aumenta el excedente 
ae! consumidor de un grupo de bajos ingresos, cada unidad 
monetaria redistri=uida vale para el pa1s más que la unidad, 
dfgamcs $ l,,3; en cambio, si aumenta el exceoente del consum1dor 
de un grupo ce altos ing:esos, c~da unidad redist:ibuida vale 
menes c:¡·Je !a unidac!. c!igamos s 0,80. 

En es;:,s e)emplos, 1,3 y o,eo son las ponC:::eraciones, es decir 
~ue las ponoerac:ones son valores ~ue indican la valoración que el 
?a!.s hace de cada unidad monetar:.a según quién la obtiene 1 como 
ber.eficio o quién la pie~de. 

1. Uso de las ponderaciones 

Para poder aplicar las ponderaciones, debemos analizar los 
p;oyectos a través de sus efectos redistributivos y no por sus 
efectos reales. Ya vimos en los capitules I J y 1 J 1 cómo determinar 
los efectos redistributivos. Retomemos como ejemplo el gráfico 
1 :. 14. 

Como consecuencia del proyecto de producción de X, aumenta el 
exceaente del consumidor en el área A. El valor de esa área debe 
ser multiFiicado por la ponderación que le corresponce a los 
con~umiaores de X según el g~upo de ingresos al cual pertene:can. 
La situación s~ complica si esos consumidores no pertenecen todos 
al m1smo g:-upo, pues ello implicarla que habria que determinar en 
qué medida el aumento del excedente del consumidor beneficia a 
cada grU?O• 

Por otro lado. el area 8 representa la disminución del exce
oente de los productores de X <los que existirian sin proyecto>. 
Su valor habria que multiplicarlo por la ponderación ~ue a esos 
p~oductores les corresponde según su grupo <o grupos) de ingresos. 

El gobierno en este caso gana recaudación adicional (área C>. 
Dado ~ue es dificil saber a priori lo que hará el gobierno con ese 
dinerc. se le suele asignar una ponderación igual a la unidad. 

Por último. el 
venta::: tarea E>. que 
costes del proyecto. 
ponderación unitaria. 

due~o del proyecto recibe los ingresos 
se compensarán en todo o en parte con 

Por lo tanto, también se le asigna 

por 
los 
una 

En definitiva nos queda como valor social de la producción 
rj.;J FrOY'=t:.".Q !;~os 2lrecas e y E t:al ~':lmo e"a:tán qn ~~ gréfico, y leas 
áreas A y B multiplicadas cada una por un factor que puede ser 
mayor o mencr que une. El neto, en con;ecuencia, puede ser mav~r o 

,·1 
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meno:: q'.Je e-! v.aluc =uc1~1 dr:: 
lo h~biamas c~lcwlaao a~:e~ 
·los e~ectcs redist~ibu:ivos. 

la ptüül!•:·:1ón do:! pruv-:-ct,:¡ tal como 
de tener en cuenta la valoración ce 

~1 rn:smo 3~ál :s:s cebe hacerse c~n :~dos los me:caaos 
afe~:ados pe~ ei proyecto <mercados ce lo que é! producir!a. de 
les insumas que él ut~lizaria y ~e mercacos relacionacos>, 
cbtenienCc as: los e~ectcs Clrectcs. los indirec:os y las 
externa! icaces del proyecto. Con estos valores esti~aaos para cada 
perieCo de vida del proyecto, se calcula el valor act.uai neto 
social que incluye una valoración de los efectos redistributivos. 

2. Estimación de las ponderaciones 

E :o suele usar la las apl icacicnes de 
~ó:mula para estimar siguiente 

cen ~ cada 

este enfoque se 
las ponderaciones que ! e correspon-

conoe Y, es 
el consumo 
cons:ante. 

FUPO: 

e! 
ce! 

o bien 

~~greso del g:upo 
grupo i, y e el 

i. Y es el ingreso 
consumo promedio; 

p:-omedio. 
y )J es 

e, 
una 

Esto signi:ica gue la ponderación de cada grupo i será una 
función inversa de su propio ingreso o de su consumo (segUn la 
función elegida) en relación al ingreso o consumo promedio. En 
otras palabras. cuanto menor es el ingreso de un grupo en relación 
al iní5reso promedio del pais, mayor sera la ponderación asignada. 

que 
Supongamos, 

la población 
por ejemplo, que se elige la constante )J = l, y 
de! pais está distribuida según los siguientes 

g:upcs Ce ingresos: 

se 
que 

Grupo 

1 1 

El ingreso 

Ingresos mensuales 

1000 a 2000 
2001 a 3000 
3001 a 4000 

promedio ponderado de 

Cantidad de personas 

los 

40 
50 
lO 

ingresos de la población 
puede obtener tomando el ingreso medio cie cada intervalo, cie lo 
resulta que y es igual a S 2200. Aplicando la fórmula que 

tiene en cuenta lo:; ingresos, se obtienen las ponderaciones: 

'1!, 
:!!, 
~1 1 1 

= <lS00/2200l"' 
= ( 2500/2200)- 1 

= <3500/2200)-. 

3. Ael icación 

= 1,47 
= 0,88 
= 0,63 

SiguienC~ con el ejemplo anterior c~r:espondiente al gráfico 
J 1. 1'", supongamos que se han estimado las áreas correspondientes a 
los etectos redistributivos y ha resultado lo siguiente: 

Are a A e aumento excedente del consumido:-) = • 40.000 
Are a o Cdlsminución exced9nte del croductorJ = • 35.000 
Are a e <a~,;mento en rgcauaación cel goblerno) = • 6.000 
Are a - c:ngresos por ventas) = • 100.000 
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~! v3lo~ soc~ol de la croCuc:!ón que nc :iene en cuenta 
~cnce:aciones será S 1:1.000 (áreas A- 8 + C - ~). 

las 

?ara oCtener el valor social de la produccic~ que incluya las 
pon~e~aciones, debemos tene~ en cuenta el g~~~o =e ingresos al 
c~al pertenecen los consumidores y los procuct:res. Si les 
c=nsu~l=ores pertenecen al grupo 1 y los product~res exis~entes 

sin proyec~o al grupo ! 11, habrá que multiplicar los s AO.OOO por 
!,47 y les S3S.OOO por 0,63. Entonces tendremos que el área A 
corregida pasa a tener un valor de s 58.800, y el área 8 
co::egida. ce s 22.050. El valor social de la producción corregida 
resultante será de $ :42.750, sustancialmente mayor que el 
coteniao sin pondera:i~nes. 

Es~cs valores son los beneficios directos de un a~o.que se 
tendran en cuenta para calcular el valor actual neto del p~oyecto. 

Como ?uede suponerse, seguramente el valor actual ca!culaCo usanao 
poncerac:~nes va a resultar distinto del calculado sin tenerlas en 
cuen~a. es aec::. consiaerando solo los aspectos de efic1encia en 
el us:~ ce les recursos. 

Algunos autores estiman ~ue el uso de. las ponderaciones 
Cistribl..:t.ivas pueCe ser pe! igroso. Veamos un ejemplo, cuya idea 
Cásica fue desarrollada por A. Harberger. EKiste un proyecto que 
cons:s~e en enviar de regalo 100 kilogramos de helado a lomo de 
carne! lo desde un oasis rico hacia uno pobre. El costo de cada 
un!dad de helado es de s 10. Debido al calor Cel desierto, una 
parte del helado se derrite y 1 legan a destino solamente 45 
kilogramos. Supongamos que los ricos pertenecen al grupo III de 
i:1gresos y los pobres al grupo I, del ejemplo anterior. 

Los beneficios y costos del proyecto sin ponderaciones son: 

~ei.e~icios: as Kg. 
C·::stos: 100 kg. 
3ene:icio neto 

• S10 = $ ASO 
• •lO = S 1000 

= - sso 

En camb1a, los beneficios y costos con ponderaciones son: 

aenefic:.os: 
Costos: 

AS Kg. 
100 Kg. 

Beneficio neto 

• SlO • 1,47 = S 661 
• S10 • 0,63 = S 630 

= S 31 

En conclusión, la ejecución del proyecto se justifica si se 
~ienen en cuenta las ponderaciones distributivas y no se justifica 
en caso contrario. Analicemos un poco los resultados. Si se 
e]ecu:a el proyecto. el pais pierde recursos por valor de s 550. A 
camo:o de ello se logra una redistribuci6n del ingreso Clos pobres 
reciben un regalo que vale s 450), La pregunta ~ue debemos 
hacernos es si no hay una forma más barata de lograr la m1sma 
redis:ribución a un costo menor. Si la hay, no se justifica 1 levar 
adelante el proyecto anal:.zado. 

Podemos decir, a modo de ccnclusiOn, que el u:so de pondera
c:cne3 distributivas pueae esconcer ineficiencias importantes en 
ei us:~ de los :-ecursos p:-oductivcs del pais. que como ya saoemos 
30n ~¡~~so~. Par e~o e~ qu~ si se utilizan las ponderaciones, se 
ceDe hacer con mucno cuidado. 

" 
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Capitulo VI 

PRECIOS SOCIALES ESPECIALES 

s~ este capi~ulo anali=aremos los precios sociales de tres 
bienes <o servicios} que requieren una atención especial debido a 
sus ca:acteristlcas, a que son ampliamente utilizados en la 
evaluación socio-eccnómica de proyec~os y a que influyen sustan
ciaimente en los resultados de la evaluación. Estos precios son: 
el ~reci~ social de la divisa o tipo de cambio social, el costo 
soc:al Ce la mano de obra o salario social y la tasa social de 
Cescwento. 

A. El precio social de la divisa 

Al analizar el valor social de la producción de b~enes y el 
c~sto social de insumas que son transables internacionalmente 
<ca?itulos 1 l y 111, respectivamente), vimos que el precio social 
re~ultante en ambos casos era igual a la cantidad de divisas ~ue 

ei pais ganaba e perdia c::lido al proyecto, por cada unidad del 
bie~ (~) multiplicado pcr el tipo de cambio R. Matemáticamente: 

p• = rt.R. 

Este procedimient~ supone que el tipo de cambio R es el 
verdadero valor ~ue tiene una divisa para el pais, y puede no ser 
asi si existen distorsiones en el mercado de divisas o en los 
mercados de bienes importables o exportables, pues ellos ::.nf luyen 
en e! mercado de divisas. Entonces, tal como hicimos en ia 
~s:imación de precios sociales de otros bienes será necesario que 
:a o~icina de planificación dei gobierno estime también el precio 
:s:~.-=:at :::o: ia d:visa. R•. Una vez estimado, pueoe ser uti ll.;:aao 
:a~:lmente en la evaluación de proyectos. 

Los p;oyec:cs en los que se hace necesario conocer el precie 
social de ia divisa son aquéllos en !os cuales interesa tambien el 
ti?O de cambio de mercado: los que producirían o uti 1 i=a:-~an 
bienes importa~les y los ~ue producirían o u:ilizarian bienes 

Es importante tener en cuenta que a veces se dice sue un 
proyec~o que libera o consigue divisas es bueno para el pais, sin 
anali=ar otros aspectos del proyecto. Sin embargo no se puede 
afi:-mar nada respecto del proyecto si no se conoce cuál es la 
va\~:ación de esas divisas para el país y cuales los c~stos del 
proyec:o. En paises con problemas de balan,;:a de pagos. si un 
provec:o ahorra divisas al pais u ~~tiene divisas adicionales. 
puede parecer como mejor que otro proyecto ~ue u~iliza divisas. 
pero n~ puede dec~rse nada a priori. Todo depence de los :-esulta
~05 q~e pa:a e! pa!s tendrá cada proyecto. o sea su valor ac:ual 
neta soc:ai, y en las estimaciones se considera, entre otras 
cosas, el tipo de cambia· s~cial. 

E~ tétm~nos generales, el precio social de un bien 
en e! mercado :nte:-nacional es: 

transacle 
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:ünd~ n e: el precio 1ntern3cional en moneda extranjera, ·crF en el 
ca~~ d~ bi~n~~ ~~pottaDles v FOB para exportables. En ambos casos 
el p;ecio ~nterr.acional en moneda extranjera. deoe ser multiplica
ca p~r el verdadero valor que tiene para el pais u~a divisa. 

A cc~tinuac:=~ ve~emos, en primer lugar, algunos casos para 
que quede claro como se utiliza el precio social de la divisa si 
ya es conocido; más adelante haremos referencia a la metodologia 
para estimar el precio social de la divisa. 

1. Uti 1 ización del precio social de la divisa 

a> Bienes importables 

Supongamos que ~n proyecto va a producir anualmente una 
c-i~r~a cant1C:ad de X, bien importable para el pais. A los efectos 
de determinar su precio social debemos seguir la misma metodologia 
"=:o<p\:cada e:i el capí:ulo 11, sección 8. Debemos analizar ei merca
=o ce X, para ver cuál seria el eguilibri~ sin y con p~oyecto. Si 
<?! Cien X t"..:vie:-a, ?Or ejemplc. un impuesto a la im?ortación, de 
~asa ~. ia si~uaciOn del mercado seria la representada en el 
g:-áfico Vi.:. Sin proyecto el precio interno es Po = n.R. <l•t> y 
ias canticades cemandadas y ofrecidas internamente son XO: y X~, 
~es~ectivamen~e. La cantidad importada es la diferencia entre 
ambas. 

p 

1 / / ' 

P.=n RG...tl . /' ;: ~" S"-"' 
'!f.R ; 1 ; , 

!) 

1 
1 

X1 X." X: X 
__:6 .. 

Gráfico V 1. l 

?ara :imular ia situación con proyecto, agregamos la cantidad 
~ue ?rOC"..:ci:ia el proyecto a la curva de oferta S, obteniendo asi 
!a curva ~·. Vemcs que el úni::o efecto real del proyec:o es que 
::.:sr..~:-Juyen ~as :..mpo:-taciones de X. El pais entonces gana Civisas 
e~:.:= c::nsecuenc.:.a del proyecte. E! valo_r social de la producción 
se:-á la cantiaad de d:visas que gana ei pa1s multiplicado ?Or el 
vaic:- que c3da una de las divisas tiene para el pais, al que nemes 
i lama o o R•. Por i o tanto: 

v:.;? = ~ .... 
lo • Tt • f'\ 
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V - ' =· p!E-ciu :::oci.sl de la producción dividido 
!a ca11tidad X: 

p• = "·"" 

vale~ =~e coi~c!de ccn la fórmula mencionada como general. 

Si es:e bien fuera utilizado por el proyecto como insume, en 
Jugar de dibujar una curva S' deberíamos dibujar una D' a la 
derecna Ce ia curva de aemanda O <ver ca~d tul o ! 11, sección 8). El 
e!'ect:l :-eal del proyecto para el ?ais seria entonces que aumenta
:-:a~ las impo:-taciones del bien en la cantidad requerid& por el 
;¡!"'oyec:c CI!amémosia can:idad y,, y el cost.o social del insumo 
::;e!" fa: 

CSY = Y.rt.R• 

0!:.• 1J1ame-nt!?, :1 pre,..: . .J saeta! s~ria el mismo que en el caso 
~~~e~1c:. Como vemos, la única diferencia ce este resultado can el 
~~t:nic:l c~ando no considerábamos el precio social de la divisa es 
que en lugar Ce valcrar la divisa a su valor de mercado la valar~
mos según su valoración social. 

b> Bienes exportables 

Cu~ndo el proyecto va a producir o utilizar un bien Z expor
table <que se seguirá exportando aUn en la situación can proyec
':.ü). el análisis es también sirni lar al estudiado en los capitulas 
11 y I i 1, sección B. Remitimos al lector a esos capitulas a los 
:!~:?~tos de no re9etir el razonamiento. La única diferencia es 
que aebemcs reemplaza::- el tipo de cambio de mercado, R, po~ el 
ti~~ de cambio social, R•. 

e> Reconsideración de los efectos indirectos 

Al 3nal izar los efectos indirec~-=~ de los p::-oyectos, vimos 
cu~ cuando los bienes relacionados con ios producidos o utilizados 
por e! p::oyec-:.o son t::-ansables en el mercado internacional, en el 
cálculo Ce un beneficio o un costo interviene el tipo de cambio. 
En consecuencia, también habrá que reem?iazarlo por el precio 
social de ia divisa. 

Veamos una ejemplo. Si el proyecto en consideración produce 
azUcar y su precio disminuye debido al proyecto, aumentará la 
c~m~nd~ de café. que es un bien cornpiementario del azücar. Si el 
café es importable y existe un impuesto a su importación, podemos 
~eprese~tar la situación con un gráfico como el VI.2. 

cc~o consecuencia del proyecto de producción de azUcar, 
=:~mint..:ve su precio. y ello hace que aumente la demanda de café: 
ese aumen:o provoco un aumento en la c3r.t1d&d aemanaada y también 
l~ c~n:idad !mpcr:&a~. El valor del aumento de consumo ser~. de 
.3.CuerCo ccn lo ya explicado, el precio de demanda del café. Po = 
n.R. ll•tJ multiplicado por el aumento de la cant~~3d demandada. 
?~~ c:ra parte, la mayo~ impor:acion es un cost= <debido a la 
salioa ce divisas), y se puede estimar como la cantidad de divisas 
g'.JI? el Fais pie:-ae multiplicaao por el precio social de la div1sa. 
~n es-:.e caso no se puede dec:r a priori si el efecto neto 
inCi:-ec-:.o es posi~ivo o negativo, pues oepende de la magnituC ce 
:a. tasa oel impues:o t y oe la oiscrepanc:.a entre R Y R• · 
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Gráfico Vl.2 

2. Estimación del precio social de la divisa 

Para estimar es:e preci~ social se puede seguir básicamente 
el ~is~o pr~cedimiento que ya hemos aplicado para la estimación 
del ?reci~ social de otros bienes. Partimos de una situación de 
eq~ilibrio en el mercado de divisas y vemos aué pasaria si el pais 
~~S?WSiera de una Cier:a cantidad a de divi~aS adicionales (COmO 
~onsecuencia, por ejemplo, de que un proyecto permite exportar 
mayo: can:idad de un bien). En términos generales, lo que ocurrirá 
es que se podrá importar mayor cantidad de bienes importables y 
~ambién s~ expor~ará menor cantidad de otros bienes exportables. 

Debemos recorda:, de acuerdo con lo visto en teoría 
~c=njmica. ~ue el área bajo la curva de demanda de divisas para 
i~~~~:~r ~iene3 mice. si no hay distorsiones en los mercaoos ae 
~iene~ i~?o:~aoles. e! beneficio que representa para ei pais el 
~ec~~ de i~?O~ta~ unidaces adicionales <la mayor importación 
im?!ica mayor consumo y menor producción interna). Por otra parte, 
~¡ &:ea oajo la curva de oferta de divisas provenientes de la 
ex?=~~ación mide el costo que tiene para el pais el hecho de 
ex?=:tar sucesivas unidaoes adicionales <la mayor exportación 
irr.?iica menor consumo y mayor producción interna>. 

Veamos entonces ~ué ocurre en el mercado de di'visas si existe 
~n impuesto general a todas las importaciones <gráfico VJ.3). 
Antes te agregar el ~uevo proyecto, la cantidad total de importa
ci::nes del pais se:-á igual a la cantidad total de exportaciones 
Csuponienco que no hay entrada ni salida neta de =apitales> es 
Ce-::i:, /"'i. 0 = Xo. El tipo de cambio de mercado será Ro. y les 
aemancan:es ce divisas <importaaores) pagarán Ro. <1-t) por caca 
wn1caa ~e c:visa. e sea el t!po C::e cambio y el impuesto. 

?ara simular e; efecto del nuevo ?~oyecto que ~roveeria al 
?ais ae d divisas adicionales. agregamos la car.tidad d a la c~rva 

ve t:.f~rt.:a. Ce divisas 5 y obtenemos la curva S'. Es:o nos 1 leva a 
u~a nueva situac1on ce equilibrio: baja el t!po de cambio C::e 
m~r~;~~ h~~tF R1 Y b~J~ ~~mbien lo que pagan los oemandantes po~ 
ca=~ ~:1i~ad de divisa nasta R1. <l~tl. El primer cambio induci~~ a 
. .:s ot~cs expcro:acore~ {Oejando dE: lace al nuevo expo!"'tadorJ a 
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Gráfico VI.3 

X, M 

~K¡.::·Wtt.=.r ~~eno;;: can':.!dad. puesto que reciben un menor precio por lo 
C!Ue venaen. La ;,ueva cantidad exportada por ellos será x.·. La 
disminucitn en el precio que pagan los demandantes de divisas hara 
que ellos deseen im?ortar una mayor cantidad de bienes, M1 , puesto 
que ahora les ~ienes importables les resultan más baratos. 

La mayor importación de bienes es para el pais un beneficio 
que se mide por el área bajo la curva de demanda, entre Mo y M •. 
La menor exportación de los "otros" es también un beneficio, q~e 
se mide por el área bajo la curva de oferta, entre x: y Xo. En 
consecuencia, el valor social de las divisas adicionales d será la 
suma de las dos áreas sombreadas en el gráfico. El precio social 
de la divisa será el valor social de las divisas adicionales 
dividido ?Or la cantidad de divisas adicionales d. En este caso ei 
ti?o ce cambio social resulta mayor que el de mercado. 

~~ importante hacer notar que en este análisis no hemos hecho 
re:erencia a. las divisas que el pais pierde por el hecho ce C!Ue se 
im?ortan más bienes y porque los "otros" exportadores expor':.an 
meno:;. E:;to es debido a que la cantidad total de divisas gastada 
en im?ortaciones coincid~ con la cantidad de expor~aciones de los 
"otro:;" más la cantidad d ?roveida por el nuevo proyecto. 

Esta metodologia es aplicable a situaciones en las cuales 
a las exportaciones y, con 
casos en que 1 os impuestos 
son iguales para todos Jos 

existen ~ambién im?uestos o subsidios 
algunas consideraciones adicionales, a 
a la importación y a la exportación no 
Cienes. 

B. El costo social de la mano de obra 

~n ~! caso de la mano de obra es preciso tener en cuen~a que 
no se ':.~a:a de un se¡vicio homo~éneo y, en consecuencia. se tendrá 
un cos:o distinto pa:a cada tipo de mano de obra, que variara 
seg8n las ~areas a realizar y la especialización de las personas. 

Y3 sabemos 
?rivada. lo que 
demanca de ! a 

que a los efectos de realizar la evaiuacion 
cor~esponde es computar el precio <salario; ce 

mano ce cera, C!:Ue incluye el total del c=sto 
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w:1l~~rlo qu~ r~pregenta e~a mano de abra para el provecto. ~se 

:.:.:EJ.l in•.:lu\·~ n·:::;, 5:Ulü lo qu¿. S:!' le paga al trabajadcr sin:> también 
~odcs los adicionales gue debe pagar la em?resa, tales como 
=.-2~'-.HC·S p·.:rr e:"'l!'e:-m.ec!ad. accidentes, apo:-tes jubi !atar ios, e-:c. 

Dada ia c!ive:-s:dad de tipos de mano ce obra. es Cif1ci 1 que 
la cfic~~~ central ¿e planificación estime el costo social ce cada 
un~ de el lc5. ~o ~ue suele hacer es es:imar ''factores de correc
c:.:::n .. que, mult:plicados por el precio privado Cde demanda) dan 
como re5ul:a~o el precio social. Por ejemplo, si se ha estimado 
que el facto:- de corrección para la mano de obra no calificada es 
de 0.80, e>! prec:o social de ese ti?o de mano de obra será igual 
al SO% del p:-ecio privado. ObteniCo el precio social, se multipli
ca por la can:icad de mano de ob:-a r~guerida por el proyecto en el 
peri:J:!o anali=ado y se obttene el costo social total oe esa mano 
de ob:a c2rresponciente a! per~odo. Los ~actores de corrección 
?ueden ':lC ::e:"' los mismos Fara toda la vida del proyecto, cosa gue 
hay c:¡ue t~ner en cuent.a al hace; los cáicu\os. 

Veamos ahora algunos motivos FO~ los cuales el precio 
de 13 mano ce oor~ di~iere del F:-ivado. 

scciai 

Ante ~oda reco:demos gue en el mercado de un ~ipo determinado 
te ma~o d~ obra ten€mos una demanda y una oferta. La demanda total 
ce mano ce oora es la suma de las demandas de todas las actlvida
aes ~ue la utilizan. Cada una de las demandas individuales es el 
valo; d~l p:-oducto margina! de esa mano de obra en esa actividad 
<lo ~ual, a su vez, es el producto marginal multiplicado por el 
precio del bien gue se produce con esa mano de obra). Por otra 
parte, 13 o~er:a de ese t:~o de mano de obra es la suma de las 
otertas individuales y representa el costo de sacrificar ocio o 
~~:ivioaoes a!~ernativas. 

~! ~ercac~ de cada :i~o de mano de obra puede, al iguai ~ue 

c::=s ~e:caao=. es:ar distorsionado. Las d~storsiones. en este 
cas:'. :~man la forma de impuest.os al trabajo, salarios minimos y 
~:r~3 factores que tienen como consecuencia el desempleo ce la 
mano de =bra. Cuando existen algunos o varios de los elemen-:os 
ant€riores, el precio social de la mano e~ obra difiere del 
Frivado. Veamos algunos casos, comenzando ce~ ~1 de un mercado con 
~:e~~ em~ieo y sin i~puestos ni subsi=:os. 

1. Pleno empleo. sin impuestos 

Se o:ce que existe pieno empleo (para dete:minado tipo de 
~ano de o~ra) cuando todos los que cesean traoajar al salario que 
-:-: r.lE":-caco ::-frece ?cr sus ser•Jicios. pueden hacerlo. Suponemos que 
e~ e;:& caso no existen apor~es a ningún ;istema de seguridad 
::=c:al. E~ el g:it:.co Vi.A represe~~amos esta situación. ?ara 
! leEar al Frec:o soc:a! debemos simular la existencia de u~ 

~~c;~:to ~u-=- ~e~ueriria cierta can:idad [ce mano de obra en 
j~~&t~lnaa~ per:oco. s:~ ?rovecto. observamos ei equilibrio ?ara 
.;.l sa;ar:: w 0 y la ::an:idad tr-ansada Lo. Cuando ag:-egamos la 
can•.idad [a 1:. de:r.anda S. ::;;:.tenemos la curvaD'. ccn lo cuai e! 
s21:ar!o a:;men:a a W¡, la ::ant1dad cfreciaa aumenta h~ta !...51 y la 

-\ 

• 
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.!' cantidad cemandada pe~ ''otros'' demanca11tes disminuye hasta ~. 
Vemos que el razonamiento básico es análogo al seguido para 
dete~m!nar ct;os precios sociales. Deter~inemos ahora el costo que 
!:_iene para el pa~s el hecho de que el proyecto utilice la cantidad 
~ de mano de oOra. 

"' 

""· 1-
1 Wo-
1 

L 

S 

D' 

L 

Gratico V!.4 

De acuerdo con lo estudiado en teoria económica. el costo de 
trabajar más <puede tratarse las mismas personas que trabajen 
mayor cantidad de horas, o de otras personas que se incorporan a 
la fuerza laboral) puede medirse por el área bajo la curva de 
oter:a de trabajo, entre la cantidad ofrecida sin proyecto y la 
ofrecida con proyecto <Lo y L~, respectivamente). Esa a.rea 
representa el costo de la mejor alternativa para el trabajador, 
~uera de trabajar en este tipo de traoajo: las alternativas pueden 
ser disfrutar de horas de ocio o bien trabajar en otro tipo de 
~rabajo. Puede ocurri: incluso que las alternativas sean 
actividades informales u ocasionales tales como ''cuidar autos~. 

;:::n~ar su casa. etc. 

?cr otro lado, la disminución de la cantidad demandada por 
Jos otros demandantes implica también un costo ?ara el pais debido 
a que al reducir la cantidad de mano de obra utilizada van a 
?~educir menor cantidad de bienes. El valor ce esa menor produc
ción es lo oue medimos bajo el área de la curva de demanda de 
~raba jo D, ~ntre las cantidades L~' y Lo. O sea oue el área 
somoreada en el gráfico es el costo social de la c~ntidad t de 
mano de cera. Para obtener el precio social de la mano de obra Ces 
decir. el costo por unidad) dividimos ese costo total por la 
cantidad de unidades L. 

De la obse:-vacion del 
social es !guai al F:ivado 
IJ o y .... 1 J • 

gráfico surge el resultado: el precio 
cestrictamente. sera un promedio entre 

2. Pleno empleo. con aportes al seguro social 

Cuando :es trabajador~s y/o emoleadores deben hacer aportes a 
3:stem~~ ~~ se~u~!jad social tal~~ como ~¡ ~e jubi!ac1one~. 
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de ::,:,i~,;c!. 

~ue:::ie ser 
.:..cc!de':'1te~. 

dist:n:.a de 
e~::. 1 -. ~ -=:!:·..:~c!ón 

l3. anterior. 3.ún con 
Ce 1 m:rcadw ce 
pleno empleo. 

E~ este case. ei ~esultado va a depenaer de ia valoración que 
les ::-aoajaGores hagan de esos aportes. A cambio de su trabaj~. 

!:s ~=-3=aJa:::icre~ re=:ben un c:erto monto e~ dinero y además. el 
'':e~ec~o'' a ciertas pre;:aciones del sistema de salud <presentes y 
~~:~:as1 y a dinero futuro en la forma de una Jubilación futura. 
Fs: !e :a~:c, e! p:-ec:o de ofe:-ta aue recibe el trabajador no es 
!:!a~e~:e !a cantidad ae cinero percibido al final del mes. sino 
~~e nay ~~e agregarle un importe que represente la valoración 
lceb~=amente a::~al i=adal de las prestaciones presentes y futuras 
~~e :ec:~1r~ por el hecho de hacer t:-aoajado durante ese mes. 

!...:s .S?cr:es que hacen t:-abajadores y empleadores " los 
sis:e~as oe seg~:-!:::iad social sirven para cubrir esas prestaciones 
~:esg~:~s ~ ~wtura; que recibirán los trabaJadores. Ahora bien, en 
~~=~~= ~a:~~s ese= s:stemas n~ funcionan aaecuadame~~e. pues el 
e~~~:~ ~s ~s~~~ e~~ o:ros fines y las prestaciones. especialmente 
las ~·J:~~as. ~ue v~n ~ recioir los traba;aaores tienen a veces 
~==a reia:ion con !OE aoor~es. En tal situacion. Jos aportes 
~·~~=:~~an co~o si :ueran impuestos al trabajo. 

~: !as ~r~s:aciones que esperan recibir los trabajador~s 

t:ener: para el los un valer igual al de los aportes gue entregan a 
ca::1::~:.. entonces el precio de demanda será igual al de oferta. En 
tal caso am~os serán iguales al dinero recibido por el trabajador 
más !es aportes de los empleadores y trabajadores. Por consiguien
te, e:s:e caso es 1gual al de pleno empleo sin impuestos. 

Si. en cambio, Jos aportes no son valorados en un 100% por 
1== ~:a~a4acores. ia situación de e~uili~rio del mercado de ese 
~:?O ce :raoajo será tal que: al el ?recio de demanca llo gue 
?aga~ las e~Fresa:sl es igual al dinero entregado a los ~rabajaao

:ez ?C~ un:cac de :rabajo mas los aportes al sistema de seguridad 
s=c:a:: bJ ~~ crec:o ce oferta sera igual al dinero recibido por 
ca=~ u~i=ad ¿e traoajo más la valoración de las prestaciones gue 
s~ :e=:~iran a ca~bio de los aportes, que en este caso es menor 
c_'...le -2l mor.:.:: de los apor~es. For Jo tanto, el precio de demanda de 
::aba:~ es ~ayo~ que el precio de oferta, y sacemos que cuanoo 
es:~ ~=u~re ia diferencia entre ambos es un impuesto por unidad 
Gel c!e.n o se:vicio: en este caso. un i:r:puesto por u~idad de 
._rata):.. Cua:-~to menor sea la valoración de las prestaciones. mayor 
s~:a e. ··~m?ue:stc''. 

~ ?art:r da esa situación del mer=ado sin proyecto. aplicamos 
:~ ~e:~ooiogia y3 conocica para estimar el precio ~acial ce la 
ma~c ce c:r& ~ue obviamente resultará un valor entre el precio de 
ce~a~.::? y ei =e ofe:ta. 

3. Desemoleo fricciona! o normal 

?a;~mc:s ano:a a anali=ar situaciones can cese~pleo. E~ 
~o~e~::. saoemos ~ue ~ay ~ersonas que es~án buscanco empleo, 

todc 
que 

~s:a~ =:s~ues~as a ~raoajar al salario de mercado, pero que no 
:!~ne~ ~~ol~c. 3~:-~ emo~:e~. g~t~ oue~e no ~~r un~ 
a~o=-~~:. ~ay gen:e oue dej¡ ~u emp!&6 para poder dedi=~r 
~~~e~¡ ~:iG m~1~i. ~~nt~ QU~ ~~ o~~p~dld~ a~ ~u ~rnp1~0 

;it~~ci¿~ 
::~mp~ a 
n:-cc-~lt.=-

.¡ 
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=ie::c :~empo par~ encontrar ~tro. gente 
?Or ?~imera v~= al me:cado de ::abajo y 
ouscar t:-aoajo. 

que decide 
durante un 

!ncorpor3.rse 
:iempo deo e 

T~d~a ~~og p'ocesos 1 levan ciert~ tiempo. por ejemplo. un mes 
o ~as meses, y esa demora se considera ncrma!. Si en ~n momento 
daca se tomara una fotografia del mercado laboral. encontraríamos 
siempre un cierto porcentaje de desocupados. a~n cuando ia Situa
ción econó~ica ~uera tal ~ue las em?resas no consiguieran ca?tar 
los :ra~ajadores que necesitan. Ese ti?O de cese~pleo es el gue se 
llama :':-icc~onal o normal, puesto que no es debido a la baja 
a=ti~idad económica sino a la movilidad ~arma! de trabajaoores 
entr~ activiaaoes. ~~ porcentaje de desempleo que puede conside
~a:se ~=rma! es d:s:into según los paises. Algunos autores ace?tan 
~~~~e un 3 y ~n 5%. 

S i 
mano ce 

se analiza un proyecto adicional 
oora. seguramente él no afectará el 

que reC!uiere 
desempleo 

contratar 
fricciona!. 

y par lo tan:o puede considerarse como si ésta f~era una situactón 
~~ ?le~o empleo. No habrá ~ue hacer ningún ajuste al precie 
;-rivad~ C¿o ia mano ce abra para lle~a:- al social 

4. Desempleo estrutural y desemoleo ciclico 

Si e! c~sempleo Ce la economia excede lo C!Ue puede conside
ra~s~ com~ desempleo normal esto puede deber~e a ra=cnes diver
sas. ~~les como la existencia de exceso "natural" de mano de obra 
<caso de la India o la China), o a que un entrenamiento espec.!al1-
:ado se volvió obsoleto debido a un cambio tecnológico, o a 
~enómenos especiales que hacen disminuir la demanda ce man8 de 
ab~3 en determinada re~ión, o a una disminución temporaria ce la 
a=t!viCad e=onómica. etc. 

S 

w, 

L. L, L 

Grá!'ic:J VI.S 

.:o:r.o ·•a C~itmos, la existencia c!e cesempleo implica que nay 
~e~:s e··~ aesea traoajar al salar!o vigente y no encuen:ra 
:í~~~~~. ?uec~ rep:~~ent3r~2 ~al ~~:u&ción en un ~ri~!c~ como ~¡ 
\'' =· i3 cfer:a de ~:abajo tiene elasti:idad !nfi~ita hasta una 

ce li.ano de 
~~n:~o~o ~~:ec:~~ 

a 1! oar-:.::- ae 
:~i~:-:o w('> '=': L1 

es 
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o~;a parte, la demanda es tal ~ue a ese salario soio se demanda la 
cantidad Lo 2~ c~nsecuencia, el desempleo es igual a la diferen
c:a e~tre_ L1 y Lo. Si un nuevo p:ayecto requiere una cierta 
cantidaj L de es:e tipo de mano de obra. lo ag:egamos a la demanda 
D. y ootenemos la curva O'. 21 único efecto gue se observa en este 
mercado es que aumenta la cantidad ocuFaca de mano de cara. No se 
afecta ni su precio ni la cantidad utilizaca por los otros 
demandantes. ~n consecuencia, el sacrificio que realiza el pais 
para proveer ~ano de obra para este proyecto es el valor del ocio 
o el valor de actividades no formales que puedan estar desarro
! landa los ''desocupados". El área sombreada bajo la curva de 
oferta sera entonces el costo social de esta mano de obra y su 
p~ecio social coi~cidi~á con w0 • 

P~dria ocur:-:~ que el desempleo. especialmente si es muy 
g~ande y au:aoera, produzca ciertos efectos no deseados por la 
sociedad, tales como delincuencia. desnutrición, etc. Er.:.:.nces en 
hecho ce em?lea~ mano de cbra adicional tendrá como c0~3ecuencia 

disminu:: esos efectos indeseables, io cuai puede considerarse 
como u~a ~xterna!idad ?C3itiva de ia ocu?ación ce mano de abra. En 
tal caso. ia cu:-va de costo marginal social de traoajar estará pcr 
detlajo Ce la curva de oferta <que es el costo marginal privado> y, 
por io tanto, el pre:io social de la mano de obra será meno:- c::¡ue 
Wo • 

~s importante tener en cuenta que las situaciones c=n 
des,em?ieo seguramente no van a mantenerse a lo largo de toda .~ 
vida de un proyecto, y esto debe reflejarse en las estimacione3 
del p:-ecio social de la mano de obra para los a~os futuros. La 
c~rva de demanda va a trasladarse con el tiempo hacia la derecha y 
?Uede ~ventuaimente l !egarse a u~a situación de pleno em?leo. 

C. La tasa social de descuento 

Ya vimos an:e~!ormente que para descontar los flujos de 
~ene~:~:cs neto3 e~ la evaluación socio-económica ce provectos 
~eoemcs ~:i!iza¡ la tasa soc1al de descuento. Todo proyecto 
nece3::a fo~dos para su financiación y esos fondos tienen un cos:o 
para el pais. Por analogía con los otros precios sociales. podemos 
dec:~ ~ue el la mide el sacrificio c::¡ue el pais debe hacer anualmen
~e <s: la :asa es anual> por cada unidad monetaria re~uerida para 
~:nanciar u~ nuevo proyecto. 

Ya hemos visto en el capitulo 1 <sección B.3.e> cómo utilizar 
ia tasa s=cial de descuen~o si ella es cono::ida. Veamos como pueoe 
ser est:mada. 

C•ebemos p~eguntarnos para el lo qué es lo que ~~ pais sacrifi
-ó 31 e~e~utar un nuevo provec:o que requiere financiamien:c. En 
:e:-m~~cs ~enerales !os fondos utili=ados pueoen provenir ce tres 
~~e~:es: c:ras inversiones que dejan oe hacerse. mayor ahorro 
i~terno v ~andes exte~nos. 

Si el pa1s está cerrado a los movimientos 
~~nd=s deoe~ ~revenir de las primeras dos 
~b¡~rtc. cueden ?rov~nir o~sd~ ~1 exterior. 

oe ca~itale:s, 

fuentes. Si 
los 

e sea 

' 1 
i 
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1. Mercado cerrado 

S~ n0 t1av posibilidad d~ entrada de capitales aesae el 
e'<t~rior. todas las inverslones del pais deben ser financL~r.aas con 
a.htJr:-a :nterno. 

EÁiste una demanda de fondos para invertir <0 1 l, que mide la 
rentabi 1 idad margina 1 bruta de la inversiór'l. Para cada cantidad de 
inversión. su altura indica la máxima tasa de interés que están 
Cispuestos a pagar los inversionistas por cada unidad de fondos 
para invert!~. Obviamente, la demanda es decreciente debido a que 
cu3nto más baja es la tasa de interés más invers1ones se hacen 
rentables. Por otro lado. la oferta de ahorro <S. l representa el 
costo marsinal del sac:ificio de ahorrar cantidades adicionales 
(\o cual S1~n1fica consumir menos en el presente). 

Si no existen impuestos :-.i a las tJt:lidades de los inversio-
n: s:as :'l de 1 os ano"r istas, ! o que pagan los Fi ¡meros pC'r en tener 
le~ f~nco~ será !o mismo que lo que cccran los segundos 1aparte. 
:::--r supuestc. del costo de intermed1ac::Jn del SlStem;; bancario¡. 
=.: pres~::~ oe demanca. entonces. será igual al prec1o de or"erta. La 
s1tuacion de equilibrio puede ser representada en e1 gráfico VI.E: 
anuaimen:e en 1?1 Fai::: se invierte lo, se ahorra Ao y 'Se paga por 
los toncas una tasa de interés ro. 

r 

;:; 

"' 
í. - --

"1, 1 I, 1\, 
A. 

S, 

Gráfico Vl.6 

A. 1 

Si un nuevo provecto requiere fondos para invertir en una 
sa:-.: idad ~. obtenemos la c~rva D' sumando horizontalmente la 
c3n:ioad ~a la curva de demanda preexistente. El resultado de 
es:C' e'S ~ue aumenta la tasa de interés hasta r,. aumenta el ahorro 
has:a A1 v disminuve la inversión de ''otros'' hasta 1;. E! costo 
s~~i~i oe los tondos re~ueridcs por el nuevo proyecto será. 
~ntonces. e1 ~asto que el mayor ahorro tiene para el pa1s ma-; el 
c~sto ce sac~i~icar inversiones alternativas. De acueroo con los 
~1gnificados de las respect1vas curvas. será igual al area 
som~reada en ~~ gráfi~a. 

Lueg~ c~tenemas la tasa social de descuenta dividiendo el 
C":JSt:-'1 3::ci 21 i de los fondos par ia cantiaad F de ia cual partimos. 
~: resul ta.do e::: ~~Je la tase; :;oc1al di? de:;cul?n-:o en e:st.e .-:~:;0 :iln 
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dis:~rsiones coincide con la t&sa de interé~ de m~rc5d~. 

S!, ~n c.:..mt.iu, t:xl::ti~c,:,.n 1mpue-:::to3 .=las util1d::t.des, v~ sea 
Ce los ~nversionistas o de- los a~ s~.as. o oe .Er.mbc..s. &.1 precio aE 
dt:manaa <tasa pagada por los inversionistas) hay que res~arle Jo 
que debe pagarse en concepto de impuestos para obte~er io que en 
det1nit1va cobran los ahorristas <precio de oferta>. Habra 
entonces una aiferencia entre el precio de demanda y el de orerta. 
Como sabemos, en casos como éste obtenemos el equilibrio del 
mercado a la izquierda del punto de intersección de las curvas ae 
orerta y demanda. Veamos el gráfico Vl.7. En la situación sin 
proyecto se 1nvierte lo. se aho:-ra Ao. los inversionlstas pagan 
una tasa r.o Y los ahorristas cobran una tasa r,., 0 , La diferencia 
entre ambas se la lleva el gobierno. 

r 

<A..(·_---
1 

'(Ao ,--

s. 

A, 1 

Gráfico Vl.7 

En la situación con proyecto, con una curvaD' aume-:"lt3. la 
tasa que pagan los invers1onsitas y la q1Je cooran en netc los 
anorr1stas. aumenta la cantidad ahorrada y dism1nuye la 1nversion 
de los otros. Siguiendo el mismo ra.:.onamiento anterior, el costo 
para el pats de proveer fondos al nuevo proyecto es el área 
sombreada dei gráfico. El resultado será que la tasa sociai ce 
descuento r· tendrá un valor intermedlo entre la tasa que pagan 
los inversionistas y la que cobran los ahorristas. 

2. Mercado abierto 

Supongamos ahora que los extranjeros nos ofrecen prestarnos 
la cantidad de fondos qu~ les pidamos a una tasar~. Esto i~plica 

que la curva de oferta de ahorro externo es de elasticidad igual a 
Infinito. Tenemos también una curva de demanda de fondos para 
invertir y una orerta de ahorro interno. En este caso la tasa de 
interes ce equilibrio no puede ser otra que r~: a una tasa menor 
nadie querr1a prestar. mientras que nadie estará dispuesto a pagar 
ma~ si a esa tasa puede conseguir todos ios tondos que aesea. La 
cantidad demandada de fondos a esa tasa es 10 , la cantidad 
ahorrada internamente A~ y la diferencia es la cantidad que de 
anorro externo, los fondos que se traen desde el exter1or <Eo) 
~ ·.~er ~:-at i·-='=" '.ll. e'. 
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Si .::.r1úl~ c~qu~t irnos: 
la curva D' y vemos que, 
1.:.. r.'ll::?:m.:... no :::e- müd1t1c.a 
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s. 

Eo A, 1, E 
E 

Grafico V 1. 8 

rondes: p~ra un nuevo provecto, dibuiamos 
dado que la tasa de interés sigue ~iendu 

ni la cantidad de otras inversiones ni el 
aho:-ro interno. Todos los fondos requeridos. F, son obtenido~ 
mediante ahorro externo adicional. 

Ello implica que el sacrificio que hace el país para proveer 
e~ ro11dos .:..1 nuevo proyecto es lo que debe pagar anualmente al 
extranjero en concepto de intereses. o sea la tasa de 1nteré2 del 
anorco c-Ktc-cno multiplicad~ por~ Cérea sombreada). La tasa social 
de descuento r• en este caso coincide entonces con la tasa que nos 
coDca1' ~~~ extr.:..n,eros, que es también la del mercado interno. 

~ste caso podria ampliarse con la existencia de impuestos a 
la: u::i~daaes de inversionistas y ahor:-:.s~as, o con la considera
ción ce una curva de oferta de ahorro externo creciente. pero 
cc1~std~r·amos que son complicaciones aaecuadas para c~rsos más 
Q·~·ar.=aoos. 

H~mu: •;i:tu que al introduc1r un nuevo provecto. en algunos 
casos solo se modifican las cantidades de ahorro interno v de 
inve~sión interna ("de los otras~), mientras que en otros casos se 
modi~ica solo el ahorro externo. Existen ~amblén casos en los que 
las tr&s variables son afectadas por un nuevo proyecto. 

3. Créditos eKternos subsidiados 

Ante-s de dejé:lr &1 tema de la tas:a social de descuento. es 
i~?c:-:an:e 1 Jamar la atención del lector sobre cómo tratar los 
:3s05 ~n los cuales se obtienen créditos externos a bajas tasas de 
: r1teres. 

Si otro pais o una institución internaci~nal otor~a un 
~rés:amos a uno tasa interior a la tasa socio! ce descuento r•. es 
ev1C:en:e que el costo para el pais de obtener ei c:-édi':.o es !:1 que 
se pafa por éi. perc lo c¡ue interesa a los etectos ce evaluar un 

rove=:o que 9odr!a usa: el crédito en cuestión no es cuánto se 
a¡;.:. ~or ~~ sine cui;l ~s ~¡ r:-os:r:: rJI? uss:- ~! c:-.:?di~o oara:rJ e-:--: e-::;e 
:-':'VI?='::J, 
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El costo de usar el crérlito en es¿ provecto depender! 
básicamente de si es espec~~ico o n~. c. es especi~ico. es decir 
que na puede ser usal'O en la financiac!cn de ningún otro proyecto. 
¿.J cos':.o Ce usarlo en este proyecto es lo que se paga por él. Si 
no es es¡:>QC~f!:o. e.l costo de 'Jsarlo e·. el ¡:;royec:to ar.al:za.cCJ ¿; 
Ja t;:,.sa S'1CiaJ dt: d>::SCUento, porque eli.l. indica !O que ganaria eJ 
pais alternativamente: podria usarlo para reali=ar inversiones 
c. 1 ter na t i 'J a s • 
tent:r un menar 
otros créditos 

para ~ayer consumo presente tmenor ahorro> o par& 
end~udamientu e~terno ~1d1endo menor cantidad ae 

Cü devolviendo los ya obtenidos>. 

Sin embargo, se debe hacer nota· q~e en la gran mayoria ae 
los casos los créditos no son especi:icos, puesto que los fondos 
son ;ungibles y es sumamente dificil verificar cómo fueron 
gastados. Además, el hecho de que una institución, cuando otore;a 

.el crédito, establezca que es para financiar determinado proyecto, 
no supone que el crédito sea necésariamente especifico: podria ser 
que si g la misma institución se !e hubiera presentado otro pro
yecto ''rentable'' para el pais también hubiera otorgaao el crédito. 

Al los efectos de formar los flujos de beneticios netos del 
proyecto, ent~nces, se tendrá en cuenta el costo de usar el crédi
t:J en el proyecto. !:1 procedimiento es el mismo ya visto para la 
evaluación privada del proyecto. Pero para descontar los flujos de 
beneficios ~etos se utili~a siemore la tasa social de descuento. 

1 



.. Capitulo VIl 

CONCLUSIONES 

En ~ste c~p~:u!~ ~e pre~en:a 

:~ndamentale~ ~e~~~=~ilados en les 
una sinte~l~ ae lo~ 

c~pitulos anteriores. 

Deb!~o a que para un pais los recursos son escasos y pueden 
se:- u:i! ~=.":l.d::-s para cive:sos ~ines, y a que, por otra !=lart.e, las 
necesijades a satistace~ son múlt!ples. es conveniente que Jos 
rec~rso5 sean ~:ili=ados en la forma que brinden la mayor 
sa:!sfacción posible a la comunidad. Este es el objetivo ce la 
evaluac~~n scc!o-ec~n~mica de ?!"Oyectos. 

2ado q~e ei t:enestar del pais depende. en buena medida. de 
bienes 

oojetivo el ce mcxim!=a: esa 
y servicios, se puede plantear 
-=isponibiliaad Cs:!. bien pueden 

como 
haber 

ctr,_:¡~ oC ietivos). lo cual se i ogra haciendo un uso et !ciente a e 
IcE recu:sc3 e~ que dis?one el pai~. 

Teniend~ ~n cuen:a lo an~e~ior. se ?Uede deci: que la 
evsiuaci6~ socio-económica tiene por objeto determinar en cuánto 
se rncti!ica la dispan:b~!iCad de bienes y servicios en el pais 
como consecuencia de la ejecución de un proyecto. Se compara la 
situación~ o:-cvecto con la situación sin o:-ovecto para ver en 
cuál de el Ja:s ia disponibi i.idad ?ara el pais es mayor. 

Los C!"iterios 
3ocio-e~onómica son 
deci:, valer actual 

de decisión 
los mismos 
netc, tasa 

que se aplican a 
que se usan para 

interna de reto:no, 

la evaluaciór, 
la privada. es 
etc. 

Fa:a hace: !a evaluac~~~. estimamos benef!:ios y 
s~c:a1es. que surge~ de co~~ara: las situaciones ccn 
?:oyecto. en amoc3 casos optiml=aoas. 

COS'tCS 

Y sin 

-~s b~ne!icic:s de un proyecto para el pais están dados po:- el 
va!o: Ce JOS jienes y servicios que el pais dispone adicionalmente 
debido al p!"oyecto. ?or ctra Farte, ?ara procucir esos bienes y 
se:-vicics deben u":.~ 1 i:.a:-se !"ecursos productivos, los cuales 
~ejarán ce es:a disponibles para otros usos: es decir que la 
~i::;minución ce bienes y servicios para otros usos ~ue podria 
caries 121 pa1s constit.'..lirán los costos del proyecto. 

Sólo si les bene:icios swpe:-an a los costos <todos oebidamen
:e ac:ua! izadosJ el Fais c!lsponcrá da ur. ad.:.ci~nal neto ce :;ienes 
y se:-v.:.cio::;, y pe!" Jo tan:o se podrá afirmar que el proyecto es 
c~nveniente para ~1 pa1s. En o~ras Falabras. se pocrá oeci: que el 
pa1s es:ara meJo~ si nace el F:oyecto que si no io hace. 

erac:o~ de segui: un orden, hemos clasi~icaco los 
ic~ ?:oyectcs cesde el punto ce vista social en: 

indi:ec:c::;. exte:-;:.al idades del proyec-:.o, e i':'ltangibies. 
L=E cirect=::;, a su ve=. los c~v~:imcs en beneficios Y costos. 

·-: ei1e 
L::s bene:':=i:>s 

ei 
-?] 

ca:s 
c::e=:::s re?:esentan el 

e! necho oe recibir 
:... .:: = 

ve:daoe:-c valo:
las cant.iCaaes 

:::.u e 
e; u e 

e1 
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v~td~d~ta v5lor que t!enen pat5 ~~ p~f~ ~~~ can:!dade5 ae 
qwe utili=aria el F:oyecto. 

!l'151....!ffiü5 

Cwan~o ~=o~ ''verd&jeros valores'' se calculan por unidad del 
~ie~. ~o~an el ~ornbre de c~~cics s~c:ales. ?ara 1 legar a estimar 
los precios sociales de los distintos cienes y servicios. se parte 
e~ ios p:ecios p:ivaaos, es decir de les precios de mercado, y se 
les nacen ajustes que estarán en función de las distorsiones 
ex:s~entes en !os respectivos mercados. 

Les efectos indi:ectos existirán si el proyecta ocasiona 
~odificac1ones en los mercados de bienes sustitutos o complementa
:ios, y eses me:cados está~ distorsionados. 

Las ext=:na!i=ad~s Ce\ =~ovect~ ocurren cuando el hecho mismo 
je ?tojucir por parte det ?royecto ocasiona un da~o o un benef~c:o 
:; l.;.. comunidad. 

Los efo~t~5 ~~tangi~les son costos 
-=or.-:~ c=nsec~er.cia oei p:oyec~o y que sen 

e beneficios gue surge~ 

de di:icil medición. 

Las diferencias en~re la evaluación ?rivada y la social son, 
básicamente: a> en la evaluación ?rivada se valoran los bienes 
pr~ducido~ y los utilizados d: acuerdo a los precios de mercado, 
mientras que e~ la social se utilizan los precios sociales; b) en 
la social se agregan los efectos indirectos, las externalidades y 
io3 intangibles. 

Veamos en forma resumida el procedimiento 
eval~acion social de un proyec~o. 

A. Beneficios sociales directos 

~'=' debl? 
~:oyec:::, para 

estimar el 
-::aaa periodo 

valor s~cial de 
y para cada cien a 

para realiza:-

la ?:""Od'...JCCió:-t 
produci:-: 

la 

del 

l) Se estima en pr1mer lugar la cantidad del bien o 
que el proyecto ?rod~ciria en el periodo analizado. 

servicio 

:> Si el ?re=:o social del bien o servicio es conocido 
<?~eviamente estimaoo por la oficina de planificación), y el 
p:oyecto no afecta sustancialmente el mercado. se obtiene el valor 
s~cial de la producción multiplicando !a cant:dad a produc~r po~ 

su ?recio social. 

3) "' -· 
~royecto va 
=-~~ima: el 

en cambio, 
a modificar 
valor social 

el precio social no 
sustancialmente el 

de la ~reducción 

es conocido. o si 
?recio de mercado. 

se debe analizar 
mer-:ad:) oel bien et:. cuestión. Para ei lo se hace io siguiente: 

el 
para 

el 

a> E.:1 ?rimer luga:, de determ1nan las can-:.idades y p~eci:)s ae 
e~uilib::o que reg!rian sin proyecto, en función de las 
=is-:.crs:ones existentes. 

~) LueE~ se simula la int:oducción 
?:oauc~:ón ~~t:macs pa:a el per¡oco, 
~!tu~c!cn ae equ! libr:o con p:-ovec-:.o 

de 1 proyecto, con su 
y se ve cuái se~1a la 
~precios y can-:.ioaoes). 
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cJ Las maC1~!cacicnes en ~~n~:cades lvariables reales) tales 
como la cantida~ dema~aada. !a otrec:ca ?Cr ''otros" prod~cto
res. la irnpor~ada o la exportada, que ocurren como consecuen
c:a del ?royect8, tienen un valer pa:a e! pais: 

• si el consumo aumenta, el bene~icio se mide por 
Cajo la curva Ce bene!icio marg1na! s=cia!, entre ia 
co~sum!ca s!n proyecto y ia consumida con proyecto. 

el área 
cantidad 

• si disminuye !a producción de '"otros'', el beneficio se mide 
por el área bajo la curva de cost.o marginal social, entre la 
c3nt~dad F:oducida con proyecto Y la prooucida sin proyecto. 

• si aumenta la exportación o disminuye la importac:ón del 
~ien, e! o~ne::cio es iguai a la cantidad en que se modif:ca 
la ~~por:ac!6n e impo;~ación multipiicada por el ?recio 
~n~ernacionai en dólares y por el ti?O ce cambio sociai. 

S : OC~:"'!"'=' más Ce uno de -?Stas cambios. se suman 
r:..::n~~ :~:r:s ==r :odos i':!s conce?tCS. 

~) =~ sigue el mismo procedimiento <pasos 1 a 3) 
enc=~~=-ar el valor sccial de la proaucción ccrr:espondiente a 
u~o de los bienes producidos por el proyecto y a cada uno de 
periecos oe la vida del proyecto. 

S. Costos sociales directos 

lOS 

para 
caca 

los 

Se debe estimar a continuación el costo social de cada uno de 
los insumo~ que el provecta utilizarla, para cada periodo: 

:) =~ es~i~a e~ ?rimer iugar ia can:iCad 
:::-::>yec~o u:i: i.::a:-ia en el periodo anal i.::ado. 

ce 1 insumo que el 

:) '=~ p:-ecio social d<>l insumo es conocido (previamente 
est1maco,, v ei proyec:o no afecta sus:ancialrnente su mercaao. se 
co:ie~e s1 ~os:o social del insumo multi?iicando la cantioad a 
u:: l i=ar pQr su precio social. 

3) =~. en cam~io, e! precio s~cial no es conocido, o si el 
~=-=yec:o va a m~ci~!car sustancialmente e~ precio ce mercaoo del 
:~sum~. ?ara es:!mar su costo social se deoe analizar el mercado: 

~) En p:-imer luga~. de dete:minan las can~idades y precios de 
equii ibrio que ~egi:ian s:n proy~cto. e~ fu~ci6n de las 
t:s~o:s:cnes ex:stentes. 

=) i...ue¡;::: s:-
::::a:-:~.:ca-:= que 

s:~ula la :n~~oduc::::ión 

s~ recue:-i~!a del insumo 
del ?toyectc, 

en ese pe:!ocio, 
con la 
y se ve 

c~ái seria ia s~tuación de equil i~rio e:::~ ~:oyecto tp:eci:s y 
canti:adeS) 

e) Las mcdi~i:a:::::ones en ca~ti~aCes tvariables reaiesl ~aJes 

como la 
imp:l:taC:a 

r:an~. :.aa::1 aema!"'.-:aca 
o ia exportada. que 

pe:- ·•o:ros''. 
oc\..:::en corr:o 

::~y~ct:. ~iensn un val~: Fara ~¡ pais: 

~a of;eciCa. 
consecuenc!a 

!a 
ce! 
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• ::1 1.3. cantidad demandada por "otros" disminuye, el costo 
qut- ello 1mp! ic.:EL se mide por el área bajo la curva de 
benefic:o ::targ!.r.al social. entre la cantidad demandaaa con 
p:oyecto y la demandada s1n proyecto. 

• si aumenta la producción del insumo, el cos'to se mide por 
el área bajo la curva de costo marginai social, entre la 
can:iCaC p;oC~ciCa s~~ proyecto y la produciaa con proyecto. 

• si Cis~inuye la exportación o aumenta 
bien, el costo es igual a la cantidad en 
multiplicada por el precio i¡¡te:-nacional 
tipo de cambi~ social. 

ia importación del 
C!Ue ella se modi!'ica 
en dólares y por el 

• s: ocurre más Ce uno de estos cambios, se suman los 
pcr todos los conceptos. 

costos 

LJ.) Se si gue el mismo procedimiento <pasos a 3) 
~nccntrar e! costo social corresponc:en:e a 
~~sumos ~ue el ?royecto util i~aria y a todos 
vida d~l ?royec:o. 

C. Efectos indirectos 

cada uno de 
los peri:~dos de 

para 
los 

!a 

Para estimar los efectos 
anali.::ar los mercadcs de bienes 
utili.::a el proyec-:.o <sustitutos 

indirectos del proyecto se deben 
relacionados con los que produce o 
o complemen~arios>. 

ll Se pa·rte del cambio en el p;ecio del bien producido o 
uti 1 i=ado por el proyecto que ocurre como consecuencia de éste, lo 
t:•.;a~! ha ce e::: u e 
segun e! caso) 

3E" traslade la curva de demanda <o la de oferta. 
del bien relacionado Z. 

:1 :::!'"1 el :nercado de:. se estima el camoio en la curva de 
=ema~ca (~ce ofer:al, Jo cual permite est!mar ia modi;icación en 
la~ a~tiv~daaes ~e ese mercado: cambios en la cantidad demancada. 
en la of:ecida. en la importada o en la exportada. Si no se 
?redujeran cambios e~ algunas de esas variables reales, no habria 
c~~tos ni beneficios indirectos a computar. Los cambios. si 
~-=~:-ren, sen dos Cpor ejem~:lio. si el bien es aoméstico. cambia la 
can::=ad demandada y la ofrecida>. 

3l Una ve= estimados los cambios en cantidades, es 
asignarles un valor: 

necesario 

• les aumentos en consumo del bien constituyen un beneficio 
pa:a el pais, y las disminuciones, un costo. E;, ambos casos 
los cambios en cantidades se valoran por la altura oe la 
cu:-va de oenefic:o marg1nal social. 

• les aumentos en la ?reducción del bien cons~i~uyen u~ 

ccst=. y la3 jis~¡~uciones, un beneficio. Ambos cambies en 
can::Cade= s~ valoran pe: la altura oe la curva de costo 
ma:?inal social. 

• l~s aumer.t=s en la importación y las Cismint.JCiones en la 
~xport~ció!i ¡~p!ican una pérdida de divisas para el pa1s, y 
por le :a~t~ san c~sto~. Las di~mlnuciones en la impor~ac1ón 

;-.· lc3 aumentos en ia I?"Xpcr-:.ación implican aument::. e-n 1.:.. 



es 

c:~p~nibilidad Ce divi3as, y son ~~beneficio 

~s:s =ambios e~ can~idades se valc:-an al p~ecio 

e~ Cólare~ c~r el ti?o ce ca~~io socia!. 

para el ;:a:s. 

é) ::-:- re~i~e 

:-,a des ce:~ l :JS Ce! 
el pr::Jced!miento 
?~oye:~o. y ?ara 

D. Externa 1 idades de 1 croxecto 

para :cdc~ lo3 bienes 
todos les periecos Ce 

reiacio
viaa c-=-1 

L,:Js po:>:-j'.-:ir::ios que pueda ocasiona; el 
ac~:vi~ade~. ce~ido a su ejec~ción (inve:sión y 
:e r..ide:-", pe:- el vale:- del caf"lc causado o ¡::or 
:-e:u:-s=s necesa:ios ?ara evi:ar el da~o. el que 

?royecto a ctras 
funclonamiento). 

el costo de los 
;esul~e menor. 

-· e! ~rovecto ocasiona beneficios a otras actividades, 
C.eoerá:-: tar.1bién es':.ima:-se. Ellos se miden por el bene!'icio a las 
~~r~s 3C~ivldades o pe~ el cos~o de cbtener igual beneficia por 
'-':aE o::e:-:¡a':.!..vas. e! menor. 

La. s ex ~e:na! i dad es 
?~:-~occs de vida ce! 
?s·wi:na=i=il ya impl ic:¡ue 

deben estimarse para 
proyec~o Csalvo que el 
la oo~ención de un vale: 

cada uno de 
procedimiento 

act.wal :=ado). 

los 
de 

E. Efectos intangibles 

Fi~alrnente, será necesario explicar en qué consisten Jos 
efe=:os no valorados monetariamente, y cuantificar aspectos que 
?Uedail ayudar en la toma de dec!siones. 

F. Esguema del fluio de beneficios y costos sociales 

A c=n:in~ación pr~sen~amos un esquema del ~lujo de bene!~cics 

==s:~~ soc!3¡es. ce~ e! objete de que al lector !e ~uede claro 
:=nc~ ~~:car caca ~no ce los costos y beneficios medidos. Suponga

¡, . ._..:., s::7!?!ic!::aa. a_ue el ;::oyecto dura dos af"los y que dividi
m~s :-1 ::empo en anos: tencremos entonces tr-es momentos: O, 1 y 2. 
Le~ su~:ndices que estan dentro de los ?aréntesis indentifican al 
:.!..e:-1, y ¡,-.,c:- C!Ue es~án a!'ue:-a c::.r:-esponden al momen~o en el cual se 
~:cduci:á el beneficio o costo. Los bene:icios es~án precedidos 
?C: ~n s~gno positivo y los c~stos por uno negativo. Les efectos 
GUe nc tienen signo, pueaen resultar pcsitivos o negativos. 

:=-:-~:::!·..:=:::: X, 
?:-o::"...:c:o x., 
~~- :·.::·..:=:::: x1 

iílSL.:r.i::O 

:n::;ur.-:o 

~nsumc 

'' ,-. ' 

Y. 

o 

t VS?, )o 

CVS?., )o 

"'" '.v:=r: );¡ 

(CS'YL Jo 

\CSY .. )o 

(::2Y: l., 

1 

<VSP, ), 
<VSP,) L 

l VS?l > 1 

< VS?. ) 1 

< CS':'1 J, 

cCSY,J, 
CC.~Y,), 

CCSY.), 

2 

( VS?, ) ., 
C VS?., ) : 
(VS?: ) 2 

( VS?, ) , 

e CSY 1 ) : 

(CS\',), 
(C3Y, lz 

CCSY.): 
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E~e::tos i:idir~ctos 

'" ind. en mercado Z, c=:iz. )o 

=.!.ind. e,-, mercado z, C E 1 Z, l, 

;::-x:.e:-na! :::ace~ del c:-ovec":.o 

Ex terna 1 i dad 1 

Sx"ternalidad q 

Ben~?!::.::io= netos per!o:io 

Con el f!ujo d~ 

p:-oyecto. se calcula el 

EN, 

<E, ) o 

<E. ) o 

t BN, 

benef icics netos 
va.lor actual neto 

BN. 
VAN· = -------- + --------------

Cl•ri>' <l•r! l Cl+r; l 

( =: 1 z 1 ) 1 < 2 i Z, ) , 

( ~ 1 z .. ) 1 ( :=: i z .. ) 2 

<E • ) • <E, > 2 

<E,. ) • <E. ) , 

SN, BN, 

para cada momento del 
social: 

BN, 

Cl+ri l(l•r: ><l•r; l 

donde el st.:bidice de la tasa social de descuento r• indica ei af"'o 
ai cual corresponde la tasa. 
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Capitulo VIII 

EJERCICIOS 

A continuacié~ se presenta un conjur.:o de eJercicios con sus 
:es~e:::ivas scluc~ones, con el objeto de que el lectc~ pueda ver 
a?::-:.ac=:s lo:s conocimientos explicados en los capitules 
an:e:-:c:es . 

las cuales deben ser .ld guno:: ~je:-c!::ics 

ana!i=ada.s para oecir si 
se agregar.. al t inal de 

son afirmaciones, 
son verdaderas o 

!a afirmación, las 
falsas. ::.n esos 
letras VF. 

casos, 

L~s ~~e:-cici-:.s están ordenados de menor a mayor complejidad. 
As~. los incluidos dentro de la sección cuyo titulo es ''Capitulo 
!'' ?Ueden s~:- ccm?:-endidos por quien haya leido el capitulo l. Los 
eje:-::icio.s d~ cap!tulos más avan=ados suponen la lectura de todos 
!=3 ~ue le p:eceden. 

Lai s~!~c~cnes suponen que en el 
exi:ten o::as disto:s1ones distintas de 

Capitulo 

mercado en cuestión 
las explici:adas. 

no 

Eiercicio' 1. U~a empresa posee una m~quina que compró hace 5 anos 
y nunca usó. La máquina le costó S 6.000 y aún tiene que pagar $ 

1.100 anuales durante 3 anos. Actualmente est~ considerando la 
posibilidad de usarla. Si lo hace, debe gastar s 2.500 para 
ponerla en marcha. Los ingresos netos adicionales que obtendria 
por la venta de lo producido serian $ 1.000 anuales durante 5 
anos. Debido a que ya se encuentra obsoleta. no tiene valor en el 
mercado. Si el costo de oportunidad de los fondos de la empresa es 
10~. ¿qué le conviene hacer? 

?.<?::::·..:s:s:a: -, ;::-::yec::~ a evaluar podria llamarse: "Utili=a:- la 
ma=..:~~a ve:-STJS ~~ ~~i!izarla". En prime:- lugar nay que ~ene: en 
=~e~:a que l:~s $ 6.000 que cqs:ó la máquina no tienen n!nguna 
:~levanc~a a los efectos de decidir qué hacer en ei futuro. ni 
t.ait?.:CO les$ 1.100 que falta~ pagar por af\o, puesto que nay que 
~aga:- !o:s, inae?encientemente de lo gue se haga con la maquina en 
el :u:uro. 

Como la masuina no pueCe ser vendida, ?ues nadie está 
in:e:-esado en cOm?rarla, el único costo relevante es el de ?Oner!a 
en f'.,.;ncionarnient:J: s :.500 en el mome:'l:o cero. y a camb:o de ese 
=~ ~=:enc~lan t :.000 Curan~e 5 a~os. El fluJO ce beneficies netos 
se:5: 

:~ve:-si:n i~~:!al 

¡ ~gre:c·s :-~etcs 

o 

- :.500 

1 a 5 

!.000 

A pa::i:- del ~lujo se pueoe calcular el vale: actual net:: 



es 

VAN= - 2.500- 1.000/1,1 1. 0001 ( 1 o 1 ) 2 1.000/C!.,l)' 

~ 1.000/Cl, 1)' • 1.000/Cl, 1)~ = S 1.291 

A la empresa le co~venCrá e~tonces ?Oner en funcionamien:o la 
maquina. 

Ejercicio 2. Las donaciones o regalos que se utilizará.n en un 
proyecto no deben tenerse en cuenta en la determinación de los 
costos, ya que no deberá realizarse ninguna erogación para 
adquirilas. VF. 

?.es:::>uesta: La afi:-mación es falsa, puesto que el costo de adcuirir 
el b:.en es cer=. pero lo que interesa a les efectoS de evaluar un 
proyecto es el costo que tiene uti 1 izar ese bien en el proyecto. 
Si ese bien tiene usos alternativos fuera del proyecto, el costo 
de utilizarlo en este ?royecto es lo que se pierde por no u~ili

zarlo en el mejor Ce esos usos altenat~vos. 

Capitulo 11 

Ejercicio 3. Determine el valor social y el privado de la produc
ción de un proyecto que producir1a 100 unidades anuales del bien X 
en el caso que el consumo nacional de X es abastecido totalmente 
con importaciones. las cuales est~n gravadas con una tarifa del 
25S sobre su valor CIF. El precio al consumidor es de S 10. En la 
situación con proyecto, el bien se seguir~ importando. El tipo de 
cambio de mercado es igual ~ S 2 por unidad de divisa. 

Re3ou~s:a: ~i el pre~io int~rno es oe S!O, el precio inte:nac!onal 
deoe ser de s 8 (~ sea que n•R = S8), ?Ues~o que el impuesto del 
:5% imp~ica que e! precio interno es 25~ más alto que el in:erna
cional. ~n este caso el precio internacional en dólares es~= ~. 

pu~s:c cue R = s :. Al no naber ?rooucción nacional, la curva de 
"o~e~:3'' coincide con el eje de ordenaaas. Veamos las s:tuac!cnes 
sin y ccn p:ayecto en e! gráfico: 

p S' 

./Oo 

1 

P.:.JO 

rr-.s ~ 

~ 
SR."' 

'.D 

100 X o X 

=in ?rovec-:.o. e1 consumo inte:-r-:= es x. y la cant 
ca es ;~ual Ccn ur. ?royect:l e; u e c:oduci:-ia x = lOO. 
r: '...1: '·'a v~mo::; ~ 1.) '=' le:: ?:"9r:i:-::; n~ S~ r:;.odifican n 

daa imoorta-
i::n..::;amo:: ta. 
-:.ampo~=· i a 

·.:.:.n: ~ C.:·.:i .:!:-m:anc.=.:::.:.. !...::. ú!"li-;-_:¡ qu=- ccurrl? en este mercajo es que 
C!sx:r.uven tas impor~a=ion~s de A :-n :o•:· w1-..!:::.a.do:::::. ~..:·! :. .=. ¡-, :. .:. • 

.;.¡ ¡:.a!:: .=..'ic:r:~ d!v~sa::. -=n una- ca~~ida~ !guai a ~·n = 100•~ . ¡as 

. ' 
' 



c·...:ales sen vala:-adas 
:-esulta que el vale:-

al t:pa 
s=ciai de 

eg 

de camb!o ce mercado. Con 
!.3. prcaucc::Jn ce! p:cyec:c es: 

el 1 o 

VS? = 1~0 unidades • ~ djJares/uni~ac • 2 S/cólar = $ 800. 

Eiercicio 4. Si la elasticidad de oferta es igual a cero para un 
bien X y existe un subsidio a la producción de ese bien, el precio 
social de X coincide con el precio de oferta. VF. 

:=:~s::>ues:.;.: s: la elasticidad de ofe'rta es igual a cero. los 
oferentes que:~án vende: la cantidad Xo. cual~uiera sea el precie. 
~a situación sin proyecto sera: Xo la cantidad comp:-ada y vendida, 
::~ el Frecio de demanda y P! e 1 de oferta. En este caso e 1 precio 
o::e aemanda es infer-icr al de oferta debido al subsicio(B). 

p 

l
r.l~----

B P~---
P/~----
P."¡ 

1 

' 1 

' 
D 

X 

Con provecto. c!ibu.iamos ia curva s• y resulta ~ue: el precio 
~e demanoa v el de oferta disminuyen. aumen~a la cantidad demanda
ca hasta X~· y la cantidad ofrecida no se modifica. En consecuen
c:.a. el vale:- social de la produccion del proyecto sera e: area 
sombreada. o sea un promedio ce los precios de demanda sin y con 
proyecto multiplicado por X. 

El p!'ecio social será 
dividiCo por X. de lo cual 
con e 1 precio de demanda, 
afirmacion ~s f~ls~. 

igual al valor social de la producción 
resulta ~ue el precio social coinciae 

y como este difiere del de oferta, la 

EJercicio S. 
tonelada. El 
exportación, 

Suponga que el precio interno del trigo es de SlOO la 
trigo es un bien exportable y existe un impuesto a' la 
de SlO por unidad. Determine: 

a> El precio internacional del bien (expresado en pesos>. 

b> Si un nuevo 
trigo ¿cuál será el 

proyecto produjera 1000 toneladas anuales 
valor social de la producción? 

de 

.;;.> =-1 ¿..¡ tr!~o e-s un bien exp~rtable. un impuesto a la expor
~~~i~n h~c~ ~ue ei Frecie interno sea menor que el internacional. 
~~J~sto q1Je lc3 expo:~adore3 recibiran, por caoa unioad oe trigo 



que expc:-ten, e i precie: 
el !=Jreclo .:.n.te:-nacional 
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~~ternacicnai menos el 
debe ser igual a s 1:0 

impues:o. E:itonces. 
Cigual a ft''R). 

' 

S S' 

~.D~ ... 
' TTII.:iio,, ---~~------7~7¡-'P. '1•<>-

< 

1.' • T.' Ts • • T .,.. 
t> E~ el gri~ico vemos el mercaao ce t~igo. En la situación 

sin ?;oyecto. se produce r; y se demanda interna~ente la cantidad 
~*· ~a d!fere~cia se exporta. Para simular la situación con un 
nuevo Froyecto gue ?reducirla 1000 toneladas. dibujamos la S' y 
vemo3 que la 8nica .. mod~ficación es ~ue aumentan las exportaciones 
de X en una cantidad te 1000 unidades. El pais gana divisas, cuyo 
v~lcr ser~ pr~cisamente el valor social de la producción. O sea 
que: 

VS? = 1000 unidades • 110 S/unidad = s 110.000. 

Ej~r~icio 6. Si en al mercado de un bien doméstico X existe un 
subsldlo a la producción de t20 por unidad y el consumo de X 
ocasiona una externalidad positiva de SSO por unidad, el valor 
social de la producción de un proyecto que producirá 100 unidades 
de X será mayor que su valor privado. VF. 

Re:nu~~ta: El subsidio pcr unidad producida hace que el precio de 
of~~ta exceda al de demanda en S20. Vemos en el gráfico la situa
ción de equilibrio sin proyecto: Xo, ?: y?~. Además debemos tener 
~n cuenta que la externalidad positiva en el consumo impl¡ca que 

? 

~ 1 

5 

~s· 

zo[ 
~! o r --P:'f------- -~ 
1'.:--- -- - -
P.<i'-
' ' e"1s 

.l:l 

Xf' Xo x;• X 
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la cwrva ¿e bene~ic!o ma~ginal soci~l est~ ,por encima de la deman
da, a una .:::stanc!a Ce s Sü. Con proyecto, dibujamos la S' y vemos 
que los efectcs son: bajan los precios <de demanda y de oferta). 
aumenta la cantidad aemandada y disminuye la cantidad cfrecida po: 
los .. otr::s". 

~i vaio; social de la producción será el valor del mayor 
consumo Ca sea el área bajo la curva de 8Mg5) más el valor de los 
recursos liberados por los otros ?reductores <o sea el área bajo 
13 cr...::-· 5 de o!'erta., ~ue coincide con la de cesto marginal social). 
El tot:!.! es el área sombreada del gráfico. 

Por ot:o lado, el valor privado de la producción será A 
mul":.'l.plicado por el precio de oferta'R'.De la comparación de ambos 
valores surge q~e el valor social es menor que el privado. Por lo 
tantc la afirmación es falsa. 

Ejercicio 7. La demanda anual interna da un bien \J es W• = 1.000 -
~. y la oferta que el pais enfrenta en el mercado externo es pS = 
100. Existe un subsidio a la importación de. W del 20% sobre el 
precio GIF. 

al LQué precio social le asignarla a W 
proyecto que producirla la cantidad W del bien? 

para evaluar un 

bl Si este ano un pais amigo le regala al nuestro 50 unidades 
de W, ¿qué beneficio obtiene por el hecho de recibir el regalo? 

Re~ouesta: La situación del mercado de U es la del gráfico. La 
oferta del resto del mundo es una recta horizontal, de altura 
igual a s 100 <que es el precio internacional expresado en moneda 
domé::=':.ica, igu~l a n•R). No existe producción nacional del bien. 
El s~=sidio a la impo:tación hace que el precio interno sea menor 
a! ir:te:-nacional en un 20%, o sea c:¡ue será igua_I a s 80. A ese 
precio, la cantidad cemandada de W es 920 unidades, cantidad gue 
so? 1mpo:- ::a ~?n su tata! idad. 

p 

'ca? 

'¡;j 

S' 

'ho 'ooo \J 

a> E~ la ~ituación con proyecto, debemos dibujar una curva 
S' c:¡ue resulta ser una recta vertical, a una distancia Ü del eje 
de ordenadas. Vemos que la introducción del proyecto no cambia el 
precio ni la cantidad demandada. 3olam9nte se modifica la cantidad 
importada, cue disminuve en ü. Por lo tanto, el pais gana. civisas. 
que oeben s~r valoraca~ según el tipo d~ cambio de mercado R. El 
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valor social de la p:-oducció~ será. entonces, W•n•R = I,J•100, y ei 
precio social • 100." 

bl En el caso de que el pa!s reciba un regalo de SO unidades, 
?ara saber qué bene~icio implica para el pais, seg•.Jimos el mismo 
procedimiento que para estimar el valor social de la producción. 
?ara simular la mayor Cisponib~lidad del bien en el pais, dibuja
mos tam':lién una, curva S'· y llegamos a la conclusión de c:¡ue el 
beneficio es una liberación de d~visas y el beneficio para el pais 
es 50•100 = • 5000. 

EJercicio 8. Suponga que se estudia la factibilidad. desde el 
punto de vista social, de producir 1.000 unidades de ·n bien X. 
Calcule el valor social de la producción del proyecto s¡ existe la 
siguiente situación: 

a) El bien X ~s exportable. Su precio al consumidor es de S 
100 y tiene un impuesto a la exportación des 25.por unidad. 

b) El proyecto:no exporta directamente sino que permite que 
·otros·exporten. 

e> Las exportaciones de X aumentarán en un 60~ de las unida
des producidas por el proyecto, y el otro 40S vendr~ a satisfacer 
el aumento histórico de la demanda nacional de X. 

Explique cómo utiliza 
elaborar la respuesta. 

la información que se le ha dado para 

?.e::oues~a: El merca·da de X esta representado en el gráfico. Si el 
?recio interno es s 100, el internacional deberá ser S 125, puesto 
gue hay un impuesto a la nportación de S 25. En la situación sin 
proyecto y?< ··debemos considerar la demanda o., puesto que el 
aumento de la demanda es independiente de que el proyecto se 
ejecute e no. 

Par3 incorpora: la procucción del proyecto, dibujamos la 
cur·vá s'· en la forma ya conocida: sumamos las 1.000 unidades a la 
r::urva de oferta S. Vemos que el resultado es que les precios no se 
moCi::can. ia cant!dad demandada también permanece igual. lo mismo 
c;ue la cantidad produciaa por los otros productores. Lo que s1 se 
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modifica es la cantidad exportada, que aumenta en 1.000 unidades 
coma con!:!ecuenc!a del proyecte. En este caso, el dato de que el 
40% de la procuc=ión del p~oyecto sirve para satisfacer el aumento 
de la. demanda es i:-retevante. p_u.es el aumento ocurre con o sin 
;::roxecto. Tampoco inte:esa si~ e_s el. duef'\o del proyecto el que 
exportará o si son los otros productores. Lo que interesa es que 
aumentai1 la:s exportacicnes del pais. El valor social de la produc
ción será entonces el valor de las divisas adicionales obtenidas, 
o sea 1.000•125 = $ 125.000. 

Capitulo lll 

Ejercicio 9. En la estimación del costo: social de un 
uti 1 izado por un proyecto. los aumentos en producción del 
deben valorarse considerando su precio de oferta. VF. 

insumo 
insumo 

Resouesta: La respues~a es vQrdadera •.. ~a que el precio de oferta 
indica el c~sto ma~ginal social de producir unidades adicionales 
de! bie~ (siemp~e que no hayan di~tcrsi9~es en_el mercado de los 
~nsumos para produ:::ir!o. ni externalidades>. Los aumentos en la 
p~ocucción deben valorarse de acuerdo con el costo marginal 
social. 

Ejercicio 10. En la estimación del costo social de~ 

uti 1 izado por un proyecto, la disminución de la cantidad 
por "otrosw debe valorarse al precio de 1 d~manda. -VF. ~ 

un · insumo 
comprada 

Rescuesta: La rescuesta es verdadera, ya que el precio de demanda 
indica el valor de los bienes que se producen cuando se agregan 
unidades adicionales del insumo en cuestión. Si a rai.: del proyec
te disminuye la cantidad adquirida por los .otros demandantes, 
ellos producirán menor cantidad 'de bienes y el valor perdido es 
?rec:samente el área bajo la curva de demanda. <Esto SU?one que no 
hay distorsiones ~ue hagan a ia demanda distinta del BMgS>. 

Capitulo V 

Ejercicio 11. Se está evaluando un proyecto que consiste en 
producir 1.000 unidades anuales de un bien doméstico X. Calcule el 
valor privado y el social de la producción del proyecto y los 
efectos indirectos, si le dan la siguiente información: 

a> El precio del bien al consumidor es de S 50, el productor 
cobra S 40 y se espera que esos precios disminuyan a S 49 Y S 39, 
respectivamente, como consecuencia del proyecto. 

b> El consumo de X ocasiona una externalidad negativa de S S 
por unidad consumida. 

e> Se espera que la producción de 
en url 4S y el consumo aumente en 
proyecto. 

los otros productores 
6S como consecuencia 

dl El bien 
elasticidad ~ 
doméstico). 

Z es complementario de X. La ofert~ de z_ 
y existe un impuesto al consumo de z. 

baje 
del 

tiene 
(bien 
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el El bien K es sustituto de X. K es un bien exportable 
existe un subsidio a su exportacióna 

~es~~osta: 1) Veamos pr~mero el valer s~cial de la producción del 
proyect~. c:~n la ayud'a d'et g:áfico . .":::-t ia situación sin proyecto. 
los ?=-ecios son 50 el de demanda y 40 el de oferta, y la cantidad 
ae ec¡ui 1 !b:-io es Xo. Por otro lado, la curva de beneficio margi;"~al 
soc:at es:ará por debajo de ia demanda, a una distancia vertical 
ae $ 5, debido a la external idad negativa en el consumo. 

? 

xf x. x.• 

S 

D 

~S 
X 

Con proyec:o;, los precios bajan, la cantidad demandada 
·aumenta .Y !·a ofrecida ?Or los "otros" disminuye. Esas cantidades 
sera:i 600 y 400 -unidades, respectivamente, pues segUn la referen
cia e el proyecto produciria una cantidad igual al lOr. de la 
?reducción s:.n !=':'"Oyect.:::· si el 10" s.:.:1 1.000 unidades, el -·- son 
-~00 y ei 6% son 600. Los beneficios para el pais seran: un aumen:o 

ce consumo. cuyo vale:-- se m1de por el área .. bajo la curva ce BMgS, 
r:· sea que es- 600 unidades a un valor de L<SO + A9)/2- Sj: y una 
~:3minuc:~n de ia ~:aducción de los ''ot:-os", que li~era recu:--sos 
cuyo vale~ es el área bajo la curva de costo marginal o sea 400 
unidaoes mül·tip-1 icadas ·.pe:- la altura (!¡.0 • 39>12.o En definitiva, 
el valer socia.l' de la .producción es igc:al as 42.500. 

2J· El va7lor privado- de la producción se obtiene multiplicando 
las 1000 unidades por el precio de oferta que regirá con proyecto, 
oc· sea, $ 39,.·10 c¡ue da ·un total de S 39.000. 

3> Finalmente. vea·mos los efectos indirectos del ?royect.c. En 
el g:-<ifico <a> anal izamos el mercado del bien Z.o Como es comple
mentar-io de X: la disminución del precie de X hace que aumente la 
demanda de Z ·hasta 0 1 o Como la c~erta es to~almente inel~stica, 

sub.e.-ei precio de~Z pero no se modifica la cantidad de equillbrioo 
Dac~- que nc h~y cambios en ninguna variable real. no hav efectos 

.: ir.Cirectos. 

::1 merca·:,:, de! :;ien K lo representamos en ei g:-afic':l ~~) . 
. C~mo hay u11 su':Jsidio a la exportació:-1, el precio interno de t~. P(l 

~.: = r..-R*<l·"blo sera mayo:- ::::¡ue ei internacional <n•R). La disminución 
de! p;e-:::.o ::!e X debica al provec-:.oo hará cisminuir la demanda aei 
sustit\,.:':.0 r: has-:.a D1 o Es::~ imolica C!LJe ::-1 consumo oe r: disminiJY~ y 
qu~ ia ex?cr:ación aumen-:.a. ~o Pr:mero es un costo para ei pais. 
medico por un á:--e~ qu~ :.enc:á como case e! cambio en el consumo y 
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com:j altura el precio de demanda P_co. Lo. segundo es un beneficio. 
pues se ganan divisas, que se mide por el valor de las divisas 
adicionales: el aumento en las exportaciones-multiplicado por n•R. 
Cn definitiva nos queda un efecto indirecto negativo <area 
sombreada), puesto que la pérdida por menor consumo es mayor que 
el beneficio por entrada de divisas. 

Capitulo VI 

EJercicio 12. Una empresa consigue un préstamo de UIS 9.000 del 
banco internacional ZZZ al BS anual pagadero en' tres cuotas 
anuales de .USS 3.000, con pago anual de tntereses sobre saldos. El 
banco ZZZ tiene una amplia linea de créditos :para ese· pais en las 
mismas condiciones. Con el préstamo la empresa adquirirla una 
maquina en el exterior para usarla en .un· proyecto. La importación 
de la mAquina tiene un subsidio del lOS. -La tasa social de 
descuento es del lOS y el costo de oportunidad de los fondos para 
la empresa es del 9S. El tipo de cambio social es de $ 40 por 
dólar y el social es un SS más alto. ~· 

Determine el tluj· de costos -de la máquina que deben 
incluirse para la evaluación del proyecto productivo, teniendo en 
cuenta el costo del préstamo, desde el punto de vista privado y 
desde el punto de vista social. Fundamente su respuesta. 

,_ 

F'.esouesta: Ante todo hay que tener en .cuenta que el crédito no es 
especifico puesto que se podria conseguir a la misma tasa ce 
interés para usarlo en otros proyectos. 

1) Veremos primero el flujo de costos desde el punto de vista 
privado. En el momento cero, la empresa recibe tos 9.000 odólares 
del préstamo, que multiplicados por el· tipo de. cambio de s 40 por 
dólar resulta, en moneda doméstica," S ::360.000. Con. ese .. dinero 
compra la maquina y paga, en consecuencia, s :360.000. Ademas, 
recibe del gobierno el subsidio des :35.000 <lO"J. Debe devolver 
el préstamo en el momen.to 1. en el 2 y en el..3: 3.000'd01ares en 
cada uno, que al tipo ·de cambio de s 40 sori s 120.000.c. Veamos 
ahora e 1 cómputo de 1 costo en concepto de intereses. Los- intereses 
caEados seran el 6" de 9.000 en el momento 1, de 5.000 en el 2. y 
ae .::;.ooo en el :3. los cuales multiplicados. por s 40 resu·ltan ser 
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de- i :.:a.Búü, 19 . .200 y 9.600, rt!-gpectivs.mtantE:o, ?ero s.=.bemo.: qu¿. Ju 
p.::.g-E~.d,:. e-n e-ste- ca.s:O· no r-e:~.resenta el costo de oportunidad de usar 
los fondos:~ en este prov-?=to, pues el costo alternativo de Jos 
rondo~ para la e~~resa- es 9s. En consecuencia. deberemos conputar 
como costo· en co~¿~pto de intereses el 9% de la d8uda en cada 
momentu, q\.Je resulta ser: 32:400, 21.600 y 10.800, respectivamen
te. El flujo de costos de la máquina llnclulda la financiación) 
será e.,:onc~s: 

' -
Concepto o 1 2 3 

Mác:¡uina - 360.000 
Subsidio 36 o 000· 
Préstamo • 360.000 120.000 120.000 120.000 
Íntereses - 32.400 - 21.600 10.600 

A estos costos se agregaran los otros costes del 
los oeneficios. para l'uego actualizar el flujo neto a 
9% y obtener as i e 1 VAN. 

proyecto y 
la tasa del 

Conviene hacer notar que &1 computar el costo del prestamo en 
concepto de intereses estamos ·usando una tasa del 9%, que es la 
m~sma que luego usar~mos para actualizar Jos flujos. En esta 
situación, el valor a'ctual de las dos últimas filas <llamadas 
Prestamo e lntere!iesf es cero, pues agregamos Jos mismos intereses 
que luego deduciníos. En consecuencia, a los efectos prácticos, 
seria le mismo eliminar esas dos filas. 

:) Veamos ahora el· flujo desde el punto de vista social. El 
ra=onamiento es s.+mi la_r. al anterior, p_ero debemos tener en cuent.a 
algunas diferencias. En primer lugar, el subsidio no es un 
beneficio para el pais, pues lo recibe la empresa pero lo paga el 
gobierno: es una tranferencia. En cuanto a valores. solamente hav 
que cambiar _a>·.- l.a tasa de interés que representa e 1 cos~o de 1 os 
ton_aos. pues socialmente es 10" en lugar de 9%, y b> el tipo oe 
c.airlb~o_, que :socca:f_m8rit"e,es des A2 en lugar des 40. Asi, el fluJo 
desee el p'uhto ce vista social será: 

Conce_pto 
'0 o 1 2 3 

Má.C1U i n'a - 378.000 
Préstamo • 376.000 126.000 126.000 126.000 
Intereses - 37.800 - 25.200 12.600 

= ' 

Una· vez ~a~re¡ga·dO='s 1 os otros costos de 1 proyecto y 
ben~ficios. se descontarAn los flujos usando la t.asa social 
descuento, 10%. Aqui nuevamente es valida la misma aclaración 

:en el caso de la eva(uacion privada: se pueden eliminar las 
~l:imas ~ita~. dado que se agregan intereses a una t.asa i~ual 
~ue s~ us3 ~ara oescontar. 

los 
o e 

que 
dos 

a la 

3ir el' cré~ito !uera especifico. en la fila de "lnte:-eses" 
ce:,iér'ilmcs·co.iocar lo que efectivamente se pa~ará. utili=ando la 
tása del 8%. En la evaluación pÍ"ivada se usa R = AO Y en la 
s:>::ial. R" = 42. 

EJercicio 13. 
de obra es 

Suponga que el 
$1000 por mes. 

sueldo bésico de cierto tipo de 
Las cargas sociales " cargo 

mano 
del 
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emp 1 eador son de 1 20" y 1 os .áescuentos que, se 1 e efectúan a 1 
empleado son del 10"· El empleado valo.ra los aportes en un so" de 

precio .soCial -de la m~no de obra si la su monto. Determine el 
elasticidad de oferta 
extarnalidades debidas al 

es )g~al ~ infinito y no .existen 
desempleo. Ayúdese ca~ un gráfico. 

Rc~oue5~a: An~e todo debemos· enbontrar el pr~cio de de~anda y el 
de ofer~.a de la mano de obra. El precio de demanda será. el sueldo 
bésic~ de $ 1.000 mAs las cargas sociales a cargo del empleador 
C20%). o sea de $ 1.200. Por otra parte, el preCio de oferta es lo 
que reciben los empleados. Esto ~st~ compuesto de dos partes: s 
900 en dinero Ce! básico menes e'l 10% de aportes> y la valoración 
que'ellos hacen del total de aportes. _Los aportes son del 30% 
sobre el básico, y él los valora en un 59"· .es decir en s 150. En 
total entonces recibe s 1.050. · 

"' 

.i 1 -~ .VJ : ~.<.oo ,----
1 

i 
S ..,;.= -\.050 

~ ! ' "D' 

~ 
.. .. 

D 

t.•.: 

lo [_S • L 

Si ahora un "?~~yecto requie're' ~ano de bbra, d-ibujamos una 
curvaD' a la der'9cnahde D, y vemós que !'"os 'precios no se modifi
ca:-:, ¡:i tam?oco la cantidad 'demand . .3.d~· Po·r ~l:oS ot~ros= _d_emandantes. 
s~ lo aumenta la cantidad de mano de--~~b-ra ~odl,;pad~. En c.o'nsecuencia, 
el ?ais pierde en valor del ocio Sacri'ficado, que se ·mide por el 
área bajo la curva·de oferta de mano de obra, ya ~ue ésta coincide 
con la de costo marginal social <porque no exi'sten externalida
des>. El costo social de la mano .de. obra será el área sombreada 
del gráfico y su precio social Cpor."unidad> s 1.050. 

Ejercicio 14. Aunque un proyecto 
vista social, puede ser que si 
hacerlo de todos modos. VF. 

P.~snuesta: La 
aesempleo ya se 
mano de obra. 

a~i::-macién es 
tuvo en cuenta 

no sea rentable desde el 
disminuy~ .el _desempleo. 

punto de 
convenga 

~ai'sa, pues la 
1
?isminuci6n del 

al estimar el. costo social de la 

Eiercicio 15. A pesar de tener un VAN negat~.~o Cdesde el punto de 
vista s'ocial >, un proyecto puede ser .deseable para~ el pa~s porque 
genera una gran cantidad de divisas ~ediante 1~- exporta~~ón de su 
producción. VF. 

R.~~ou~s-:.a: ~a 
,CE- iJl'./iE'SIZ y.; 
··e i v i s ~ . 3 e r ! a 

a'!irmación 
:;e= t1J'•'O ':In 
incorrecto 

es ~alsa, pues el valor de~- I-a generación 
cus:n-:::co s;.l utili:::ar ~;~! prStcio :;ocicol ·'J~ la 
tenerlo en cuenta dos veces. 
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Eiercicio 16. Rehacer el ejercicio 3, suponiendo que el tipo de 
cambio social es un 20% m~s alto que~~ de mercado. 

~esju~s~a: La ú~ica diferencia c~n 
qwe hay que reemp'l a::ar -~ l 'ti pe de. 
s:~cia 1, gue es 20% rriayof-_. O~· sea ~$ 

. ., . 

la solución del ejercicio 3 
cambio ce mercado, $ .2, por 

2, t.oC. 

VSP· = 100 ~nidadei • 4"dól•res/unldad • 2,40 $/dólar = s 960. 

es 
el 

Ejercicio 17. Rehacer los ejercicios S, 7, B y 
que el tipo de Cpmbio social sea 15S más alto 
Este ejercic~o ,ie dej~ para que lo resuelva el 

11 para el 
que el de 
lector. 

caso en 
mercado. 

Ejercicio 18. Se·;¡e::. pide que eV-alúe 
proyecto de produc·ción .. d.e. pape 1, con la 

~ ·--.. 
A. Datos referentes" al papel 

social y privadam_ente 
información siguiente: 

a) Se trata de un bf~n 
de uss 150 la tonelada, y 
papel del lOS. 

exportable cuyo precio internacional 
exis-te un subsidio a la exportación 

e 1 

es 
de 

b) El consumo nacional es de 100 toneladas al ano, y la produc
ción naciona-1·,--de-300".-torieladas al ano. 

e> La nueva fábrica· p~od~ci~ia 20 toneladas al ano y no 
planeado exportar.· 5~-~revé que durarA infinitos anos. 

tiene 

d> Los actuales productores contaminan ~el agua de un cauce de 
riego, causandó·un danO d~~S90 por tonelada producida de papel. 

B. Datos referidos a los insumas 

e> Inversión final 
<sin distorsiones>. En 

requerida: En bienes nacionales: 
bien~s impor~ables:-US5 4.500. 

$ 20.000 

f) Materias primas ·requeridas anualmente: 100 unidades anuales 
cuyo precio df!i. d~.m_anda -.E7.~ .de S 150, son bienes domésticos, y su 
precio social ·se ha estimado en s 180. 

gr Mano de obra recf1..lef-ici.a anualmente: 20 .obreros que !mplicarán 
costos para la empresa de S 300 por cada uno. El costo social es 
igual al 75~ del privado. 

h>:Otros insumas ~acionales requeridos 
ete.): s 1.000, sin dis-torsiones. 

C. Otr"Os datos: 

anua 1 me:: te <energia, 

i> La nueva fábrica también contaminará un cauce de riego, 
causando un dano ~e s 90 por tonelada producida de papel a los 
atricultores.de lá' zon~. El costo de purificar el agua es de s 
t.Soo.· " · . ., 

j) R-· = 10; R" = 12; r. = 13~; 

Determine el valor actual neto privado y social del proyecto. 
·~xplique. en cada 'caso. cómo los ha obtenido. 
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Res cuesta: 

~' V=.iü< d~ 12 e>r·~dCJc'c!ón:~anatlce_mos el.mercado de papel. El 
?recio interno será uss 150 al tipa .d.e cambio de mercadd (i 10> 
filá:S el subsidi::J del 10%, o se_a s _(.Sso .. A ese precio se consumen 
10b tn anuales y se producen 300. La' dif.erencia se exporta. Dado 
que los actuales praduc~or~s coritamin~n un cauce-de riego, la 
curva de CMgS estará por encima .de la cur~~ de oferta es 90 más 
a 1 ta >. 

p 

; 

?, , '-'So :---'-......::'r<::"-:::-...:.....:----.--/-"'A":....,..7f-
Tr ~ = iSQO I;----'-..:0..,~'--_..:.'7''--7''-l:.;7--!...-- DQ" 

1 

1 
1 

1 
l. 
1 
1 

1 
1 

lOO 

1 
:1 ~ 

1 
1 
1 

z.oo Joo Papel <Xl ::=:::=:::::==:,:::¡:¡_ ~.:...=. ~·: 

Con un proyect·a que produciria 20 .un,_idades anual~s. __ dibujamos 
la. curva. S' y -vemos que los precios no Se modifican, ni tampoco 
las cantidades demandadas ni las .ofrecidas ... _ Aumenta la can"tl.dad 
exportada en 20-:unidades, lo cual impl ica··un~ en-trada adicional de 
d~visas, que deben valorarse al tipo de ~aiñbic soci.al. 7Entonces. 
el valor social de la producción ser~: 

VSP • 20 unidades • !50 uss;unidad • !2 S/US5 • S 36.000 

~! valor privado de Ji prcctuC'c·i"ón sera igual a las unidades 
vendidas multiplicadas por el precia_,de mercado: 

VPP = 20 unidades • 1.650 S/un'id·a·d • s ~~3:ooo 

el 
bl C::>sto de la 

costo privado y 
di3to:-siones. 

inversi6n: 
el social 

- - - . 
·en concepto de bienes nac,i·onales, 
es de· $ 20.000,· pu_es no -·existen 

En cuanto a los bienes importados, ,cuestan USS A.SOO. 
Privadamente, lo multiplicamos por el tipo de cambio de mercado, S.' 

!O por dólar y obtenemos el costo de s 45-.ooo·. ·Socialmente, el uso 
de estos bienes implicara una salida adicional de divisas, y esto 
le cuesta al pai.s la cantidad de divisas por el ptecio SOCial de 
la c!visa, s 12, o sea un total de s 54.000. 

el Co~~o ds las mat~rias 
cantidao requerida multiplicada 
!50 = t :~.000. Para obtener 
cantid&d por su precio social, 

;jr !mas': El cOstO 
por 1 € l precio de 
e 1 costo socia 1 

s !60, de lú cual 

' 

pr ijvado _sera. la 
demanda: l.O.Q·- •· s 
multiplicamos la 
re~ult& l 18.000. 

d) Ccs":o de ! a mano de obra: ?:- i vadamen-:.e e 1 costo es de 20 
obrercs po:- i JOú. o sea i o.Ouu. Socialmente, el cci,sto es el 75% 
del privaco. o sea s 4.500. 
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e) Otr~s costos: Valoración Frivada y social $ !.000. 

f) Costo de la cóntamina.cióT1: Aqui debemos incluir el valor 
Ce la externatrdad ocas'iOnaaa por el proyecto. El valor del daf'\o 
causado 'es igua-l- a la -c·antidad producida de papel, 20 unidades. 
por el Carla u:"l'itari"o de $ 90, o sea, s 1.800. El costo de 
purifica·r-el ag,ua es~'m9-yo~r~·---Por~lo tanto corresconde asignarie un 
costo de·.s 1.800 a l·a·:·externalidad. En la evaluación privada no se 
consider~ ~ste costo, pues no es relevante para la empresa. 

g> Beneficios ne·t::s anuales: Con los valores obtenidos ya 
podemos encont:-ar:-el··:flujo de_oene=icios netos anuales, privados y 
socia les. Fara los. momentos O, y de 1 a infinito: 

C:inr.ecto 

inve~3i~n nacional: 
:~versión impo:tada 
:=:educción 
Materias primas 
M3;no de obra 
Otros costos 
Contaminación 

Beneficios netos 

-

-

Privada 

·O 1 a ~ 

20.000 
45.000 

+ 33.000 
15.000 
6.000 
1.000 

o 

65.000 + . !l. 000 

Social 

o 1 a ~ 

20.000 
- 54.000 

+ 36.000 
18.000 
4.500 
1.000 
1. eoo 

- 74.000 + 10.700 

h> Valo:-- ac(Uai neto:" Calculamos.el privado utilizando la 
tas3 de interes d~ m~rcado y el social u~llizando la tasa social 
de desc~ento: r 

VAN pt!vad~ = - ¿;.ooo • ll.000/0,13 = 19.616 

VAN social 

=:1 v.:lor 
n:gat:vo. Po: 
ren:.a.b i e. desde 

=- 74.000 + !0.700/0,15 = - 2.666. 

a-ctu.al net:l 
1 o tanto, 
el punto de 

privado es po3~tivo y el social es 
·aunque privacamente el proyecto es 
vista del pais no debiera ejecutarse. 


